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kalitesinin guclu seyrini strdirdudu bir geyrede isaret etmektedir. Sirketin —
konsolide gelirleri yillik bazda %8,9 artisla 68,4 milyar TL seviyesine ulagirken, DIGER 421 927
FAVOK %4 buyuyerek 28,7 milyar TL olarak gergeklesmistir. FAVOK mariji yilik TVF BiLGi TEKNOLOJILERI ILETISIM HiZM... 26.2 576

bazda 2,3 puan gerileyerek %41,4 seviyesine inse de, mevcut marj seviyesi
telekom sektorli agisindan halen giglii kabul edilmektedir. Net kar ise yillik IMTIS HOLDINGS S.A.R.L. 19.8 436
%14,9 artisla 4,63 milyar TL'ye yikselmistir. Sonuglarin genelinde 6ne ¢ikan

temel unsur, ylksek enflasyon ortaminda maliyet baskisi belirginlesirken Haftalik Aylik Yillik
sirketin gelir kalitesini ve operasyonel disiplinini koruyabilmis olmasidir. Mobil

tarafta gliglli faturall abone kazanimi, (st paket gegisleri ve kurumsal En Diisiik mio0 109.40 8518
segment katkisi blytmeyi desteklerken, churn oraninin %16 seviyesine

J ratist DUYHINEY! deste Yo CTIAT Oranin Iyes Fiyat  En Yiiksek 123.40 123.40 129.60
gerilemesi musteri kalitesindeki iyilesmenin strdigunt gdstermektedir. Fiber

segmentinde ise daha gliglii bir gorinim one ¢ikmaktadrr. Bireysel fiber Ortalama 18.68 ne17 100.43
ARPU’nun.yllllk %9,7“ a“rt|§la 541. TL'ye yUkseI‘r‘nesi, yuksek hI.Z|I int?rnet TCELL 9.8% 3.9% 37.4%
tarafinda fiyatlama gticiiniin mobil segmente gére daha kuvvetli oldugunu Getiri -

ortaya koymaktadir. Ayrica veri merkezi & bulut segmentindeki %27lik BIST100 - Géreceli 4.3% -3.4% -14.8%
biylme ile dijital is servislerindeki %64'lik arti, sirketin geleneksel telekom

operatdrii yapisindan daha yiiksek katma degerli teknoloji ve servis sirketi Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?

modeline dogru evrildigini gdstermektedir.

Sirketin operasyonel doniisim hikayesi orta ve uzun vadeli degerleme — XU100  — TCELL USD-TCMB

acisindan stratejik dnem tasimaya devam etmektedir. Turkcell artik yalnizca

klasik bir mobil operatdr degil; veri merkezi, bulut, fintech, dijital servis ve 165
fiber altyapi tarafinda blyulyen hibrit bir teknoloji ve altyapi sirketi 150
gorinimiindedir. Ozellikle 598 milyon euro seviyesindeki veri merkezi yatirimi 135
ve 54 MW Kkapasite hedefi, uzun vadeli blylme stratejisinin &nemli 120
bilesenlerinden biri olarak degerlendiriimektedir. Bu alanlarin geleneksel 105
telekom faaliyetlerine kiyasla daha yiksek degerleme carpanlariyla

fiyatlanabilme potansiyeli bulunmasi nedeniyle, orta vadede garpan %0
genislemesini destekleyebilecek bir yapi olusabilir. Fintech tarafinda Paycell T T T T 75

blyumesini surdlrirken Financell tarafinda marj baskisi hissedilmektedir. 01-07-25 01-10-25 01-01-26 01-04-26
Buna ragmen 55,5 milyar TL islem hacmi ve 6,8 milyon aktif kullanici digek
avantajinin korundugunu gostermektedir. Operasyonel yatirrm harcamalarinin . .

