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TCELL, 2025 4.ceyrekte 62,82 mlr TL Haslilat, 25,79 mlr TL FAVOK, 3,59 mir TL Net Kar ile Satis ve
Net Kar icin beklentilere paralel, FAVOK icin ise beklentilerimizin Gzerinde sonuglar acikladigini
goérmekteyiz.

Gug gosterisi

4Q25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %6.9 artis gosterirken FY25'de ise %11 artis
goérmekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise FY25'de ve 4Q25'de gectigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla;

Turkcell Tarkiye (%91) %10,3 artis gosterirken bireysel gelirler %9 kurumsal gelirlerin ise %19.4
artis gosterdigini gérmekteyiz. Ozellikle Kurumsal Segment iginde 4Q25'de Servis ve Donanim
gelirleri %30, Veri Merkezi ve Bulut Gelirleri ise %32 artis gosterirken sadece Veri Merkezlerinin
%40 artig gosterdigini gérmekteyiz. 4Q25'de Dijital is Servislerinde kazanilan proje adedi 1.7bin
olurken backlog’un 6.4mir TL olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

Techfin Segmentinde (%6) ise Paycell'de 4Q25'de %40 artis izlerken Financell'de ise %6 artis
gormekteyiz. FY25'de ise Paycell %41, Financell ise %0.5 artis gosterdigini gérmekteyiz. Toplam
Techfin segmentinde kiimule %21.1 artis gérmekteyiz. Techfin tim islemlerin toplam islem
hacminde ise %78 artis ile 175.Imlr TL olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

Diger Segmentte (%3) ise yili %4.8 artisla 7.5mlr TL gelir ile tamamladigini gérmekteyiz.
Operasyonel performans

FY25 itibariyle toplam abone sayisinin %2.2 artis ile 46.2m kisi oldugunu izlerken Turkcell
Turkiye'de toplam abone sayisinin 788 bin net kazanimla 43.9m kisi oldugunu gérmekteyiz.
Segment bazli baktigimizda ise ;

Mobil segmentte FY25'de 809bin artis ile 39.1m kisiye yUkselirken Faturali sesgmentte FY25'de
2.4m , 4Q25'de ise 905bin faturali abone kazanimi izlerken toplam mobil abonelerin igindeki
fatural orani 5pt artis ile %81'e yUkselmesini pozitif degerlendirmekteyiz. M2M'de FY25 artis %18
olurken , &n &Gdemeli grupta ise FY25'de 1.6m abone kaybi oldugunu gérmekteyiz. Son olarak
bir diger 6nemli metrik olan mobil abone kayip orani FY'de aylik %2.3 olurken 4Q25'de %2.7
olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

Sabit Genisbant FY25'de 53bin net abone kazanimi ile 2.57m aboneye ylkseldigini gérmekteyiz.
Fiber yatirimlarin aboneye déntsim orani ise %42.4 olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

Diger Servis/Cdézumlerde ise FY25'de TV+ 32bin net kayip , Superbox ise abone sayisinin %5.3 ile
716bin kisiye ulastigini gérmekteyiz.

ARPU

ARPU gelisiminde ise artan rekabete ragmen musteri tabani genislemesinin de etkisiyle guglia
artisin sirdugunu izlerken sirasiyla ;

Mobil ARPU FY25'de %10,6 , 4Q25'de ise %5.4 artis

Mobil Bilesik ARPU FY25'de %8.7 artis

Bireysel Fiber ARPU FY25'de %15.4, 4Q25'de %10.3

Sabit Bireysel ARPU FY25'de %17 artis gosterdigini izlemekteyiz.

ARPU tarafindaki destekleyici faktorlere baktigimizda ise esnek fiyatlandirma , Ust paketlere
tasinma , artan abone sayisi , artan data kullanimi , taahhlt stratejileri ve etkin fiyatlama
stratejisinin etkili oldugunu gérmekteyiz.

Karhhik

4Q25'de marj daralmasi izlesek de FY25 ve gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla glglu seyrin
devam ettigini izlerken etkin yonetim , gider optimizasyonu , ARPU'da gUgli baylime , musteri
tabaninin genislemesi , finansman giderlerindeki dusus , Techfin segmentinin agresif
buyUmesinin surmesi pozitif katki saglarken 6zellikle 4Q25'de VUK-TFRS muhasebesel farktan
dolayi Net Kar Gzerinde negatif etki gérmekteyiz.

