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Turkcell

Turkcell, 4C25 finansal sonuclarini 62.819 mn TL net satis, 25.792
mn TL FAVOK ve 3.594 mn TL net kar ile agikladi. Agiklanan
sonuclar piyasa beklentilerinin satislar ve FAVOK tarafinda sirasiyla
yaklasik %1 ve %5 iizerinde, net kar tarafinda ise yaklasik %4
altinda kaldi, genel cercevede beklentiler ile uyumlu bir goériiniim
var. Sonuclari nétr olarak degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, TCELL
icin 12 ayhk 148 TL hedef fiyatimizi koruyor, sirketi model
portféyiimiizde tutmaya devam ediyor ve “AL" tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanisa gore %38 yiikselis
potansiyeline isaret ediyor.

Operasyonel goriiniim giiclii seyrini korurken, net kar baz etkisi ve
vergi kalemlerinin etkisinde kaldi... Turkcell'in 2025 yili
finansallarinda operasyonel gorinim gugli seyrini korurken, gelirler
yillik bazda %11 artisla 241,5 mir TL'ye, FAVOK %13 artisla 104,8 mlr
Tl'ye yiikseldi ve FAVOK marji 1 puan iyileserek %43,4 oldu. Son
ceyrekte de satis ve FAVOK'(in beklentilerin izerinde gerceklesmesi, ana
telekom isinde fiyatlama disiplini ve Ust paketlere gecis stratejisinin etkili
kalmaya devam ettigini gosterirken, 4C25'te mobil ARPU buylmesi %5,
bireysel fiber ARPU blyimesi ise %10 seviyesinde gergeklesti. Buna
karsin net kar, 2024'te Ukrayna varlik satisindan kaynaklanan tek seferlik
gelirin yarattigi ylksek baz, artan vergi gideri ve parasal kazang
katkisindaki gerileme nedeniyle yillik bazda %43 dustsle 17,6 mlr TL
seviyesinde kaldi. Net kardaki disls operasyonel taraftan ziyade
operasyon disi kalemlerden kaynaklaniyor.

Giiclii bilango goriiniimii, yatinm yogun doneme giris 6ncesinde
sirkete esneklik saghyor... 2025 yil sonunda nakit 91,8 mlr TL, finansal
bor¢ 158,6 mlr TL seviyesinde bulunurken, sirket tanimli net borg
finansal varliklarin da dahil edilmesiyle 14,9 mir TL olarak hesaplaniyor.
Net bor¢/FAVOK oraninin 0,14x gibi oldukca diisiik bir seviyede kalmasi,
ylksek yatinm donemi dncesinde sirkete avantaj sagliyor. 2026'da lisans
Oddemeleri ve artan yatinm harcamalari nedeniyle bu oranin kademeli
olarak 1x seviyelerine yaklasmasini bekliyoruz.

Stratejik tarafta 5G, veri merkezi/bulut hikayesi ve 2026
beklentileri orta vadeli goriiniimii destekliyor... 2025 yili icinde
Turkcell'in 1,2 milyar ABD dolar bedelle 160 MHz frekans hakki
kazanmasi ve toplam spektrumun yaklasik %42'sine sahip hale gelmesi
1 Nisan'da baslayacak 5G gegis siireci dncesinde mobil taraftaki lider
konumunu guglendirirken, Google Cloud ile yapilan stratejik is birligi
veri merkezi ve bulut tarafindaki biytime hikayesini daha goriinur hale
getiriyor. 4C25'te dijital is servisleri gelirleri yillik %30 artisla 7,4 milyar
TL'ye, veri merkezi ve bulut gelirleri %32 artisla 1,36 milyar TL'ye
yukseldi. Techfin tarafinda da Paycell gelirlerinin %41 artmasi ile
segment blylmesini strdurirken, toplam islem hacmi 51,2 milyar TL'ye
ulasti. Sirket, 2026 igin %5-%7 gelir blyumesi, %18-%20 veri merkezi ve
bulut gelir blyimesi, %40-%42 FAVOK marji ve yaklasik %25
operasyonel yatinm harcamasi/satis orani hedefliyor. 2026'da stratejik
yatirrm kalemlerinin toplam yatirim harcamasi icindeki payinin %20
seviyesine ¢lkmasi  beklenirken, bu dénisimin veri merkezi,
yenilenebilir enerji ve 5G yatirimlari ile sekillenmesi 6ngériliyor.
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Hedef fiyat TL 148
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Net satislar 218160 241.471 318476
FAVOK 92.523 104.867 131333
Net kar 32127 19.033 18.007
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 7,4x 12,4x 13,1x
F/DD 1,0x 0,9x 0,9%
FD/FAVOK 3,0x 2,6 2,1%
120,0 1.1
100,0
80,0 09
60,0
40,0 0.7
20,0
0.0 05
EE S5 22833y 83 E E
T 22 <