X L L 3A25 3A26 Deg. 4C25 1G26 Deg.
gelire orani %21,5 seviyesinde gerceklesmistir. Bu oran kisa vadede serbest CE AP ETER AT 9 ¢ ¢ 9
nakit akisi Uzerinde baski olustursa da, yatinmlarin biiyik olgtde fiber altyap, Net Satislar 59,425 64,951 9.3% 66,580 64,951 9.3%
mobil sebeke ve veri merkezi alanlarina yénelmesi uzun vadeli deger yaratimi

agisindan olumlu degerlendirimektedir. e T828| 18,321 &S 19581 18,321 HES
Bilango tarafinda ise Turkcell'in en gugli alaninin finansal saglamiik oldugu Esas Faaliyet Kan 1003 10799  -1.9% M398 10799  -1.9%
gorliglindeyiz. Sirketin 95,8 milyar TL hazir de@eri, 61,7 milyar TL finansal FAVOK 27682 28654  3.5% 29,092 28654  3.5%
varligi ve 290,9 milyar TL seviyesindeki 6zkaynak biyukiigl bilango kalitesini

desteklemektedir. Net borg/FAVOK oraninin yalnizca 0,42x seviyesinde Net Kar/Zarar 4033 4634 14.9% 4178 4834  14.9%
bulunmasi, telekom sektorl agisindan oldukga dusik bir kaldirag yapisina Marjlar

is.aret etmgktggir. Ayrica 1 milyar dolar!lk murabghq ﬁnansmanvlna ragmerl Briit Kar Marji 300% 282% -18yp 299% 282% -17yp
bilan¢o disiplininin korunmus olmasi dikkat c¢ekicidir. Buna ragmen enerji .

maliyetleri, cihaz maliyetleri ve ilerleyen dénemde olusabilecek 5G lisans ~ EFKKarMarji 185% 166% -19yp  171% 166% -0.5yp
maliyetleri risk unsurlan arasinda yer almaktadir. Genel gértinumde Turkcell'in FAVOK Marji 466% 441% -2.5yp 437% 441% 0.4yp
gUgclu nakit Uretimi, savunmaci is modeli ve dusik kaldirag yapisi sayesinde .

BIST'te defansif bilyime temasi altinda 6ne ¢ikan sirketlerden biri olmayi Net Kar Marji 6.8% 71% 03yp 63%  71% 0.9yp

