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3G25 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Kullanicinin Artan Fiyat Hassasiyeti Temel Risk Olarak One
Cikyor...

Turkcell (TCELL TI, N6tr, 12AHF: TRY146), 3C25'te net karini 5,4 milyar TL
olarak agikladi; bu rakamreel bazdayillik%32 artisaisaret ederken piyasa
beklentisinin yalnizca %7 lizerinde gergeklesti. Bizim tahminlerimize gore
%10’luk olumsuz sapma, parasal kayiplardan kaynaklandi; Sirket 3C25'te
0,4 milyar TL parasal zarar agikladi, bu rakam 3C24'teki 2,0 milyar TL'lik
parasal kazanca kiyasla geriledi. Gelirler ve FAVOK hem bizim hem de
piyasa beklentileriyle paralel gergeklesti. Yiiksek baz etkisine ragmen,
konsolide gelirler 3¢25’te yillik%11 artarak 59,5 milyar TL'ye ulasti (benzer
sirketle ayni seviyede). FAVOK de yillik %11 artisla 26,1 milyar TL oldu.

Biiyime dinamikleri agirhkhi olarak ARPU artisina dayanmaktadir.
Toplam 11 puanlik biiyiimenin 7,2 puani mobil segmentten, 2,5 puani
Dijital Is Servisleri’nden ve 0,9 puani Paycell’den geldi. Bu ceyrek mobil
segment (M2M harig) %10,6 y/y blyudu (benzer sirket %13,2). Mobil
segmentteki (M2M harig) %10,6'lik biiyiime, esas olarak yillik %11,9uk
ARPU artisi (rakibinin %7,8’ine karsilik) ve %1,2’lik net abone kaybinin
(rakibinin %7,6’likabone artisina karsilik) sonucu oldu.

REKABET.. BTK verilerine gore, 2C25 itibariyla son bir yilda 16 milyonun
Gzerinde numara tasima islemi gergeklesti, yalnizca 2C25 déneminde bu
sayl 4,9 milyona ulasti; bu da piyasadaki yogun rekabeti ortaya koydu.
3C25 sonu itibariyla, son dort ¢ceyrek dénemde TT Mobil 1,7 milyondan
fazla netabone kazanirken, Turkcell yaklasik 0,4 milyon abone kaybett; bu
da pazardaki momentumunyén degistirdigini gostermektedir.

Yorum: 2C25 sonuglan glicli olmakla birlikte genel olarak beklentilerle
uyumlu gercgeklesti ve onemli bir slrpriz etkisi yaratmadi. Net kar
seviyesinde benzer sirketle olan biiyik fark, esas olarak amortisman
muhasebesi farkliliklarindan kaynaklaniyor, gercek bir deger yaratimi
farkiniyansitmiyor.

Turkcell'in biylimesi, uzun stredir devam eden pazar pay! kayiplar
esliginde giderek daha fazla fiyatlama odakli hale geldi. TCELL/TT Mobil
ARPU carpaninin 1.31xile son dokuz yilin en yliksek seviyelerine yakin
oldugu ve tiiketicilerin fiyat duyarhhginin arttigi mevcut ortamda, pazar
dinamikleri daha distk fiyat seviyelerine sahip operatorler icin daha
avantajli gériintyor. Budurum, bize gore Turkcell'in ARPU agirlikh biylime
modeli i¢in orta vadede asagl yonlu riskler olusturuyor. Tavsiyemiz

“Fndeks [17eri Getiri”den “Nétr”e cekivoriz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar Tahminlerle

(TMS29'a gore) Karsilagtirma
(milyon TL) 3¢25 3C24 y/y AK Yat. Kons. Fark
Net Satiglar 59,535 53,546 11% 58,909 59,019 1%
FAVOK 26,165 23,669 11% 25,920 25,920 1%
FAVOK Marji 43.9% 44.2%  -25bps | 44.0% 43.9% 3 bps
Net Kar 5,398 4,086 32% 5,980 5,055 7%
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TCELLTI

Tavsiye N6tr (6nceki Endeks Uz. Getiri)
Hedef Fiyat, TL 140.00 (6nceki 140.00)
Glncel Fiyat, TL 102.00
Getiri Potansiyeli 37%
Halka Agiklik Orani 44%
Piyasa Degeri, mn TL 224,400
Firma Degeri, mn TL 249,066
Finansal Veriler 2024  2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 166,671 242,464 323,047 406,034
FAVOK, mn TL 70,686 103,612 140,384 174,259
Net Kar, mn TL 23,523 18,802 31,538 47,741
Borgluluk
Net Borg, mn TL 28,525 40,555 90,634 123,051
Net Borg/FAVOK 0.4 0.4 0.6 0.7
Karlihk
FAVOK Marji 24% 42.7% 43.5% 42.9%
Net Marj 14.1% 7.8% 9.8% 11.8%
Temettl Verimi 3.3% 3.6% 5.4% 8.3%
Biiyiime
Ciro, y/y 55.6%  45.5% 33.2% 25.7%
FAVOK, y/y 50.2%  46.6% 35.5% 24.1%
Net Kar, y/y 87.4% -20.1% 67.7% 51.4%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K 8.1 11.9 7.1 4.7
FD/FAVOK 2.8 24 2.1 1.9
FD/Ciro 1.2 1.0 0.9 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.2% 9.7% 26.2% 12.2%
BIST-100 Relatif 0.1% 8.0% 1.0% -0.4%
AOIH, mn TL 3,097 2,801 2,488 2,572
120.00 1.20
100.00 &mmww 1.00
80.00 - 0.80
60.00 - 0.60
40.00 - 0.40
20.00 0.20
——TCELL  ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25
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Detaylar:

