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Turkcell, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 2C25 doneminde Seker Yatinm olarak
3.400mn TL olan beklentimiz ve piyasanin 3.294mn TL
beklentisinin Uzerinde 4.201mn TL net kar acikladi (2C24:
3.922mn TL). Operasyonel karliik gecen yila kiyasla
gliclenirken, kur farki geliri kaynakli nette 10.714mn TL
seviyesinde kaydedilen diger gelirler, yatirim
faaliyetlerinden kaydedilen net 2.378mn TL gelir ve onceki
ceyrege gore daha diisiik vergi karsiigi net kar rakamini
destekledi. Buna karsin kaydedilen 15.455mn TL net
finansman gideri ve daha dusiik parasal pozisyon kazanci net
kar rakamini baskiladi. Sirket’in 2C25’te net kar marj1 %7,92
(2C24: %8,32) seviyesinde gerceklesti.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil satis gelirleri 2C25’te yillik
bazda %12,5 artisla 53.022mn TL seviyesinde gerceklesti.
Beklentimiz net satis gelirlerinin 52.400mn TL seviyesinde
gerceklesmesi yoninde bulunurken, piyasanin beklentisi
52.012mn TL seviyesindeydi. Guclu ARPU performansi,
buiyliyen faturali abone bazi, musterilerimizi Ust paketlere
tasimak icin yapilan etkili calismalar satis gelirlerindeki
artista etkili oldu. Turkcell Grup abone sayist 2C25
doneminde yilbk %0,7 artisla 45,6mn olurken, Turkcell
Tirkiye abone sayis1 da %0,7 yiikselisle 43,5mn seviyesine
ulasti. ARPU (kullamc1 basina gelirler), devam eden fiyat
ayarlamalarinin etkisiyle mobilde yillik %9,8, bireysel
fiberde %17,5 reel buyume kaydetti. Guclu ARPU ve abone
tabaninin etkisiyle gelirler biiyimeye devam etti.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, briit kar marjinda yasanan
iyilesmenin de destegiyle 2C24’teki 21.368mn TL’ye kiyasla
%13,1 artisla 23.394mn TL seviyesine ulasti. FAVOK rakam
21.900mn TL olan beklentimiz ve 21.894mn TL seviyesinde
bulunan piyasa beklentisinin iizerinde gerceklesti. FAVOK
marj1 2C25’te %44,1 (2C24: %45,3) seviyesinde gerceklesti.

Finansman gideri baskis1 devam etti. Sirketin kredi ve ihrag
edilen tahvil borclarinin yarattigi kur farki gideri 15.455mn
TL olarak gerceklesirken, net kar1 baskilamaya devam etti.
Sirketin net borc pozisyonu, 1C25 sonundaki 36,8 mlr TL
seviyesinden, 2C25 donemi sonunda %24,3 artisla 45,8 mlr
TL seviyesine ulast1. Net Borc/FAVOK rasyosu ise yilin ikinci
ceyreginde 0,61x (1C25: 0,51x) seviyesinde gerceklesti.

2025 beklentileri korundu: Turkcell, 2025 yilinda %7-9
araliginda gelir biiyiimesi, %41-42 araliginda FAVOK
marjielde etmeyi beklerken, operasyonel harcamalarin
gelire oraninin 24% olmasini hedefliyor. Ayrica Veri Merkezi-
Bulut is kolunda %32-34 gelir buyumesi bekleniyor.
(Beklentiler 2025 yili enflasyonunun %30,5 seviyesinde
gerceklesecegi varsayimina dayanmaktadir).

2C25 finansallar sonras1 TCELL hissesi icin pay basina 136,60
TL seviyesindeki 12 aylik hedef fiyatirmzi ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz 13 Agustos 2025 kapanis fiyatina
gore %39,7 yukselis potansiyeli tasimaktadir.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Uygulanmis)

Milyon TL 1Y24 1Y25 Yilik 2C24 2C25 Yilhk

Satis Gelirleri 88.172 98.432 11,6% 47.150 53.022 12,5%

Brit Kar 21.051 28.884 37,2% 11.326 14.443 27,5%
Briit Kar Marji 23,9% 29,3% 24,0% 27,2%

Operasyonel Kar 12.112 18.039 48,9% 6.661 9.126 37,0%
Operasyonel Kar Marji 13,7% 18,3% 14,1% 17,2%

FAVOK 41.406 45817 10,7% 21.368 23.394 9,5%
FAVOK Marji 47,0% 46,5% 45,3% 44,1%

Net Kar 7.779 7.468 -4,0% 3.922 4.201 7,1%
Net Kar Marji 8,8% 7,6% 8,3% 7,9%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Uygulanmis)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/06 %Deg
Maddi Duran Varlklar 122.071 128.068 4,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 95.524 93.645 -2,0%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 51.436) 61.752 20,1%
Ticari Alacaklar 19.496 21.773 11,7%
Hazir Degerler 80.428 116.601 45,0%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 32.725 35.543 8,6%
Toplam Aktifler 401.680 457.382 13,9%
Uzun Vadeli Bor¢lar 61.178 113.421 85,4%
Diger Uzun Vadeli Yikamliliikler 16.381 21.605 31,9%
Kisa Vadeli Borglar 21.680 15.915 -26,6%
Ticari Yukimlilukler 26.556 19.509 -26,5%
Diger Kisa Vadeli Yukumluliikler 57.745 67.225 16,4%
Toplam Yikiimliliikler 183.539 237.675 29,5%
Toplam Ozsermaye 218.141 219.706 0,7%
Toplam Pasifler 401.680 457.382 13,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06 2025/06 %Deg
Net Satislar 88.172 98.432 11,6%
SMM 68.308 71.490 4,7%
Briit Kar 19.865 26.942 35,6%
Faaliyet Giderleri 8.938 10.845 21,3%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 12.112 18.039 48,9%
Net Diger Gelir/(Gider) 6.989 19.376 177,2%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 2.171 4.965 128,7%
Finansman Gelir/(Gider) -17.042 -28.576 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 5.502 1.843 -66,5%
Vergi Oncesi Kar 7.989 13.013 62,9%
Vergi -1.724 -5.358 A.D.
Net Kar/(Zarar) 7.770 7.468 -3,9%
Azinlk Paylar -10 0 A.D.
Ana Ortaklk Paylari 7.779 7.468 -4,0%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danigmanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli /
ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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