sUrdirdiiguni degerlendiriyoruz.
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2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Ddnen Varliklar 109,433 38.8% 158,850 38.0% 172,354 31.3% 184,359 29.8% 70%
Nakit ve Benzerleri 48,779 17.3% 108,421 25.9% 101,048 18.3% 95,773 15.5% -5.2%
Ticari Alacaklar 14,386 51% 20,168 4.8% 26,314 4.8% 27,942 4.5% 6.2%
Stoklar 594 0.2% 842 0.2% 988 0.2% 828 01% -16.2%
Duran Varliklar 172,826 61.2% 259,270 62.0% 378,477 68.7% 433,792 70.2% 14.6%
Finansal Yatinmlar 4,874 1.7% 20,197 4.8% 41,566 7.5% 3771 61% -9.3%
Maddi Duran Varliklar 76,590 271% 17,930 28.2% 17348 31.4% 175,291 28.4% 1.2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 66,351 23.5% 89,670 21.4% 115,520 21.0% 171,722 278% 48.7%
Toplam Varliklar (Aktifler) 282,259 100.0% 418,120 100.0% 550,831 100.0% 618,151 100.0% 12.2%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 61,590 21.8% 92,01 22.0% 101,226 18.4% 108,951 176% 76%
Kisa Vadeli Borglanmalar 19,950 71% 18,506 4.4% 14,81 2.7% 12,690 21% -14.3%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 12,922 4.6% 3744 9.0% 24,71 4.5% 25,594 41% 3.6%
Ticari Borglar 12,699 4.5% 19,729 47% 35,889 6.5% 50,126 81% 39.7%
Uzun Vadeli Yiikiimltliikler 77,224 27.4% 116,274 278% 164,234 29.8% 218,291 35.3% 32.9%
Uzun Vadeli Borglanmalar 65177 231% 94,765 22.7% 135,055 24.5% 168,063 27.2% 24.4%
Toplam Yiikiimliiliikler 138,814 49.2% 208,285 49.8% 265,461 48.2% 327,242 52.9% 23.3%
Toplam Ozkaynaklar 143,463 50.8% 209,835 50.2% 285,371 51.8% 290,909 471% 1.9%
Odenmis Sermaye 2,200 0.8% 2,200 0.5% 2,200 0.4% 2,200 0.4% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 100,242 35.5% 156,781 37.5% 194,969 35.4% 214,340 34.7% 9.9%
Net Donem Kari veya Zarari 3,631 1.3% 4,033 1.0% 17,604 3.2% 4,634 0.7% -73.7%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 282,259 100.0% 418,120 100.0% 550,831 100.0% 618,151 100.0% 12.2%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Net Satiglar 40,706 100.0% 59,425 100.0% 229,014 100.0% 64,951 100.0% 9.3%
Satislarin Maliyeti 32,052 78.7% 42,828 721% 164,717 71.9% 48182 74.2% 12.5%
Briit Kar (Zarar) 9173 22.5% 17,828 30.0% 68,346 29.8% 18,321 28.2% 2.8%
Faaliyet Giderleri 4,031 9.9% 6,825 1.5% 26,829 N.7% 7522 1.6% 10.2%
Genel Yonetim Giderleri 1,603 3.9% 2,618 4.4% 9,948 43% 2,979 4.6% 13.8%
Pazarlama Giderleri 2,428 6.0% 4,207 7% 16,881 7.4% 4,543 70% 8.0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% a.d.
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 5142 12.6% 11,003 18.5% 41,517 181% 10,799 16.6% -1.9%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4,992 12.3% 1,608 19.5% 34,868 15.2% 2,848 4.4% -75.5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 676 1.7% 916 1.5% 2,949 1.3% 852 1.3% -71%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 9,458 23.2% 21,695 36.5% 73,436 321% 12,795 19.7% -41.0%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 18,903 46.4% 27,682 46.6% 104,867 45.8% 28,654 441% 3.5%
Faaliyet Kari veya Zarari 9,458 23.2% 21,695 36.5% 73,436 321% 12,795 19.7% -41.0%
Finansman Gelirleri 784 1.9% 576 1.0% 251 01% 39 01% -93.3%
Finansman Giderleri 10,335 25.4% 16,773 28.2% 49,434 21.6% 8,934 13.8% -46.7%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 4,708 1.6% 8,561 14.4% 31190 13.6% 11,887 18.3% 38.8%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 3,638 8.9% 4,033 6.8% 17,604 7.7% 4,634 71% 14.9%
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2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 22.5% 25.2% 287% 26.7% 30.0% 28.7% 30.8% 29.9% 28.2%
EFK Marji (Ceyreklik) 12.6% 14.8% 17.8% 13.4% 18.5% 181% 18.9% 171% 16.6%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 46.4% 49.3% 472% 421% 46.6% 40.2% 50.5% 437% 441%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 8.9% 87% 37.3% 5.5% 6.8% 8.4% 9.5% 6.3% 71%
Ozsermaye Karlilik 15.4% 17.7% 31.7% 17.2% 16.0% 14.4% 7.3% 7.4% 7.0%
Aktif Karlilik 78% 9.0% 16.2% 91% 8.3% 7.4% 37% 37% 3.4%

BUYUME 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) 53.0% 33.5% 411% 40.0% 46.0% N7% M1% 71% 9.3%
EFK Biiylime (Geyreklik) 776% 25.2% 491% 93.5% 14.0% 370% 18.3% 36.4% -1.9%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 70.3% 80.9% 71.5% 90.7% 69.3% 14.0% 20.2% 3.2% 10.2%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) 65.7% 331% 28.9% 29.5% 46.4% -8.9% 19.0% M.2% 3.5%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) - - - -85.8% 10.9% 71% -71.6% 23.2% 14.9%

2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Finansal Borg / Toplam Borg 70.6% 67.3% 701% 66.3% 72.4% 72.7% 73.0% 65.8% 63.1%
Toplam Borg / Ozsermaye 96.8% 96.8% 87.2% 841% 99.3% 108.2% 102.2% 93.0% 1M2.5%
Net Borg / FAVOK 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.6%
Cari Oran 1.8% 1.6% 1.8% 1.3% 17% 17% 1.8% 17% 1.7%

FAALIYET 2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Ticari Alacak Devir Siiresi (Guin) 32.3% 32.0% 29.9% 29.9% 29.7% 33.6% 35.3% 36.4% 38.6%
Stok Devir Siiresi (Giin) 17% 1.9% 17% 1.7% 17% 1.8% 1.8% 1.9% 1.8%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 36.0% 35.8% 36.9% 39.8% 411% 46.3% 49.0% 52.0% 66.7%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) -2.0% -1.9% -5.2% -8.3% -9.6% -10.8% -1.8% -13.7% -26.3%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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