FINANSAL SONUCLAR / 4G25

YalerEdl TURKIYE / Telekom

Yatirm Arastirma 6 Mart 2026
Turkcell (TCELL TI)
Zorlu gecen yila guglii kapanis AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 109,70 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 148,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 241.340/5.496 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 9/-17
Halka Aciklik Orani 44 | ont, islem Hacmi — 3ay (TLmn) 3224,2
TMS/TFRS - TL milyon 4G25 4G24 Yillik A 3G25 Geyreklik A YKYt Bekﬁ;ﬁf;}
Net Satislar 62.819 58.763 6,9% 62.128 %1 61.083 62.110
VAFOK 25.792 23.276 10,8% 27.674 %7 24.005 24.496
Net Kar 3.594 2.199 63,4% 5.633 %36 2.662 3.752
VAFOK Marj 41,1% 39,6% 1,4pp 44,5 -3,5 pp 39,3% 39,4%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglan

Turkcell 4G25’te 3.585 mn TL net kéar acikladi. Agiklanan rakam piyasa beklentisiyle uyumlu, ancak tahminlerimizin
tizerinde gercgeklesti. Operasyonel karlihgin korunmasi, sonuglarin genel olarak beklentilerle paralel gelmesi ve 2026 yil
beklentilerinde 6nemli bir siirpriz bulunmamasi nedeniyle sonuglari nétr olarak degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda AL
onerimizi ve 148 TL/hisse seviyesindeki 12 aylik hedef fiyatimizi koruyoruz. 2026 tahminlerimize gére TCELL hissesi 2,4x
FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir.

m  Zorlu gegen yila gii¢lii kapanis. Turkcell, 4C25’te glgliu bir operasyonel performans sergileyerek zorlu gegen yili gérece giigli
bir sekilde tamamladi. Sirketin satis gelirleri yillik %7 artarak 62,8 milyar TL’ye ylkseldi ve hem kurum tahminimiz hem de piyasa
beklentisiyle uyumlu gergeklesti. ARPU dinamikleri finansallari desteklemeye devam etti: Mobil karma ARPU: yillik %4 artis
(benzer sirket: -%8). Sabit bireysel ARPU: yillik %14 artis (benzer sirket: %18) Toplam abone sayisi 43,9 milyona yikselirken,
artis mobil segmentteki gl¢li net abone kazanimlari ile desteklendi. Sirket 4C25’te geyreklik 900 bin net mobil abone kazanimi
elde ederken, yillik net kazanim 2,4 milyon oldu. Ote yandan 6n édemeli (prepaid) abone kayiplari devam etti. 4C25'te 800 bin
prepaid abone kaybi yasanirken, yillik kayip 1,6 milyon seviyesine ulasti.

= Dijital servisler ve tech-fin biiyiimeyi desteklemeye devam ediyor. Mobile segmente isine ek olarak dijital servisler ve tech-
fin segmentleri gucli biyime ivmesini sirdirdu. Dijital servis gelirleri: yillik %30 artigla 7,4 milyar TL, Veri merkezi ve bulut
gelirleri: yillik %32 artigla 1,3 milyar TL, Tech-fin tarafinda: Paycell gelirleri: yillik %40 artig, Paycell FAVOK: yillk %20 artis.
Ote yandan Financell gelirleri yatay seyrederken, sirketin net faiz marji 1,7 puan artarak %6,3’e ylkseldi.

= Maliyet iyilesmesi marjlar destekledi. Maliyet tarafinda gerileyen enerji ve baglanti giderleri karhhdi destekledi. Bunun
sonucunda: Briit kAr marji 2 puan artarak %27’ye yiikseldi. FAVOK 25,8 milyar TL’ye ulasti (yillik %12 artig) FAVOK marji %41,2
seviyesinde gercgeklesti. Bu sonuglarla birlikte sirket yili kendi beklentilerinin hafif (zerinde tamamladi. Zorlu piyasa kosullarina
ragmen TCELL, yodun yatinm dongusi oncesinde oldukga glgli bilango yapisini korumaya devam etti. Sirketin Net
Borg/FAVOK rasyosu 2025 yilinda 0,14x seviyesinde gergekleserek énceki yila paralel kaldi.

m 2026 beklentileri tahminlerimizle buyuk 6l¢iide uyumlu. Turkcell 4C25 sonuglarinin ardindan 2026 yili beklentilerini paylasti.
Yonetim 2026 yili igin: ¢ %5-7 gelir biiylimesi, %40-42 FAVOK marji ~%25 yatinm harcamalarn / satig gelirleri
dngérmektedir. Bu rakamlar %6 gelir biiyiimesi, %43 FAVOK marji ve %35 capex/satis gelirleri seklindeki kurum tahminlerimizle
genel olarak uyumludur.

