AKYatirim

Guncelleme:

TCELL eklendi, TTKOM
cikarildi

A
[

TURKIYE | Strateji
12 Mayis, 2025

AKYatirm

. Ek 6nemli aciklamalar igin | iitfen sondan bir dnceki sayfaya bakiniz. Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (“AK YATIRIM”) ABD'de ka\gtll olmayanyabanci bir broker-dealer'dir. AK YATIRIM arastirmalari, ABD'de kayith olmayan
arastirma analistleri tarafindan hazirlanmaktadir. AK YATIRIM arastirmasi, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu'nun 15a-6 Kuraliuyarinca ABD'de yalnizca SEC'e kayitlive FINRA Uyesi bir broker-bayi olan Rosenblatt
Securities Inctarafindan dagitimaktadir.
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TCELL eklendi, TTKOM ¢ikarildi

Model Portféy Hisse Onerileri
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Model portfoyiimize dahil ettigimiz giinden bu yana Tiirk Telekom (TTKOM TI), BIST-100 Model Portféy Hisse Secimleri*
endeksine karsi %17’lik goreceli bir getiri sagladi. Yilbasindan bugiine bakildiginda ise bu relatif
getiri %41’ e ulasarak glgli bir performansa isaret ediyor. Bu ylksek performansin ardindan, Hisse Senedi 12A HF Getiri Potansiyeli Portféy Agirhg
getiriyi realize etmek adina TTKOM’u model portféyiimiizden cikariyoruz. Sirketin blyime (TL) (%) (%)
gorunurr?un.u ve karhhk 'metrlklerlnlibegenmeye devam edl\(or, teme.l vars:':\y./lmlarlml.zc?a FROTO 152.00 66% 9%
herhangi bir oI.ur‘ns‘uz rewzyor.u? gltmlyorlfz. An‘cal‘< mevcut seviyelerde rlsk/.ge'.c.m ‘dengesmlh GARAN 147.30 46% 11%
sinirli hale geldigini degerlendiriyor, portfoy optimizasyonu agisindan daha gugli bir alternatif KCHOL 315.00 119% 10%
goruyoruz. MAVI 69.50 108% 8%
Bu dogrultuda model portfoyiimiize Turkcell (TCELL TI) hissesini ekliyoruz. Giiclii bilanco yapisi, MPARK 500.00 47% 5%
orta-yliksek tek haneli gelir biylimesi beklentimiz ve cesitlendirilmis gelir dagilimi yatirim MGROS 788.00 51% 15%
temamizi destekleyen baslica unsurlar arasinda yer aliyor. Ayrica, sirketin yalnizca temel OTKAR 744.00 92% 7%
telekom hizmetleriyle sinirli olmayan stratejik varlik kompozisyonu — dijital servisler ve techfin TCELL 140.00 52% 7%
girisimleri dahil — bize gore geleneksel telekom operatorlerine kiyasla daha ylksek ¢arpanlari TRGYO 93.00 54% 7%
hak ediyor. Buna ragmen hisse halihazirda global benzerlerine gére anlamli iskontolu islem THYAO 530.00 80% 13%
gormekte ve bu durumu cazip bir giris firsati olarak degerlendiriyoruz. YKBNK 34.00 41% 8%
Makroekonomik gorinim ve sektor dinamikleri géz 6nine alindiginda, Turkcell’in risk/getiri < °
rofili giderek daha olumlu bir tablo cizmektedir. Bu pozisyon degisimini, model portfoyimiiziin
P g” ) ) ¢ o ‘p .y gl S .p ¥ Kaynak: Ak Yatirnm Arastirma
dengesini gliclendiren ve vyukari yonli potansiyeli artiran disiplinli bir adim olarak
degerlendiriyoruz.
Model Portféy Performansi
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Kaynak: Ak Yatirrm Arastirma
* Model portféy hisse onerileri ¢calismasi, Ak Yatinm Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, takip eden bir aylk dénemde getiri agisindan éne cikmasini beklediklerine iliskin gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi >
2 beklenen hisseler zaman zaman hizli yliikselisle 12 aylk fiyat hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda eder kisa vadede yukari yéonli egilimin korunacagina dair bir gérisi varsa analist fiyat hedefi glincellenene kadar hisseyi

portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de dénem bilango agiklamasi gibi sirketin degerlemesinde maddi 6nem tasiyan gelismelerin gergeklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.
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TCELL eklendi, TTKOM c¢ikarildi