e TCELL (TL) e Rel. BIST-100 (52§ eksen)

Deniz Altiay
+90 212 355 2637
deniz.altiay@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2622
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
MNakit ve benzerleri 90.230 91.828 118.239 Net satislar 218.160 241.471 318.476
Ticari alacaklar 21.872 23.913 43.627 Briit kar 53.834 68.346 87.581
Stoklar 883 898 1.581 Faaliyet giderleri -23.389 -26.829 -35.226
Finansal yatirimlar 9.007 14.159 14.159 Esas faaliyet kar 30.446 41.517 52.355
Maddi duran varliklar 243.341 261.559 313.870 FAVOK 92.523 104.867 131.333
Diger duran varhklar 85.298 108.216 128.202 Net diger gelir 15.921 31.919 27.104
Toplam varliklar 450.630 500.573 619.679 Net finansman geliri -25.093 -47.584 -62.103
Vergi oncesi kar 22.218 32.619 25.271
Kisa vadeli borglanmalar 67.940 35916 98.728 Vergi gideri -6.369 -13.399 -7.076
Ticari borclar 29.792 32614 39.221 Net kar 32.127 19.033 18.007
Uzun vadeli bor¢lanmalar 68.634 122.733 159.238
Diger uzun vadeli ylkimldlikler 39.540 49.976 50.476
Uzun vadeli ylikiimliliikler 205.906 241.240 347.662 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 244.725 259.333 272.017 FAVOK 92.523 104.867 131.333
Odenmis sermaye 2.200 2.200 2.200 Vergi gideri -6.369 -13.399 -7.076
Diger 6zkaynaklar 242.525 257.133 269.817 Yatirimlar -64.166 -70.961 -90.766
Toplam kaynaklar 450.630 500.573 619.679 isletme sermayesi degisimi -2.244 -766 13.791
Serbest nakit akisi 24.232 21.274 19.700
Net borg 37.337 52.662 125.567
Net isletme sermayesi -7.037 -7.803 5.988
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satiglar %8 %11 %32
Ozkaynak karlhg: %13,1 %7,6 %6,8 FAVOK %4 %13 %25
Net kar %14,7 %7,9 %5,7 Net kar %25 %41 -%5
Aktif dewvri 0,5x% 0,5x 0,6x
Kaldrac 1,8x 1,9% 2,1x Brit marj %24,7 %28,3 %27,5
Aktif karhhg: %7,1 %4,0 %3,2 Esas faaliyet kar marji % 14,0 %17,2 %16,4
FAVOK marji %42,4 %434 %41,2
Net marj % 14,7 %7,9 %5,7
Kaldirag Serbest nakit akisi marji % 11,1 %8,8 %6,2
Finansal borg/toplam varhklar %30 %32 %42
Net borg/Gzsermaye 0,15 0,20 0,46
Net borg/FAVOK 0,40 0,50 0,96
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 14,60 8,65 8,19 F/K 7,4% 12,4x 13,1x
Ozkaynak 111,24 117,88 123,64 F/DD 1,0x 0,9x 0,9x
Temetti 4,35 4,08 4,09 FD/FAVOK 3,0x 2,6x 2,1x

Kaynak: Tacirler Yatuim Arastuma
* Biitlin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Bliylikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkéy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kap1 No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitdzii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Qubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Gurclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 35546 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandiral is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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