Borgluluk

4Q25'de finansal borg %16 daralma gosterirken net borcun ise %28 daralma géstermesini pozitif
degerlendirmekteyiz. TCELL 4Q25 itibariyle 0.14x NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Aciklanan finansal sonuglari POZITiF degerlendirmekteyiz. Yilin ilk yarisinda oldugu gibi ikinci
yarisinda da yogun rekabete ragmen mdusteri tabani buylimesi ve buna paralel olarak ARPU
artisinin devamini izlerken 2026'da da guclu seyrin devamini beklemekteyiz. Ozellikle Google
Cloud ile yapilan is iliskisi sonrasi yapilan yatirimin 2032 yilina kadar veri merkezi gelirlerini $
bazli 6 katina ¢ikartmasi beklentisinin ek ve énemli katalizérlerden birisi olacagini belirtmek
isteriz. Sektoére erken giris ve 6nemli Pazar paylyla techfin segmentinin karhllik kalitesinin
arttirmasini pozitif olarak degerlendirmekteyiz. TCELL i¢in 160.7 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi
sturdurmekteyiz. Sirketin 2026 beklentilerine baktigimizda ise ;

%5-7 Gelir Buyumesi

%18-20 Veri Merkezi ve Bulut Gelir BuyUmesi
%40-42 FAVOK Marji

%25 Yatirim Harcamalari

6 Mart 2026

Son Fiyat 109,7
Piyasa Degeri (milyon TL) 2413
Piyasa Degeri (milyon $) 5,475
Hedef Fiyat 160,70
Tavsiye AL
F/K 13,7
FD/FAVOK 2,80
PD/DD 0,93
Hisse Sayisi (milyon lot) 2,200
FDPO (%) 4326
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 3,430
FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIO0'E GORE -17.37 -16.74 -36.76
Nominal (TL) -5.51 14.04 9.29
Nominal (USD) -6.63 10.76 -11.25
ORTAKLIK YAPISI %
TVF 26,20
Imtis Holding 19,80
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Turkcell Sirket Kart

Hisse Adi Turkeell
Sektor <asyon, Haberlesme
Halka Agiklik Orani 44.0%
Kurulug Tarihi 15.01.1993
Yasi 33
Personel Sayisi 22,228
Kapanis Fiyati 109.70
Giinlik Getiri -1.17
Haftalik Getiri -9.19
Aylik Getiri -5.51
Goreceli Getiri -2.20
Yilik En Diisiik - En Yiiksek 81.29-129.60
Yillik Ortalama Fiyat 96.80

Ozet Bilanco

Donen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yikiimlilikler
Uzun Vadeli Yiikimlilikler
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

160.00
140.00
120.00
100.00
80.00
60.00
40.00

20.00

156,629
91,828
898
23913
343,944
157,350
104,980
500,573
91,990
149,249
241,240
52,662
2,200
259,333

185,908
122,347
819
23,176
305,512
139,965
98,779
491,419
105,967
142,423
248,390
44,316
2,200
243,029
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-15.75 Net Satislar
-24.94
9.66
3.18
12.58
12.42
6.28
1.86
-13.19
4.79
-2.88
18.83
0.00
671

Yurt igi Satiglar
Yurt Digi Satiglar
Diger Satiglar
Satiglarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortaklik Net Ka

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

1.70
1.58

13.71
0.93
2.80

6.98
3.70
29.84
7.69
45.79

-42.83
13.34
5.97
11.08

200.27
10.29
5.28

1.75
1.66

12.80
0.89
2.55

6.43
328
29.84
827
46.65

-51.00
14.19
39.29
50.44

199.76
10.33
10.18

-0.05
-0.08

0.91
0.04
0.26
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-0.58

086 140

120
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0.80
0.60
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0.20
0.00
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-0.85
-33.32
-39.35
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-0.04
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Ozet Bilanco

229,014 162,435 207,928
220,319 155,892 199,742
0 0 0
8,695 6,542 8,185
164,717 116,766 157,639
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
68,346 48,465 53,834
26,829 18,346 23,389
41,517 30,119 30,446
63,349 45,656 62,077
104,867 75,775 0
31,190 22,063 20,881
17,604 13,426 30,790
F/K
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ad
32.90
41.07
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4137
3112
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10.30
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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