AKYatirm

4(C25 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Giiglii bilango, cazip ¢arpanlar...

Turkcell (TCELL TI, E.U.G., 12A HF: TRY163), 4C25 déneminde TMS29
sonrasi 3,6 milyar TL net kar agikladi (benzer sirket: 0,7 milyar TL). Devam
etmeyen tek seferlik etkiler harig tutuldugunda net kar biiylimesi yaklagik
%11 seviyesinde gerceklesti. Tahminlerimize gére %10’luk asagi yonli
sapma, agirhikli olarak vergi mevzuatinda enflasyon muhasebesinin iptal
edilmesindenkaynaklanmaktadir. Vergi gideri 4C25’te 4,6 milyar TL olarak
gerceklesirken4C24’te 1,3 milyar TL seviyesindeydi.

Yonetimin 2026 beklentileri marj baskisinaisaret ediyor. Sirket 2026 icin
reel bazda %5-7 gelir blylmesi 6ngérmektedir. Bu beklenti %23 yil sonu
enflasyon varsayimina dayanmaktadir (Ak Yatirim: %25, benzer sirket:
%22).Bu cercevereel cirobilyimesi tahminimiz olan %6 seviyesine yakin,
benzer sirketin %8—9 biiyime beklentisinin ise altinda kalmaktadir. Sirket
yonetimi %40-42 FAVOK marji éngérmektedir. Bu seviye 2025t
gerceklesen %43,1 marjin ve %42,2 seviyesindeki tahminimizin altindadrr.
Yénetimin marj beklentisini ihtiyatl buluyoruz. Verilen beklenti yillik bazda
1-3 puan marj daralmasina isaret etmektedir. Bu daralmanin temel
nedenleri olarak artan licret giderleri, pazarlama harcamalari ve enerji
maliyetlerine iliskin yukari yonli riskler 6ne gikmaktadir. Buna karsilik
benzer sirket 2026 yili igin %41-42 FAVOK marji dngérmekte olup bu da
yillik bazda 0—1 puan marj genislemesine isaret etmektedir. Sirket ayrica
lisans 6demeleri harig yatirim harcamalari/satis oranini yillik yaklagik 2,4
puan artirarak 2025 yilindaki %22,6 seviyesinden, 2026 yilinda %25
seviyesine ylkseltmeyi planlamaktadir. Bu dogrultuda yénetim
beklentileri serbest nakit akisi marjinda (lisans 6demeleri harig) 3,5-5,5
puan daralmayaisaret etmektedir.

Yorum: Sonuglarn ve gériinimi genel olarak olumlu degerlendiriyoruz.
Sirketin ¢ok glicli bilango yapisi, diizenli temettli 6demeleri ve geri alm
programi ile desteklenen yatirimci getirisi, dijital servisler ve techfin gibi
katma degerli buylime alanlarive uluslararasi benzerlerine gore yaklagik
%50 iskontolu (2.7x 2026T FD/FAVOK) carpanlari yatirim hikayesini
desteklemektedir. Bu nedenlerle telekom sektorii icerisinde Turkcelli
tercih ettigimiz sirket olarak gormeye devam ediyoruz. Modelimizi bir
ceyrek ileri tagtyarak 12A HF’mizi 152 TL’den 163 TL'ye yikseltiyor ve
E.U.G. tavsiyemizi koruyoruz. Daha detayl degerlendirme igin 16 Ocak
2026 tarihli telekom sektéri raporumuza bakilabilir.

Finansal Ozet TMS29'a gore AK Piyasa
4G25 4C24 y/y| Tahmin Tahmin Fark
Net Satiglar 62,819 58,763 7% 63,398 62,110 1%
FAVOK 25,888 23,164  12% | 25,486 24,664 5%
FAVOK Marji 41.2% 39.4% 18ppt| 40.2% 39.7% 1.5 ppt
Net Kar 3,594 2,199 63% 3,992 3,788 -5%

