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2025 4.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen Rakamlar ve Tahminler

Net karda siirpriz yok. Turkcell, 4C25’te 3.59 milyar TL net kar agikladi ve
sonug piyasa beklentileriyle uyumlu gerceklesti (is Yatirim: 3.09 milyar TL;
piyasa: 3.75 milyar TL), bu da yillik bazda %63 bliylimeye isaret ediyor. Net
kardaki artig; i) glicli EBIT buylmesi (%36 yillik), ii) daha dustk kur farki
zararlari, iii) parasal zararlarin azalmasi ve iv) Ozkaynak yontemiyle
muhasebelestirilen istiraklerden (TOGG) elde edilen daha iyi sonuglar
sayesinde gergeklesti. Bununla birlikte, 2025 yili tam yil yasal finansallarinda
enflasyon muhasebesinin kaldirilmasi nedeniyle artan vergi gideri karlilik
Uzerinde asagi yonli etki yarath.

Ceyrekte One Cikanlar

Operasyonel performans giiglii seyrini siirdiiriiyor. Surdirulebilir reel ARPU
bliyimesi, genisleyen abone tabani ve giicli techfin performansi sayesinde
operasyonel gorinim saglam kaldi. Konsolide gelirler reel olarak yillik %6
artarak 62.3 milyar TL'ye ulasti ve beklentilerle tamamen uyumlu gergeklesti.
Karma mobil ARPU reel olarak %5.4 arth; bu artis hedefli fiyat ayarlamalari,
etkin Ust paketlere gecis stratejisi ve faturali abone tabanindaki artis (+905 bin
ceyreklik) ile desteklendi. Buna karsilik 6n odemeli abone sayisi, e-SIM
kullaniminin artmasi ve faturali tarifelere gecis nedeniyle 822 bin azaldi. Fiber
ARPU reel olarak %10.3 arth ve 52 bin net abone kazanimi kaydedildi; bu
performans daha ylksek hiz paketlerine gecis ve 12 ay kontrath mdsteri
payindaki artis ile desteklendi. Dijital is servisleri ve techfin segmentleri
sirasiyla %30 ve %12 yillik bilylime kaydetti. 4G25 FAVOK, piyasa beklentisini %
7 asarak 25.9 milyar TL olarak gergeklesti (+%12 yillik) ve %41.5 marj elde
edildi. FAVOK marjindaki yillik 2.1 puanhk artis, agirlikli olarak daha diisiik
calisan ve enerji giderlerinden kaynaklanirken, mobil finansman ve radyo
giderlerinin gelir icindeki payindaki artis bu iyilesmeyi kismen sinirladi.

Kaldirag diisiik seviyelerde kalmaya devam ediyor. Net borg 2025 yil sonunda
14.9 milyar Tl'ye hafif yikseldi (2024 yil sonu: 14.0 milyar TL) ve Net Borg/
FAVOK orani 0.14x olarak gerceklesti. Toplam nakit pozisyonu, éniimiizdeki
yaklasik iki yilda 5G lisans 6demeleri ve borg¢ servisinin karsilanmasi icin yeterli
seviyededir. Sirket ceyregi 957mn ABD dolari kisa doviz pozisyonu ile kapatt.
Yonetim, hedging maliyetleri ve piyasadaki gorece istikrarli kur hareketlerini
dikkate alarak orta vadede net doviz pozisyonu hedef araligini -1.5 milyar ABD
dolariile +1.5 milyar ABD dolari arasinda belirlemistir.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 109.70
12 Aylik Hedef Fiyat* 169.34
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 169.34
Piyasa Degeri (mn) 241,340
Halka Agik PD (mn) 104,404
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2699.1
Hisse sayisi (Adet mn) 2,200
Takas Saklama Orani (%) 43
Yabanci Orani (%) 75
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -34 17.8 9.3
ABD S -4.4 15.0 -9.5
BIST-100 Relatif 0.7 1.5 -14.9
Carpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 13.5 14.2 12.8
PD/DD 0.9 1.1 0.9
FD/FAVOK 2.8 2.9 2.7
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

