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FAVOK - Milyon TL 66.357 98.304 101.228
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Finansal Bilgiler - Ceyrek

2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL
Brut Kar - Milyon TL
FAVOK - Milyon TL

Net Kar - Milyon TL

50.976 73.449 77.648
14.630 22.591 22.145
24.041 36.447 38.985
19.035 7.002 6.737

Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 4,09 10,34 11,95
FD/FAVOK (x) 2,64 2,09 2,98

10.11.2026

TCELL Finansal Degerlendirme Notu

Turkcell 3¢26'da 82.044 mn TL gelir, 36.243 mn TL FAVOK ve 6.737 mn TL net
kar acikladi. Net kar beklentilerin %25,0 Gzerinde kaydedildi. Yillik bazda gelir
reel %6,2 ve FAVOK %6,8 artarken net kar %3,8 geriledi. FAVOK mariji
%43,9'dan %44,2've yikselirken FVOK marji amortisman artisiyla %17,4'ten
%16,6'va indi. 9A’da gelir %5,8, FAVOK %2,9 biyidi, FAVOK marji %42,5.
Sirket yil sonu beklentilerini revize etmedi.

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

Buylime hizlandi ve kurumsal taraf one cikti. Turkcell Tirkiye geliri %5,1
blyidi. Kurumsal segment %30,6, Dijital is Servisleri %65,3 biyiyerek grup
gelirindeki payini %13'e ¢ikardi. Bireysel segment yillik bazda pozitif blyimeye
dondu. Diger segment (¢agri merkezi, uluslararasi, enerji) %37,4 artti.

Mobilde fiyatlama toparlaniyor. M2M hari¢ mobil ARPU ceyreklik %8,4 artti ve
yillik dists %2,3'e daraldi. Faturali tarafta 701 bin net ekleme ile faturali pay
%82'ye c¢iktl. Sirket fiyat dUzenlemelerinin etkisinin  4C’den itibaren
belirginlesmesini bekliyor.

Gider disiplini ve Techfin marji glgli. Genel yonetim giderleri %11,1, satis ve
pazarlama giderleri %6,0 geriledi, enerji giderlerinin gelire orani %2,3'ten
%1,8'e indi. Techfin geliri %8,9, FAVOK'i %48 artti ve marj 8 puan artisla
%29,9'a ciktl. Paycell’de POS gelirleri %43,7, islem hacmi %71 buyudu.
Financell’de NIM %5,0'ten %7,7'ye yukseldi.

Sabit ve FWA tarafi ivmeleniyor. Superbox 101 bin net eklemeyle 4C19'dan bu
yana en glclU ceyregi yasadi, FWA pazar payl %75. Fiber altyapi 242 bin hane
eklenerek 6,9 mn haneye ulasti, 39 bin net fiber abonesi kazanildi. Sabit
bireysel ARPU %6,5 blyidi. TOGG'daki ilave %11 pay 88 mn EUR’ya alinarak
istirak %34'e cikariliyor. TOGG'dan 6zkaynak yontemi zarari 530 mn TL'den
163 mn TLl’ye indi.

Olumsuz Gérdigimiiz Noktalar

Net kar asiminda finansal kalemler belirleyici. 5G lisansinin aktiflestirilmesiyle
3.740 mn TL parasal kazang olustu (3C25: 461 mn TL kayip) ve net karin
%56'sini olusturuyor. Duran varlik yeniden degerlemesi kaynakli 605 mn TL
ertelenmis vergi geliri var. Vergi dncesi kar %8,2 geriledi.

Kur zarari ve finansman yuki artti. Hedge sonrasi net kur farki gideri 1.862 mn
TL'den 8.184 mn TL'ye yukseldi, tlrevlerden 2.435 mn TL gercege uygun deger
zarari yazildi. Finansman giderleri %103 artisla 13,1 mlr TL. Net diger giderler
703 mn TL'den 1.483 mn TL'ye cikti.

Gelir karmasi ve mobil ARPU vyillik bazda halad baskida. Cihaz gelirleri %54
artarken satilan malin maliyeti satislarin maliyeti oranini 2,3 puan yukseltti.
Paycell’de dusik marjli POS agirligiyla FAVOK marji %32,6'dan %28,3'e indi.
Mobil bilesik ARPU yillik %3,9, faturali ARPU (M2M harig) %5,0 geriledi. On
o6demeli abone tabaniyillik %11,9, toptan gelirler %5,4 daraldi.

Yatirim ve borgluluk yikseliyor. Operasyonel yatirim harcamasinin gelire orani
3C'de %22,2, 9A’da %22,8 (9A25: %18,1). Amortisman 5G varliklariyla %10,3
artti. Net borg yilbasindaki 18,5 mlr TL'den 40,7 mlr TL'ye ¢ikti ancak