6 Mart 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

TCELLTI
Endeks Uz. Getiri (6nceki Endeks Uz. Getiri)
163.00 (6nceki 152.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glncel Fiyat, TL 109.70
Getiri Potansiyeli 49%
Halka Agiklik Orani 44%
Piyasa Degeri, mn TL 241,340
Firma Degeri, mn TL 288,254
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 241,471 319,341 404,456 497,830
FAVOK, mn TL 104,017 134,676 171,382 211,680
Net Kar, mn TL 17,604 21,059 33,344 54,398
Borgluluk
Net Borg, mn TL 52,662 89,757 124,480 127,543
Net Borg/FAVOK 0.5 0.7 0.7 0.6
Karhhik
FAVOK Mariji 43.1% 42.2% 42.4% 42.5%
Net Marj 7.3% 6.6% 8.2% 10.9%
Temettl Verimi 3.7% 2.6% 3.1% 4.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 44.9% 32.2% 26.7% 23.1%
FAVOK, y/y 49.0% 29.5% 27.3% 23.5%
Net Kar, y/y -25.2% 19.6% 58.3% 63.1%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 12.1 11.5 7.2 4.4
FD/FAVOK 2.5 2.4 2.1 1.7
FD/Ciro 1.1 1.0 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.5% 14.0% 9.3% 17.8%
BIST-100 Relatif -1.8% -4.0% -14.9% 1.5%
AOIH, mn TL 3,430 3,224 2,703 3,649
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AKYatirim

4C25’te gelirleryillk %7 reel biiyime ile 62,8 milyar TLolarak gergeklesti. Burakam piyasa
beklentileriyle blyik 6lclide uyumludur. Satis gelirlerindeki blyime agirlikli olarak dijital
is servisleri, Paycell ve %5,4 yillik mobil ARPU artisi (M2M harig, benzer sirket yatay) ile
desteklendi. Dijital is servisleri ve Paycell toplam 7 puan olan y/y konsolide gelir
biyiimesine sirasiyla 3 puan ve 1 puan katki sagladi. Ote yandan mobil abone sayisi (M2M
harig) yillik bazda yatay kalirken benzer sirket ayni donemde yaklasik 1 milyon net abone
kazanimi elde etti. 4C25’te FAVOK %12 y/y artis ile 25,9 milyar TL seviyesinde, piyasa
beklentilerinin %5 Uzerinde, bizim tahminlerimize ise blylk 6lgiide uyumlu gergeklesti.
FAVOK mariji 1.8 puanlik giiclii artis ile %41.2 seviyesine ulasti.

Sirket 2025 hedeflerini gergeklestirdi. Sirket yonetimi 2025 wyilina iliskin verdigi
beklentileri gerceklestirdi. 2025 yili gelirleri 241 milyar TL seviyesine ulasmis olup,
yonetimin %10 yillik reel blyliime hedefinin hafif lzerinde %10,7 blylimeye isaret
etmektedir. FAVOK marji %43,1 ile %42—-43 hedef araliginin hafif lizerinde gerceklesti.
Yatirim harcamalarinin satiglara orani ise %22,6 ile %23 seviyesindeki beklentinin biraz
altinda kaldi.

Giiglii Bilango. Mevsimsellik nedeniyle yiiksek yatirim harcamalarinin gergeklestigi son
ceyrege ve 4 milyar TLtemettli 6demesine ragmen net borg 15 milyar TL'ye geriledi (3C25:
19 milyar TL, 4C24: 10 milyar TL). Burakam benzer sirketin 60 milyar TL seviyesindeki net
borcuna kiyasla oldukca diisiik bir seviyedir. Béylece, Net bor¢/FAVOK orani 4C25’te 0,14x
seviyesine geriledi (3C25: 0,2x, 4C24: 0,14x) ve benzer sirketin 0,6x seviyesinin oldukca
altinda kaldi.

2026 yilinda beklenen 5G lisans ddemelerine ragmen, yénetim net borg/FAVOK oranini
1,0x seviyesinin altinda tutmayi hedeflemektedir. Bizim tahminimiz ise yil sonu igin 0,7x
seviyesinde yer aliyor (benzer sirket icin tahminimiz: 1,5x).

Net kisa doviz pozisyonu 4C25’te 957 milyon USD’ye yiikseldi (3C25: 9 milyon USD). Bu
artis agirhkh olarak gérece dengeli kur gériniimu altinda yiksek yerel para getirilerinden
faydalanma stratejisinden kaynaklanmaktadir. Yonetim doviz pozisyonunun aktif sekilde
yonetildigini ve -1,5 milyar ile +1,5 milyar USD arasindaki orta vadeli hedef araligi icinde
kaldigini belirtmektedir.