Model Portfoy Performansi
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Model Portféy Hisse Getirileri
CBortfly SonGincellemelitibaryla Portféye Giris Tarihiitibaryla
HisseSenedi RN HisseFiyat (TL* T Geti i) pomtye Getri(%)
15.04.25 09.05.25 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal g Relatif**
FROTO 9% 97.68 91.14 6.7% -6.8% - 13/08/2024 6.8% 10.9%
GARAN 11% 107.00 100.45 -6.1% -6.2% 04/02/2025 -17.2% -14.4%
KCHOL 10% 145.28 141.76 -2.4% -2.5%  16/03/2023 94.9% 2.5%
MAVI 8% 33.72 33.25 -1.4% -1.5% . 06/05/2022 600.6% 71.1%
MPARK 5% 309.75 342.42 10.5% 10.5%  03/09/2024 -8.1% -3.5%
MGROS 15% 483.84 515.94 6.6% 6.6% 03/09/2024 3.1% 8.2%
OTKAR 7% 410.60 392.97 -4.3% -4.4% ~ 07/05/2024 -29.0% -23.3%
TRGYO 7% 59.82 60.16 0.6% 0.5% - 12/03/2025 3.5% 15.4%
TTKOM 7% 52.01 57.52 10.6% 10.5% - 11/10/2024 25.3% 17.0%
THYAO 13% 317.81 291.18 -8.4% -8.4% ~07/05/2024 -11.3% -4.3%
YKBNK 8% 23.81 23.82 0.0% -0.1% 16/08/2024 -17.6% -15.3%
iigili Donem Portfoy Getirisi -0.7% -0.8%
YBG Portféy Getirisi -8.9% -5.6%
< L ]

Kaynak: Ak Yatirnm Arastirma

Hisse senedi 6neri listemizde gorece zayif seyir devam etti: 15 Nisan tarihli glincellememizden bu yana, hisse senedi 6neri listemiz %0,7 kayip yasadi ve buna karsilik BIST-100 toplam
getiri endeksi yatay seyretti. Yilbasina gore getiride de hisse senedi dneri listemiz gosterge endeksin %5,6 gerisinde kaldi. Son donem hisse performansimiza asagi yonli etki eden temel
faktor Turk Havayollar, Ford Otosan ve Garanti Bankasi hisselerindeki distsler oldu. Buna karsilik Turk Telekom, Medical Park ve Migros hisselerindeki olumlu ayrisma hisse 6neri

listemize olumluyansid.

< L ]

* Hisse ve portféy getirisi rapor yayinlanma tarihindeki fiyatla daha sonra giincellenmektedir.
3 **  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 140.00
Guncel Fiyat, TL 92.30
Getiri Potansiyeli 52%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 203,060
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 107,116 166,671 230,467 293,522
FAVOK, mn TL 47,053 70,686 99,977 125,624
Net Kar, mn TL 12,554 23,523 25,484 51,413
Borgluluk

Net Borg, mn TL 25,236 28,525 78,624 142,914
Net Borg/FAVOK 0.5 0.4 0.8 1.1
Karhhk

FAVOK Marji 43.9% 42.4% 43.4% 42.8%
Net Marj 11.7% 14.1% 11.1% 17.5%
Temettl Verimi 2.3% 3.3% 3.9% 3.2%
Biiyiime

Ciro, y/y 14.6% 55.6% 383% 27.4%
FAVOK, y/y 18.1% 50.2% 41.4%  25.7%
Net Kar, y/y 82.5% 87.4% 8.3% 101.7%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 7.7 8.1 8.0 3.9
FD/FAVOK 2.2 2.8 2.6 2.6
FD/Ciro 1.0 1.2 1.1 1.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.9% -12.9% 13.6% -0.5%
BiST-100 Relatif 1.6% -7.7%  24.2% 4.1%
AOIH, mn TL 1,691 2,712 2316 2,712
120.00 1.60
100.00 - 140

1.20
80.00 - 1.00
60.00 - 0.80
40.00 - 0.60
0.40
20.00 - 0.20
——TCELL ——BIST-100 Relatif (sag)
May-24  ABu-24  Kas-24  Sub-25

&
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Yatirim temasi:

Turkcell igin olumlu gorisimiziin temel nedenleri: i) nakit yaratma kabiliyetini destekleyici makro-FX dinamikleri, ii)
istikrarli organik biylme, iii) global benzerlerinden oldukga glicli bilanco yapisi, iv) bliyiime ve gelir yaratma potansiyeli
ylksek dijital hizmetler ve v) cazip degerleme. Tirk Lirasi’nin reel deger kazanimi, sirketin biyik olclide TL bazh gelirleri ile
doviz cinsinden yatirnm harcamalarn arasindaki dogal dengeyi destekleyerek, i¢ kaynakla fonlanan gli¢li bir nakit yaratimi
saglamaktadir; bu durum ayni zamanda dis bor¢lanma ihtiyacini da minimize etmektedir. 2025 yili i¢in %30,5 yil sonu TUFE
varsayimiyla orta-ylksek tek haneli reel ciro bliylimesi ve %43 EBITDA marji 6ngormekle birlikte, fiyat bazl rekabetin temel
gelir biiylimesi tizerinde sinirli baski yaratmasini bekliyoruz. Dikkat cekici sekilde, Turkcell’in net bor¢/FAVOK orani sadece
0,1x seviyesindedir; bu da global benzerlerine kiyasla (ortalama 2,2x) sermaye tahsisi acisindan onemli bir esneklik
sunmakta ve daha cazip bir risk-getiri profili olusturmaktadir. BiP (iletisim), TV+ (eglence), Paycell (fintek) gibi platformlarin
yani sira SuperApp stratejisi ile derinlesen dijital ekosistem, paketlenmis servislerle artan ARPU’yu desteklerken, yiksek

operasyonel kaldira¢ sayesinde marjlarin yukar yonli revizesine olanak tanimaktadir.

Katalistler:

(i) 5G ihalesiicin beklenenden daha duslik nakit ¢ikisi

(ii) Superonline, Global Tower ya da Paycell gibi varliklarin halka arz veya stratejik ortaklik yoluyla degerlendirilmesi
Degerleme:

Mevcut seviyelerde Turkcell’in sundugu risk-getiri dengesi bize olduk¢a cazip goérinmektedir. Hisse, 2025 ve 2026
tahminlerimize goére sirasiyla 3,2x ve 2,9x FD/FAVOK carpanlaryla islem goérmekte olup, UMS29 &ncesi bazda
degerlendirildiginde global benzerlerine kiyasla yaklasik %40 iskonto tasimaktadir. Tahminlerimiz, toplam 1,6 milyar USD
tutarinda iki taksitte gerceklesecek 5G spektrum 6demesini icermekle birlikte, gligli nakit pozisyonu sayesinde bu yukin

sirket agisindan rahatlikla yonetilebilir oldugunu degerlendiriyoruz.

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesistandardina gére diizenlenmistir.
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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.

Bu raporun tarafinizla paylasilmasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirrm”) ile aranizda
bir yatinm danismanhg sézlesmesi kuruldugu veya boéyle bir iliskinin kurulmasi icin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya degerlendirme

hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.
RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatinm tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, 6ngori ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. Zaman icerisinde bu raporda yer alan tiim veri ve yorumlar degisebilir. Ak
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri ve profesyonel destek almalari dnerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatinm araclari bircok farkli risk

barindirmaktadir. Yatirrm karari vermeden 6nce her bir yatinm araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizlerigin l¢ farkli degerlendirme tiiri bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. Notr: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oraniile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’ninylikselis oranindan daha disuk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2025
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganhiklar da siiriiyor

SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan gorusler hicbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaclarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir ¢alisaninin veya danigmaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, dngériler ve tahminler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatinm tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislere
hemfikir olmamasi mimkiindir. Her hallikdrda Ak Yatirnm, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tiim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve
verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendiriimesi ve diger makul nedenlerden 6tlri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak is,
hizmet sozlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirnm ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun

hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirnm miusterileri arasinda 6nlenmesi miimkin olmayan ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte

durum ve iliskiler ortaya cikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatinm araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagl ortakliklari ve iligkili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatinm’in, Ak Yatirim ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,

galisanlarinin veyatemsilcilerinin dogrudan veya dolayliolarak ayni veya farkli dogrultuda pozisyonlaribulunabilir veyafarklinedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim galisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirnm tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar

catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internetsitesinde (www.akyatirim.com.tr) yeralan Cikar Catismasi Politikasi’nauygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Ak Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincu kisilere gonderilemez ve
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirlG unsura dair haklar miinhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatinnm, raporlarin internet lzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda
virls, hatall génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun

tarafinizla paylasilmasiniistemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

© Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2025