2026 Beklentileri: Turkcell, 2026 yilinda %5-7 gelir biyimesi, %40-42 FAVOK marji (2024: %43) ve %25
operasyonel capex/satis orani (lisans Ucretleri harig; 2025: %22.6) hedeflemektedir. Beklentiler, %23 yillik
enflasyon varsayimi ile hazirlanmistir. Gegen yila kiyasla daha diisiik FAVOK marji beklentisi; enerji fiyatlari ve
personel maliyetlerinin daha az destekleyici olmasi ve 2026’da beklenen 5G lansmanina bagh daha yiksek
pazarlama ve satis giderlerinden kaynaklanmaktadir. Yatinm tarafinda Turkcell, ¢ekirdek is kollarina yatirim
yapmaya devam ederken, veri merkezleri ve yenilenebilir enerji gibi stratejik alanlara ayrilan bitgeyi artirmistir
(stratejik yatirimlar harig capex hedefi %20, 2025: %19). Sirket ayrica veri merkezi ve bulut gelirlerinin 2026'da %18
—20 biiylimesini beklemektedir. Gelir ve FAVOK beklentileri tahminlerimizle uyumlu olurken, capex yogunlugu

hedefi bir miktar daha ylksek goriinmektedir.

Yorum: Gligli operasyonel performans sayesinde piyasanin ilk tepkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz. 2026
beklentilerinin ardindan TCELL i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 169.3 TL/hisseye yukseltiyoruz. Turkcell’i; ¢cekirdek
islerdeki premium konumlanmasi, Google Cloud is birligiyle 6lgceklenen veri merkezi ve bulut segmenti ve gicli
bilangosu nedeniyle begenmeye devam ediyoruz. Hisse su anda 2026T 2.9x FD/FAVOK carpani ile islem

gormektedir.

Tim Yil Ceyreksel
2025 2024  Y/Ya Y/Ya  3G25

Ciro I 241,471 218,160 11% | 62,326 58,763 6% | 57,950 8% | 62,110 1 62,111
Briit Kar : 68,346 53,834 27% : 17,770 14,951 19% : 18,173 2% : :

§ Briit Kar Marji : 28.3%  24.7% ' 3.6ppt : 28.5%  25.4%  3.1ppt : 31.4% '-2.8ppt: :

| Faaliyet Giderleri : -26,829  -23,389 . 15% : -7,684 -7,558 2% : -6,979 10% : :

é Faaliyet Gideri/Ciro | -11.1%  -10.7% = -0.4ppt | -12.3%  -12.9% 0.5ppt | -12.0% 0.0ppt | |

; Faaliyet Kar : 4517 30446 T 36% : 10,087 7,393 36% : 11,195 -10% : :

5| FAVOK* : 104,017 91,366 14% : 25,888 23,164 12% : 25,444 2% : 24,496 : 25,153

= FAVOK Marji | 431%  41.9% ' 1.2ppt | 41.5%  39.4%  2.1ppt | 43.9% = -2.4ppt | 39.4% | 40.5%

g Finansman Gelir (Gider), net | 40182 32750  so% | 8564 3844 123% | -8561 % | :

E Parasal Kazang (Kayip) : 1,598 7,658 -79% : -98 -638 -85% : -371 -74% : :

" VoK | 31,190 20,881 49% | 8,167 4,470 83% | 8,425 3% | I

L VOK Marji | 1200 o6% "asppt | 131%  76%  ssppt | 145% 7 -1appt | :
Vergi Gelir/ Gider :-13,399 -6,369 110% : -4,581 -1,251 266% : -2,807 63% : :
Net Kar | 17,604 30,790 -43% | 3,594 2,199 63% | 5,633 -36% | 3,752 | 3,085
Net Kar Marji I 7.3% 14.1% '-6.8ppt I 5.8% 3.7% 2.0ppt I 9.7% '-4.0ppt= 6.0% I 5.0%

*FAVOK tanimi sirkete aittir.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