Tahmin degisikliklerimiz. Sirket yonetiminin verdigi beklentiler dogrultusunda FAVOK
marjl tahminlerimizi sinirli élglide asagi yonli revize ettik. 2026 yili FAVOK marij
tahminimizi %43,2’den %42,2’ye indirdik (yonetim beklentisinin Ust bandina yakin).
Revizyon agirlikli olarak artan pazarlama harcamalari beklentileri ve (icret giderlerindeki
artistan kaynaklanmaktadir.

Kurumsal veri merkezi ve bulut is kolu. Sirket yonetimi kurumsal veri merkezi ve bulut
gelirlerinin 2032 yilina kadar USD bazinda 2025 seviyesinin yaklasik 6 katina ulasmasini
beklemektedir. Buna gore, bu is kolunun gelir icindeki payinin 2025'teki yaklasik %2
seviyesinden 2032 yilinda %8-10 seviyesine ylkselmesi dngérilmektedir. Daha detayli
analiz icin 9 Subat 2026 tarihli sirket ziyaret notumuza bakilabilir.
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Eski Tahminler Yeni Tahminler Degisim
Milyar TL 2025 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
Net Satislar 241 320 405 319 404 0% 0%
FAVOK 104 138 174 135 171 -3% -1%
Net Kar 18 23 36 21 33 -9% -9%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 4C25 12A24 12A25

Satig Gelirleri 58,763 62,819 218,160 241,471

Satiglarin Maliyeti 43,812 45,049 164,326 173,124

Briit Kar 14,951 17,770 53,834 68,346

Operasyonel Giderler 7,558 7,684 23,389 26,829

Faaliyet Kan 7,393 10,087 30,446 41,517

Amortisman ve itfa Paylarn 15,883 15,705 62,077 63,349

FAVOK 23,276 25,792 92,523 104,867

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -2,923  -1,920 -9,565 -10,327
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 2,651 4,958 14,584 30,490
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kan / (Zarar  -1,958 -694 -4,140 -3,499
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 866 2,479 5,083 10,266
Finansal Gelir/ (Gider) -3,844 -8,564 -32,750 -49,182
Parasal Kazang/ (Kayip) -638 -98 7,658 1,598

Vergi Oncesi Kar 4,470 8,167 20,881 31,190

Vergi Geliri / (Gideri) -1,251  -4,581 -6,369 -13,399
Donem Vergi Geliri / (Gideri) -2,019 -2,129 -4,323  -8,615
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 768 -2,452 -2,046 -4,784

Vergi Sonrasi Net Kar 3,220 3,585 14,512 17,791

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) -1,020 8 16,267 -187

Azinlik Paylan 1 0 -11 0

Net Kar 2,199 3,594 30,790 17,604

Bilanco (milyon TL) 4C24 4C25

Donen Varhklar 148,815 156,629

Nakit ve Nakit Benzerleri 90,230 91,828

Finansal Yatinmlar 9,007 14,159

Ticari Alacaklar 21,872 23,913

Stoklar 883 898

Diger Donen Varliklar 35,830 39,989

Duran Varliklar 301,815 343,944

Finansal Yatinmlar 23,317 37,774

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 6,929 3,568

Maddi Duran Varliklar 136,947 157,350

Maddi Olmayan Duran Varliklar 107,165 104,980

Yatinm Amacgli Gayrimenkuller 245 223

Diger Duran Varliklar 27,212 40,051

Toplam Varliklar 450,630 500,573

Kisa Vadeli Yukumluliikler 118,895 91,990

Finansal Borglar 67,940 35,916

Ticari Borglar 29,792 32,614

Ertelenmis Gelirler 664 1,133

Diger Kisa Vadeli Yukumlalukler 20,499 22,327

Uzun Vadeli Yukiimluliikler 87,011 149,249

Finansal Borglar 68,634 122,733

Ertelenmis Gelirler 278 313

Ertelenmis Vergi Yuktumlultkleri 6,872 15,807

Diger Uzun Vadeli Yukumlultukler 11,227 10,397

Ozkaynaklar 244,725 259,333

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 244,725 259,333

Azinhik Paylarn 0 0

Toplam Kaynaklar 450,630 500,573

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.

Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. 2026