* Qirket 2026 yih igin %23 enflasyon varsayimi kullanmaktadir. ** Capex beklentileri lisans Ucretlerini icermemektedir.

= 4C25 analist toplantisindan 6ne ¢ikanlar. Sirket 4C25 finansal sonuglarinin ardindan diin analist toplantisini gergeklestirdi.
Toplantida CEO Ali Taha Kog ve CFO Kamil Kalyon, 2025 yilinin glcli bir sekilde tamamlandidini ve yil icerisinde Google ile
imzalanan veri merkezi anlagsmasi gibi birgok katma degerli girisimin hayata gegirildigini vurguladilar. CEO Ali Taha Kog,
Yasin SARIHAN

Yasin.sarihan@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 82 33
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Yatll'lm 6 Mart 2026 — Turkcell 4C25 Finansal Sonuglar

Turkcell'in bir teknoloji sirketi olarak konumlandigini bir kez daha vurgularken, mobil segmentte artan rekabete ragmen
cesitlendirilmis is alanlarinin katkisiyla sirketin finansal olarak gigli kalmaya devam ettidini ifade etti. Kog ayrica Google ile
yapilan is birligi kapsaminda gergeklestirilecek yatirimlarin Turkcell'i veri merkezi alaninda 6ncl oyunculardan biri haline
getirecegini belirtti. Veri merkezi kapasitesinin iki katina ¢cikmasiyla birlikte bu segmentte operasyonel karlihgin ABD dolari
bazinda alti kat artabilecegini yineledi. Finansal goérinim tarafinda CFO Kamil Kalyon, mevcut makroekonomik kosullar
cergevesinde 2026 yil beklentilerinin muhafazakar olarak degerlendirilebilecegini ifade etti. Ayrica son donemde artan enerji
maliyetleri ve enflasyona ydnelik yukari yonli risklerin orta ve uzun vadede beklentiler Uzerinde etkili olabilecegdini belirtti.
Ydénetim ayrica sirketin 950 milyon ABD dolar tutarindaki kisa déviz pozisyonuna iliskin degerlendirmelerde bulunarak, mevcut
para politikasi ¢ergevesinde bunun 6nemli bir risk olusturmadigini ve s6z konusu pozisyonun aktif sekilde yonetildigini ifade
etti. (Nakit dagilimi:%56 TL, %33 EUR, %11 USD; Bor¢ dagihmi: %54 USD,%29 EUR, %11 TL ve %6 CNY)

Genel olarak 2026 yili beklentilerini gorece muhafazakar buluyoruz. Ozellikle FAVOK marji tarafinda yukari yonlii
potansiyel oldugunu diisiinliyoruz. Oniimiizdeki dénemde yilin ilk yarisinda rekabet dinamikleri ve ARPU gelismelerini
yakindan takip edecegiz.
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6 Mart 2026 — Turkcell 4G25 Finansal Sonuglar

TCELL - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu [Ceyreksel]

TLmn 4qQ24
Gelirler 58.763
Brut Kar 14951
Faaliyet Giderleri -7.558
Net Faaliyet Kari 7.393
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 2.926
Esas Faaliyet Kar 10318
VAFOK [did. gel [gid) harig) 23.276
VAFOK [dig. gel [gid) dahil) 26.202
Net Finansman Gelir (Gider) -3.844
Parasal Kazang (Kayip) -638
Vergi Oncesi Kar Zarar 4470
Vergi -1.251
Azinlik Hissedarlari 1
Net Kar 2.199

1025
57.040
16.201
-6.202

9.999
9717
19.715

25.156
34.873

-14719

1140
7780
4114
0
3.665

2025
59.483
16.203
-5965
10238
12,020
22259
26.245
38.265
-17.339
927
6.819
-1896
0
4712

4Q25
62.818
17.770
-7.684
10.087
5426
15513
25.792
31.218
-8.564
-98
8167
-4.581
0
3.594

Gelir Tablosu [Son 12 Ay]

TLmn 2024/12
Gelirler 218.160
Brit Kar 53.834
Faaliyet Giderleri -23.389
Net Faaliyet Kari 30.448
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 15921
Esas Faaliyet Kari 46.367
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 92.523
VAFOK [dig. gel (gid] dahil)  108.444
Net Finansman Gelir (Gider) -32.750
Parasal Kazang (Kayip) 7658
Vergi Oncesi Kar Zarar 20.881
Vergi -6.369
Azinlik Hissedarlar -11
Net Kar 30.790
Bilango
TLmn 2024/12
Ddnen Varliklar 148.815
Nakit ve Nakit Benzerleri 99.236
Ticari Alacaklar 21.872
Stoklar 883
Diger Donen Varliklar 26.824
Duran Varliklar 301.815
Finansal Varliklar & Equity Pick  30.247
Maddi Duran Varliklar 136.947
Maddi Olmayan Duran Varliklar  106.394
Kullanim Hakki Varliklari 13.317
Serefiye 771
Ertelenmis Vergi Varligi 3.322
Diger Duran Varliklar 10.818
Toplam Varliklar 450.630
KV Yakdmlalikler 118.885
KV Borglar 67.940
Ticari Borglar 29.792
Diger KV YukumlGltkler 21163
UV Yakamlalakler 87.011
UV Borglar 68.634
Ertelenmis Vergi YakumlulGgu 6.872
Diger UV Yukamlulikler 11.508
Azinlik Hissedarlari 0
Toplam Ozkaynaklar 244.725
Toplam Yukamlalakler 450.630

