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Turkcell

Turkcell, 4Ç25 finansal sonuçlarını 62.819 mn TL net satış, 25.792

mn TL FAVÖK ve 3.594 mn TL net kar ile açıkladı. Açıklanan

sonuçlar piyasa beklentilerinin satışlar ve FAVÖK tarafında sırasıyla

yaklaşık %1 ve %5 üzerinde, net kar tarafında ise yaklaşık %4

altında kaldı, genel çerçevede beklentiler ile uyumlu bir görünüm

var. Sonuçları nötr olarak değerlendiriyoruz. Bu doğrultuda, TCELL

için 12 aylık 148 TL hedef fiyatımızı koruyor, şirketi model

portföyümüzde tutmaya devam ediyor ve “AL” tavsiyemizi

sürdürüyoruz. Hedef fiyatımız son kapanışa göre %38 yükseliş

potansiyeline işaret ediyor.

Operasyonel görünüm güçlü seyrini korurken, net kar baz etkisi ve

vergi kalemlerinin etkisinde kaldı… Turkcell’in 2025 yılı

finansallarında operasyonel görünüm güçlü seyrini korurken, gelirler

yıllık bazda %11 artışla 241,5 mlr TL’ye, FAVÖK %13 artışla 104,8 mlr

TL’ye yükseldi ve FAVÖK marjı 1 puan iyileşerek %43,4 oldu. Son

çeyrekte de satış ve FAVÖK’ün beklentilerin üzerinde gerçekleşmesi, ana

telekom işinde fiyatlama disiplini ve üst paketlere geçiş stratejisinin etkili

kalmaya devam ettiğini gösterirken, 4Ç25’te mobil ARPU büyümesi %5,

bireysel fiber ARPU büyümesi ise %10 seviyesinde gerçekleşti. Buna

karşın net kar, 2024’te Ukrayna varlık satışından kaynaklanan tek seferlik

gelirin yarattığı yüksek baz, artan vergi gideri ve parasal kazanç

katkısındaki gerileme nedeniyle yıllık bazda %43 düşüşle 17,6 mlr TL

seviyesinde kaldı. Net kardaki düşüş operasyonel taraftan ziyade

operasyon dışı kalemlerden kaynaklanıyor.

Güçlü bilanço görünümü, yatırım yoğun döneme giriş öncesinde

şirkete esneklik sağlıyor… 2025 yıl sonunda nakit 91,8 mlr TL, finansal

borç 158,6 mlr TL seviyesinde bulunurken, şirket tanımlı net borç

finansal varlıkların da dahil edilmesiyle 14,9 mlr TL olarak hesaplanıyor.

Net borç/FAVÖK oranının 0,14x gibi oldukça düşük bir seviyede kalması,

yüksek yatırım dönemi öncesinde şirkete avantaj sağlıyor. 2026’da lisans

ödemeleri ve artan yatırım harcamaları nedeniyle bu oranın kademeli

olarak 1x seviyelerine yaklaşmasını bekliyoruz.

Stratejik tarafta 5G, veri merkezi/bulut hikayesi ve 2026

beklentileri orta vadeli görünümü destekliyor… 2025 yılı içinde

Turkcell’in 1,2 milyar ABD doları bedelle 160 MHz frekans hakkı

kazanması ve toplam spektrumun yaklaşık %42’sine sahip hale gelmesi

1 Nisan’da başlayacak 5G geçiş süreci öncesinde mobil taraftaki lider

konumunu güçlendirirken, Google Cloud ile yapılan stratejik iş birliği

veri merkezi ve bulut tarafındaki büyüme hikayesini daha görünür hale

getiriyor. 4Ç25’te dijital iş servisleri gelirleri yıllık %30 artışla 7,4 milyar

TL’ye, veri merkezi ve bulut gelirleri %32 artışla 1,36 milyar TL’ye

yükseldi. Techfin tarafında da Paycell gelirlerinin %41 artması ile

segment büyümesini sürdürürken, toplam işlem hacmi 51,2 milyar TL’ye

ulaştı. Şirket, 2026 için %5-%7 gelir büyümesi, %18-%20 veri merkezi ve

bulut gelir büyümesi, %40-%42 FAVÖK marjı ve yaklaşık %25

operasyonel yatırım harcaması/satış oranı hedefliyor. 2026’da stratejik

yatırım kalemlerinin toplam yatırım harcaması içindeki payının %20

seviyesine çıkması beklenirken, bu dönüşümün veri merkezi,

yenilenebilir enerji ve 5G yatırımları ile şekillenmesi öngörülüyor.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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