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Turkecell

Yiiksek mobil ARPU’lar ile giiglii marj potansiyeli...

9 Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” dnerisiyle ekliyoruz...
TCELL igin 12 aylik (temetti harig) hedef fiyatini hisse basina 167.6 TL olarak
belirliyoruz, bu da Tirk Lirasi cinsinden %72'lik bir ylkselis potansiyeline isaret
ediyor.

“) Pozitif reel ARPU biiyimesi... Turkcell’in 2025 yili itibariyla, tarifelerdeki
artislarin gecikmeli etkisiyle glcli bir mobil ARPU blylimesi kaydedecegini
ongoriiyoruz. Raporumuzda, sirketin mobil ARPU’sunun enflasyonla 12 aylik bir
gecikmeyle paralel hareket ettigini gdsteriyoruz. Ug yil siiren avantajli ara
baglanti giderlerinin sona ermesi ve personel maliyetlerinde olasi bir artisa
ragmen, 2025'te reel mobil ARPU'nun %10 oraninda biliylimesini bekliyoruz; bu
da tarihsel olarak daha yiiksek marjlar anlamina geliyor. Tarihsel enflasyon
etkilerinin daha gi¢li olmasi durumunda, %10’luk mobil ARPU varsayimimizin
muhafazakar bir tahmin olabilecegi kanaatindeyiz.

) Yabana payl %90'in iizerinde olan taninmis yerli oyuncu... Tirk hisse
senetlerine yonelik mevcut zayif yabanci ilgisinin yeniden canlanmasi
durumunda, gigli TL gelir yapisi sayesinde yabanci sermaye yatirimcilarinin
dikkatini cekebilecegini diislinliyoruz.

) Bne ¢itkan veri merkezi isletmesi, yiksek marjlarla gelir gesitlendirmesini
arttirma potansiyeline sahip... Turkcell’in veri ve bulut hizmetleri, dort
operasyonel veri merkezi tarafindan desteklenerek toplam gelirlerin yalnizca
%1,5'ini olusturmaktadir. Bununla birlikte, 33 MW’lik etkin kapasitesi
neredeyse tamami kullanima girmistir (bu da fiyatlama agisindan olumlu bir
etki yaratmaktadir). Ozellikle sermayesi giiclii yabanci oyuncular icin énemli
giris engelleri arasinda, veri merkezlerinin kurulumu igin gereken uzun ve
detayli planlama ile insaat sireci, finansal verilerin yurticinde tutulmasina dair
diizenleyici hassasiyetler (6rnegin, bankacilik sektorl) ve yiksek hizli islem
saglamak icin gerekli olan cografi yakinlk (6zellikle oyun sektéri musterileri
icin) yer almaktadir.

) Katalizérler: 1) Pozitif ARPU beklentilerimizin gerceklesmesi, 2) Beklentilerin
altinda bir enflasyon orani ve daha disiik 5G ihale maliyetleri, 3) Beklentilerin
Gzerinde bir mobil abone artisi.

9 Degerleme: Degerlememizde, Turkcell'in uzun vadeli gelir kaynaklarina
odaklanan bir INA modeli kullaniyoruz. Bu yaklasim, 5G ihaleleri, veri
merkezleri ve bulut altyapisi gibi alanlarda 6nemli kisa vadeli yatirimlari
iceriyor.

“) Riskler: Yiikselen enflasyon riskleri, Turkcell'in reel operasyonel karliligini
sinirlayabilir; Tirk Lirasi'nin deger kaybi, beklenenden vyiiksek 5G ihale
maliyetleri ve telekom operatorleri arasindaki yogunlasan rekabet.

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Fiyat
Son Kapanis (TL, 7-Oca-25) 97.50
Piyasa Degeri (TLmn /USD mn) 214,500 6,081
12 ayhik Hedef Fiyat (TL/hisse) 167.6
Yukari Potansiyel (TL) 72%
Beklenen Temettu Verimi (%) 3.8%
Finansal Veriler (TLmn) 2023 20247 2025T 2026T
Net Satislar 107,116 165,819 237,824 307,428
% biiyiime (reel) 7% 15% 10%
FAVOK 43,877 69,596 99,002 130,436
% biiyiime (reel) 10% 14% 13%
Net Kar 12,532 16,311 19,952 27,306
% biiyiime (reel) -10 -2 17
Marjlar (%) 2023 202417 2025T 2026T
FAVOK Marji 41.0 42.0 41.6 42.4
Net Marj 11.7 9.8 8.4 89
Brit Temettl Verimi 2.9% 3.8% 3.1%
Ratios 2023 20247 2025T 2026T
F/K (TL, x) 17.1 13.2 10.8 7.9
FD/FAVOK (TL, x) 4.9 36 31 2.7
Net Borg /FAVOK (TL, x) 0.6 0.6 0.9 1.1
Ozsermaye Getirisi (TL,%) 10.3 8.8 8.3 9.1
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu TCELL.IS TCELLTI
Sektor Telekomiinikasyon
Hisse Sayisi (mn) 2,200
3 aylik Ort. Hacim (mn) US$56.9
52-Haftalik TL59.01 - TL111.32
Piyasa Verisi
BIST-100 9,972
TL/USS
Fiyat Egrisi
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin 6nlimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lizerinde getiri saglayacagini
ongoruyor.

Endekse Paralel Getiri ~ Analist, hisse senedinin dniimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin dniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yikimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirnm
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya gikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, gorls sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