Genel Gortistimiiz

Turkcell'in 3G26 sonuglarini sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Hizlanan gelir
biyimesi, 30 bp’lik FAVOK marji genislemesi, mobil ARPU’daki ceyreklik
toparlanma, rasyonellesen rekabet ortaminda disen churn ve gigli Techfin
performansi operasyonel tarafin saglam oldugunu gosteriyor. Net kardaki
%25'lik beklenti asiminin énemli bolimU parasal kazang ve ertelenmis vergi
gelirinden gelse de FAVOK de giicli. Buna karsilik artan kur zararlari, yiikselen
yatirim yogunlugu ve disik marjli cihaz ve POS gelirlerinin artan agirhig
izlenmesi gereken unsurlar.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 184.359 180.560 185.908 188.851 2% 26%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 95.773 89.275 122.347 98.952 -19% 14%
Ticari Alacaklar 27.942 29.386 23.176 34.320 48% 5%
Stoklar 828 899 819 1.671 104% 0%
Duran Varhklar 433.792 479.334 305.512 526.288 72% 74%
Finansal Yatirmlar 37710,714 52366,389 24461,356 69259,857 183% 10%
Maddi Duran Varliklar 175.291 195.190 139.965 211.836 51% 30%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 171.722 179.643 98.779 185.013 87% 26%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 618.151 659.894 491.419 715.139 46% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 108.951 121.108 105.967 140.068 32% 20%
Kisa Vadeli Borglanmalar 12.690 13.498 16.722 16.968 1% 2%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 25.594 23.569 45.937 24.265 -47% 3%
Ticari Borglar 50.126 48.556 19.227 57.577 199% 8%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 218.291 229.226 142.423 241.799 70% 34%
Uzun Vadeli Borglanmalar 168.063 175.001 118.622 185.006 56% 26%
Toplam Yiikimliiliikler 327.242 350.334 248.390 381.867 54% 53%
Toplam Ozkaynaklar 290.909 309.560 243.029 333.272 37% 47%
Odenmis Sermaye 2.200 2.200 2.200 2.200 0% 0%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 214.340 220.404 169.773 232.635 37% 33%
Net Dénem Kari veya Zarari 4.634 10.195 17.417 17.500 0% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 618.151 659.894 491.419 715.139 46% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 64.951 137.467 210.729 222.772 6% 100%
Satiglarin Maliyeti 48.182 102.742 151.482 165.281 9% 74%
Briit Kar (Zarar) 18.321 37.811 62.875 62.062 -1% 28%
Faaliyet Giderleri 7.522 16.425 23.801 25.324 6% 11%
Genel Yonetim Giderleri 2.979 6.106 9.091 9.449 4% 4%
Pazarlama Giderleri 4.543 10.320 14.710 15.875 8% 7%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 10.799 21.386 39.074 36.738 -6% 16%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.848 7.230 35.429 14.275 -60% 6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 852 2.167 2.493 4.680 88% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 12.795 26.449 72.009 46.332 -36% 21%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 28.654 61.052 98.304 101.228 3% 45%
Finansman Gelirleri 39 84 701 137 -80% 0%
Finansman Giderleri 8.934 24.675 51.197 43.075 -16% 19%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 11.887 19.105 28.622 29.783 4% 13%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 4.634 10.195 17.417 17.500 0% 8%
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 110,0 95,1 129,3 83,0
Cari Oran 1,7 1,5 1,8 1,3
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 1,9 1,9 1,5 2,3
Alacak Devir Suresi (Gun) 39,9 42,5 29,1 45,9
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 69,2 83,6 40,4 100,6
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) -27,4 -39,1 -9,8 -52,3
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 29,8 27,4 37,8 26,4
Duran Varliklar / Aktifler 70,2 72,6 62,2 73,6
Toplam Borg / Aktifler 52,9 53,1 50,5 53,4
Toplam Borg /Ozsermaye 112,5 113,2 102,2 114,6
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -55.087,2 -63.679,9 -1.503,1 -70.337,0
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -52,0 -60,4 -1,2 -65,3
Net Borg (Milyon TL) 86.537,3 96.860,7 44.316,2 109.945,7
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,6 0,7 0,3 0,8
ihracat Orani (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 0,8 1,7 3,8 2,7
Aktif Karhlgi (Yillik) 3,3 3,0 4,6 2,7
Ozsermaye Karlilig 1,7 3,5 7,6 5,6
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 6,8 6,2 9,1 5,6
Esas Faaliyet Kar Marji 16,6 15,6 18,5 16,5
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 17,6 16,5 17,4 16,3
FAVOK Marji 14,1 44,4 46,6 45,4
FAVOK Mariji (Yillik) 45,1 44,6 45,6 44,7
Net Kar Mariji 7,1 7,4 8,3 7,9
Net Kar Mariji (Yillik) 7,8 7,6 7,6 7,3
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2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06  2026/09 2024/09  2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12 2026/03 2026/06  2026/09
Degerleme Oranlari | Karlilik Oranlari
Piyasa  Defter -~ ED/Net Esas FAVOK NetKar Ouser. Aktif FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri  Degeri PD/DD F/K FD/FAVOK satis Faaliyet Marj Marji  Karlhg  Karhik Yillik (Mn  Ceyrek Yilhik (Mn GCeyrek (
(Mn TL) (TL) Kar Marji TL) (Mn TL) TL) Mn TL)
TCELL 202.620  333.272 0,61 11,46 2,90 1,30 16% 45% 7% 6% 3% 107.791  38.985 17.686 6.737
TTKOM 172.410  287.008 0,60 8,17 2,77 1,12 19% 40% 8% 8% 3% 106.602  38.695 21.091 7.678
Telekomiinikasyon, Haberlesme Ort. 0,61 10,73 2,87 1,26 16,82 43,77 7,48 6,15 2,86
XU100 1,55 15,10 10,74 1,20 12,32 18,29 13,86 12,16 4,71

Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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