2025/03
224.577
58.126
-24.797
34329
20.505
54.834
95.199
115.704
-36.111
4450
23.062
-8.315
-2
30.129

2025/03
188.913
135429
23.985
1001
28.497
308.337
29921
140.248
105.870
14.810
771
7478
9.239
497.250
109.425
66.535
23.462
19.427
138.279
112.699
13.874
11.706
0
249.546
497.250

2025/06
231.164
62.622
-25.528
37.094
29.817
66.911
97.472
127.289
-45.690
3.552
26.518
-10.446
0
30.441

2025/06
195.111
142.551

24.426
820
27313
318.008
27.461
143.675
104.286
23.673
771
8.485
9.659
513.120
115.158
66.680
21436
27.042
151481
127.243
12.354
11.884
0
246.481
513.120

2025/09
237.415
65.527
-26.703
38.824
29418
68.243
102.351
131770
-44.463
1.059
27.494
-10.068
1
16.210

2025/09
194.005
142.930
24.185
855
26.035
318.817
29.852
146.061
102.310
23.466
771
8.438
8.121
512.822
110.582
65.388
20.065
25.129
148.626
123.788
13.275
11.562

0
253.614
512.822

2025/12
241.471
68.346
-26.829
41.517
31.818
73.436
104.867
136.786
-49.182
1598
31190
-13.399
0
17.604

2025/12
156.629
105.887
23913
898
25.830
343.944
41.341
157.350
104.209
22.961
771
8.081
9232
500.573
91.990
35.916
32.614
23.460
149.248
122.733
15.807
10710

0
259.333
500.573

Nakit Akim Tablosu [Geyreksel]

TLmn 4Q24
Cash from Operations 34.219
Cash from Investing Activities ~ -36.840
Cash from Financing Activities ~ -16.429
Inc. (Dec.) in Cash -19.050
Free Cash Flow -2.621

% of Revenues -4%

3Q25
29.489
-20.258
-4.462
4.768
9.230
15%

4Q25
34593
-37.832
-32.767
-36.007
-3.240
-5%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay]

TLmn 2024/12
Cash from Operations 98.185
Cash from Investing Activities -63.948
Cash from Financing Activities ~ -12.237
Inc. (Dec.) in Cash 22.001
Free Cash Flow 34238

% of Revenues 16%

1Q25 2025
19.166 28.898
-12.757 -19.617
41831 -1.273
48.240 8.008
6.409 9.281
11% 16%
2025/03 2025/06
105189 113640
-54411 -57.923
19935 20.268
70712 75986
50.778 55718
23% 24%

2025/09
111772
-89.472

19.667
41.966
22.300

9%

2025/12
112.146
-90.465

3.329
25.010

Ceyreksel Biyame ve Marjlar

Ceyreksel Bayame [y/y) (%] 4Q24
Revenues 13
Gross Profit 61
EBITDA (excl. other] 3
EBITDA (incl. other) 7
PBT 75
Net Profit -93
Quarterly Margins (%] 4Q24
Gross Margin 254
EBITDA (excl. other) 39,6
EBITDA (incl. other] 44,6
Net Financial Inc. [Exp) -6.5
Monetary Gain (Loss) -11
Profit Before Tax 7.6
Net Margin 37

Son 12 Ay Biyame ve Marjlar
Son 12 Blaydame (y/y] (%)

Revenues 8
Gross Profit 26
EBITDA (excl. other] 4
EBITDA (incl. other] 1
PBT 88
Net Profit 30
Last 12M Margins (%) 2024/12
Gross Margin 24,7
EBITDA (excl. other] 424
EBITDA (incl. other] 49,7
Net Financial Inc. (Exp) -150
Monetary Gain [Loss) 35
Profit Before Tax 9,6
Net Margin 141

