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Turkcell, 4C25’te yillik bazda %63,4 artisla 3.594mn TL net kar agiklamistir . Hedef Flyat: 140’00 TL
(4C24: 2.199 mn TL). Aciklanan net kar, bizim 2.864mn TL seviyesindeki Onceki Hedef F]yat 140 00 TL
. ’

tahminimizin Uzerinde gerceklesirken, piyasanin 3.752mn TL seviyesindeki .. . . .
medyan beklentisinin hafif altinda kalmistir. Net kardaki artista, etkin YUksel'IS pOtanS'Iyel]: %27,6
>

operasyonel maliyet yonetimi sayesinde faaliyet karliliginda kaydedilen k
iyilesme belirleyici olmustur. Bununla birlikte, net diger gelirlerde gozlenen

artis ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirler de donem karim

destekleyen onemli unsurlar olmustur.

J

Turkcell, 4C25’te yilhk bazda %6,9 artisla 62.820 mn TL net satis geliri elde
etmistir. Aciklanan net satis gelirleri, bizim 62.698mn TL seviyesindeki TL uUs$
beklentimize paralel gerceklesirken, piyasanin 62.110mn TL seviyesindeki

medyan beklentisinin hafif lizerinde gerceklesmistir. Gelir artis1, segment Fl.yat 109,70 2,50
bazli fiyat diizenlemeleri ve aboneleri Ust paketlere tasima aksiyonlari BIST 100 13.079 298
sayesinde kaydedilen giicli ARPU biiyiimesi ve tarihin en yiiksek faturali net .

abone kazanmimlarindan birinin gerceklestirilmesiyle saglandi. Mobil ve sabit US$ (MB Alis): 43,893
segmentlerde cift haneli ARPU biiyiimesi ve faturali abone bazinda kayda 52 Hafta Yiiksek: 129,60 2,97
deger artis goriildi. Sirket 4C25’te 2,4 milyon ile son 26 yilin en yiiksek ooy

faturali mobil abone kazamimi ve %81’e ulasan faturali abone oranina ulasti. 52 Hafta Dilgiik: 81,29 2,07
4C25’te 119 bin Turkcell Fiber ve al-sat operasyonlar dahil toplam 190 bin Bloomberg/Reuters Kodu: TCELL.TI/ TCELL.IS

net fiber abone kazanim gerceklesti. Rekabetin neden oldugu kisitlara
ragmen gliclii ARPU artisi; 2025 yiinda %10,6 mobil ARPU (M2M haric) ve
%15,4 bireysel fiber ARPU bilyiimesi, 4C25’te ise %5,4 mobil ARPU ve %10,3 Pay Senedi Sayisi (Mn): 2.200
bireysel fiber ARPU bilyiimesi gerceklesti.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 4C25’te, giiclii gelir artisinin destegiyle yillik bazda (TL Mn) (US$ Mn)
%10,8 artarak 25.792mn TL seviyesinde gerceklesti. Aciklanan FAVOK, bizim
24.776mn TL seviyesindeki tahminimizin ve piyasamn 24.496mn TL Piyasa Degeri (TL Mn): 241.340 5.496
seviyesindeki medyan beklentisinin lizerinde geldi. FAVOK marji ise 4¢25’te .
%43,3 (4C24: %41,7) seviyesinde gerceklesti. Halka Agik PD (TL Mn): 106.190 2418
Sirket’in net borc pozisyonu azaldi. 2025/09 sonunda 20,7 milyar TL S1A S1Y YB
seviyesinde bulunan sirketin net borc pozisyonu YS25’te 14,9 milyar TL’ye o
geriledi. Net Bor¢/FAVOK carpant ise 2025 itibariyla 0,14x seviyesine geriledi. TL Getiri (%): -5,5 9,3 17,8
. . US$ Getiri (%): -6,5 -9,5 15,0
2025 yili performansi: Sirket, 2025 yiinda UFRYK 12 hari¢ bazda satis . . <o
gelirlerini yillik bazda %10,1 artirarak 229.0 milyar TL seviyesine yiikseltti. BIST 100 Relatif Getiri (%): 5,5 93 17,8
Boylece net satis geliri bilylimesi %10 seviyesindeki sirket beklentisine paralel Giin. Ort. i§lem Hacmi (TL Mn): 2.698,0
gerceklesti. Satis gelirlerindeki artista segment bazli fiyat diizenlemeleri ve e P . .
aboneleri Ust paketlere tasima aksiyonlan sayesinde kaydedilen giicli ARPU Gin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 66,0
biiyimesi ve tarihin en yiiksek faturgh net abone kazanmimlarindan birinin
gerceklestirilmesi etkili oldu. FAVOK marj1 %45,8 ile sirketin %42-43 Beta 0,96
seviyesindeki beklenti araliginin Ust bandinin tizerinde gerceklesmistir. Yillik Volatilite (Hisse) 0.35
2026 Beklentileri: Turkcell, 2026 yiinda %5-7 araliginda gelir biiylimesi, %40- Yillik Volatilite (BiST 100) 0,25
42 araliginda FAVOK marji beklerken, operasyonel harcamalarin gelire
oraninin 25% olmasini hedefliyor. Ayrica Veri Merkezi-Bulut is kolunda %18-20 Ortaklik Y: %
gelir bulyimesi bekleniyor. Beklentiler 2026 yii enflasyonunun %23 aklik Yapisi 0
seviyesinde gerceklesecegi varsayimina dayanmaktadir. TVF 26,2
. IMTIS Holdings 19,8
Sonug olarak, Turkcell’in 4C25 finansallar1 operasyonel tarafta giiclii bir Diger (Halka agik) 54.0