Yukari yonlii revize edilen yonetim o6ngoriileri: Kar tahminleri raporumuzda da
belirttigimiz tizere, yonetim 2025 yil sonu beklentilerini yukari yonli revize etti. 9A25’teki
%12,1'lik gliglli reel ciro artisininardindan, yonetim yillik ciro biylime beklentisini 29.5%
yil sonu TUFE varsayimi izerine %7-9 reel biiyime araligindan, %32 yil sonu TUFE
varsayimi lizerine %10’a yiikseltti (benzer sirketin %10). Ayrica, 2025 yili FAVOK marji
hedefi 100 baz puan artirilarak %42—-43 araligina cikarilirken (benzer sirketin %41.5),
yatirim harcamalarinin satislara orani 100 baz puan distrilerek yaklasik %23 seviyesine
cekildi (benzer sirketin %29). Burevizyon, serbest nakit akimimarjinda 200 baz puanlik bir
iyilesmeye isaret etmektedir.

Giiglii bilango: Net bor¢ 3C25’te hafif artisla 19 milyar TL'ye yikseldi (4C24: 13 milyar TL),
bu artisin ana nedeni temettii 6demeleridir. Buna ragmen, net bor¢/FAVOK orani 0,2x
seviyesinde olup kiiresel benzer sirket ortalamasiolan 2,2x’in oldukca altindadir. Yénetim,
2026’da gerceklesmesi beklenen 5G lisans ddemelerine ragmen, oniimizdeki yil icin net
bor¢/FAVOK oranini 1,0x’in altinda tutmayi hedeflemektedir. Bizim ilk tahminlerimiz bu
seviyenin de altinda 0.6-0.8x bandindadir.

Sekil 1: Net Borg Koprisii - Turkcell (TRYbn)
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. Diger operasyonel olmayan yatirim harcamalari, vergi, faiz giderlerive FX degisimi etkileriile KDV mahsuplarini igeriyor.
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Sekil 2: Rekabet Yogun Donemde Turkcell Mobil Abone Sayisi (m2m harig, milyon)

3¢24 ac24 1¢25 2G25 3¢25

33.8 333 33.0 33.4 33.4

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C24 3¢25 9A24  9A25

Satis Gelirleri 53,546 59,535 152,744 171,195

Satiglarin Maliyeti 38,916 42,122 115,484 122,730

Brit Kar 14,630 17,414 37,261 48,465

Operasyonel Giderler 5,561 6,687 15,170 18,346

Faaliyet Kan 9,069 10,727 22,091 30,119

Amortisman ve itfa Paylari 12,774 15,792 44,266 45,656

FAVOK 21,843 26,519 66,357 75,775

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -1,931 -2,654 -6,365 -8,056
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 4,603 4,190 11,435 24,467
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zaran) -896 -408 -2,090 -2,688
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 1,707 2,124 4,041 7,462
Finansal Gelir/ (Gider) -9,379 -8,203 -27,700 -38,923
Parasal Kazang / (Kayip) 2,034 -355 7,949 1,626

Vergi Oncesi Kar 7,138 8,073 15,726 22,063

Vergi Geliri / (Gideri) -3,052 -2,690 -4,905 -8,449
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -1,975 -1,562 -2,208 -6,214
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -1,077 -1,128 -2,697 -2,235

Vergi Sonrasi Net Kar 4,086 5,383 10,821 13,613

Azinlik Paylar -1 0 -11 0

Net Kar 19,035 5,398 27,398 13,426

Bilango (milyon TL) 4G24 3G25

Donen Varliklar 142,604 185,908

Nakit ve Nakit Benzerleri 86,464 122,347

Ticari Alacaklar 20,959 23,176

Stoklar 846 819

Diger Donen Varliklar 34,335 39,566

Duran Varliklar 289,219 305,512

Finansal Yatinmlar 22,344 24,461

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 6,640 3,953

Maddi Duran Varliklar 131,232 139,965

Maddi Olmayan Duran Varliklar 102,692 98,779

Diger Duran Varliklar 26,311 38,354

Toplam Varliklar 431,823 491,419

Kisa Vadeli Yukuimluliikler 113,933 105,967

Finansal Borglar 65,104 62,659

Ticari Borglar 28,548 19,227

Diger Kisa Vadeli YakUimlilikler 20,280 24,080

Uzun Vadeli Yukiimluliikler 83,379 142,423

Finansal Borglar 65,769 118,622

Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 17,610 23,801

Ozkaynaklar 234,511 243,029

Kaynak: Sirket, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir. 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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisli§indan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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