1025
13
ug
12
26
39
-15
1Q25
284
441
611
258

13,6
64

8

31

3

2

62

6
2025/03
26,3
42,4
515
-16,1
2,0
103
134

2025
12
28

11
36

5

25

m

11
2025/06
271
42,2
551
198
15

115
13,2

3Q25
1
19
21
16
13
-72
3025
29,2
445
50,2
-138
-06
136
9,1

12
36
12
23
45
-73
2025/09
27,6
43,1
555
-18,7
04
116
6,8

4Q25
7

19
11
19

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

11

27

13
26
49
-43
2025/12
283
434
56,6
-204

Nakit Ddng & NIS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12

Net Nakit Dongust (Gin) -27
Ticari Alacak Tahsilat (Giin) 36
Stok Dongtl (GUn) 2

Ticari Borg Odeme (Gun) 66
Net igletme Sermayesi (Ana) [1 266.100
Gelirlere Orani 122%
Brit Kara Orani 494%

-10

39

2

51
280.761
125%
475%

-8

38

2

47
285.374
123%
456%

-4
36

E

42
285.838
120%
436%

-33

35

2

69
288.318
118%
422%

Borgluluk

2024/12 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12

Net Borg [Nakit) (TLmn) 37.337
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,2
Net Fin. Borg / VAFOK () 03
Esas Faal.Kar / Net Fin.Gel. [Gic -1,4x
Borg / (Borg + Ozkaynak] 36%

43.805
02

04
-1,5x
42%

51372
0,2

04
-1,4x
4,

46.246
02

04
-1,5x
43%

52.662

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Ozkaynak Karliligi 13%
Net Kar Marji 14%
Varlik Devir Hizi 48%
Finansal Kaldirag Orani 193%

ROIC [**] 18%

Net Faaliyet Varliklari (TLmn) 261963

12%
13%
47%
198%
20%
277106

13%
13%
48%
203%
24%

7%
7%
49%
195%
26%

7%
7%
51%
189%
28%

274262 263.390 266.872

YKY Forecasts [pre-resultsl]

2025A
Gelirler 241471
VAFOK (dig. gel gid) harig) 104.867
Free Cash Flow 21.681
Net Kar 17.604
Toplam Ozkaynaklar 259.333
Piyasa Garpanlari [x] [***] 2025A
FD / Gelirler 1.0
FD / VAFOK 24
FD/FCF 117
F/K 1371
F/DD 03

2026E
316.500
135304
-58.612
21.857
288.120

real =
6%
4%
n.m.
1%
-10%

2027E
391.001
169.108
-36.258
28.592
306.252

real »
4%
5%
n.m.
10%
-11%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**] Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***] FD ilgili yilin dénem sonu bakiyeleri

(lizerinden hesaplanmistir.
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TCELL - Ozet Finansal Sonucglar

Ceyreksel Buyume (y/y) (%

64.000 Revenues ey /y 6.0
63.000 13,5
12,7 12,5 o
62.000
228 12,0
61.000
60.000 e
59.000 59.483 8.0
58.763
58.000 6.0
57.000
57.040 “.0
56.000
55.000 “0
54.000 00
4gay 1025 2Q2e5 3025 4Q2s

Quarterly Margins (%)

0.0 20.0 40,0 60.0 80.0
25,4
Gross
Margi
. g
EBITD H4.8 4Qey
A
(excl. 1Q25
2025
-7 3Q25
Net = 3Q
Profit n m 4025

Ceyreksel SNA [TLmn] ve SNA Marji (%]

4Qeay 1Q25 2Q25 3Q25 4Qes
10.000 20,0
H3D
8.000 15,0
11,
6.000
B A09 10,0
4.000
5,0
2.000
0.0
0
-4
-2.000 -2.621 -5,0
Free Cashl
-4.000 -10,0
Borgluluk
30.000 25%
Net Borg [Nakit] (TLmn)
50.000
g 20%
1%
- 467
40.000 f 18%
o
. B 18% 15%
153
30.000
10%
20.000
o
10.000 5%
6] 0%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12

Son 12 B me (y/y]) (%]
245.000 14,0
12,4
240.000 12,0
235.000 2EEE
10,0
230.000 7.8
8,0
225.000
224.577 6.0
220.000
218.160 4,0
215.000
210.000 2,0
205.000 0,0
2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12
Last 12M Margins (%)
0.0 20.0 40,0 60,
24,7
Gross
e
EBITD 20481712
A [excl. 3
other)
2025/0!
4.1 m 2025/09
Net
Profit m 2025/12

Son 12 Ay SNA [TLmn] ve SNA Marji (%]

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

60.000 30.0
50.000 SEELS 25,0
40.000 20.0
30.000 15.0
20.000 10.0
10.000 5.0
le] 0.0

Getiri (%]

14% . 30%
e ) zkaynak Karlhhgilleft) ROIC (**) (righg %
o
1e% 25%
10%
20%
8%
15%
6%
10%
%
29, 5%
0% 0%
2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Kaynak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