performansa isaret etmektedir. Sirket, gliclii ARPU biiyiimesi, yliksek faturali
abone kazanimi ve etkin maliyet yonetiminin katkistyla hem gelir hem de Toplam 100,0
FAVOK tarafinda beklentilerin iizerinde bir performans sergilemistir. Net kar
piyasa beklentisinin hafif altinda gerceklesmis olsa da, y1llik bazda kaydedilen
glicli artis operasyonel karliliktaki iyilesmeyi yansitmaktadir. Mobil ve sabit

segmentlerde cift haneli ARPU biiyiimesi ile giiclii abone kazamimlan, sirketin 140 120
gelir yaratma kapasitesini desteklemektedir. Ayrica net bor¢ pozisyonundaki 120 100
gerileme ve Net Bor¢/FAVOK rasyosunun 0,14x gibi oldukca disiik bir seviyeye 100
inmesi, sirketin glicli nakit yaratma kapasitesi ve saglam bilango yapisim 80
teyit etmektedir. Bu cercevede Turkcell’in giicli abone tabani, fiyatlama 80
glicii ve disiplinli maliyet yonetimi sayesinde orta ve uzun vadede operasyonel 60
i o q 60
performansint desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. 4C25 finansallar 40
sonrasi, Sirket icin 140,00 TL olan hedef pay fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi 40
koruyoruz. Hedef pay fiyatimiz cari pay fiyatina gore %27,6 kazandirma 20 20
potansiyeli tasimaktadir.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Uygulanmis)

Milyon TL YS24 YS25 Yillik 4C24 4C25 Yillik

Satis Gelirleri 207.928 229.014 10,1% 55.814 59.505 6,6%

Brut Kar 53.834 68.346 27,0% 14.951 17.770 18,9%
Briit Kar Marji 25,9% 29,8% 26,8% 29,9%

Operasyonel Kar 30.446 41.517 36,4% 7.393 10.087 36,4%
Operasyonel Kar Marji 14,6% 18,1% 13,2% 17,0%

FAVOK 92.523 104.867 13,3% 23.276 25.792 10,8%
FAVOK Marji 44,5% 45,8% 41,7% 43,3%

Net Kar 30.790 17.604 -42,8% 2.199 3.594 63,4%
Net Kar Marji 14,8% 7,7% 3,9% 6,0%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Uygulanmis)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 136.947 157.350 14,9%
Maddi Olmayan Duran Vartklar 107.165 104.980 -2,0%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 57.704 81.615 41,4%
Ticari Alacaklar 21.872 23.913 9,3%
Hazir Degerler 90.230 91.828 1,8%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 36.713 40.887 11,4%
Toplam Aktifler 450.630 500.573 11,1%
Uzun Vadeli Borglar 68.634 122.733 78,8%
Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler 18.377 26.516 44,3%
Kisa Vadeli Borclar 24.321 13.460 -44,7%
Ticari Yikimlilikler 29.792 33.133 11,2%
Diger Kisa Vadeli Yikimlulikler 64.782 45.397 -29,9%
Toplam Yiikiimlilikler 205.906 241.240 17,2%
Toplam Ozsermaye 244.725 259.333 6,0%
Toplam Pasifler 450.630 500.573 11,1%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Net Satislar 207.928 229.014 10,1%
SMM 157.639 164.717 4,5%
Briit Kar 50.289 64.298 27,9%
Faaliyet Giderleri 23.389 26.829 14,7%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 30.446 41.517 36,4%
Net Diger Gelir/(Gider) 15.921 31.919 100,5%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 5.083 10.266 101,9%
Finansman Gelir/ (Gider) -32.750 -49.182 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 7.658 1.598 -79,1%
Vergi Oncesi Kar 20.881 31.190 49,4%
Vergi -6.369 -13.399 A.D.
Net Kar/(Zarar) 30.779 17.604 -42,8%
Azintk Paylar -11 0 A.D.
Ana Ortaklk Paylar 30.790 17.604 -42,8%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnrm danismanligi 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 isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii 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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