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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 151,00 FD/FAVOK: 33
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 92,30 F/K: 8,0
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti

(mnTL) 1G25 4G24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satislar 47.963 49.412 -3% 42.567 13% 47.052 46.797
FAVOK 20.959 19.477 8% 17.614 19% 19.928 19.682
Net Donem Kari 3.082 1.680 d 83% 3.638 -15% 3.543 3.146
FAVOK Marji 43,7% 39,4% i 43yp 41,4% 23yp 42,4% 42,1%
Net Kar Marji 6,4% 34% d 3yp 8,5% -2,1yp 7,5% 6,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

e Operasyonel bilyiime giiclii kalmaya devam etti — 2025 yilinin ilk geyreginde Turkcell, beklentimizin ve
piyasa tahminlerinin zerinde, yillik %13 yiikselisle 48 mir TL konsolide satis gelirine ulasti. Grubun
gelirleri icinde %90,7 paya sahip olan Turkcell Turkiye’'nin gelirleri yillik %11,6 artisla 43,5 mir TL olarak
gerceklesirken, Turkcell Tirkiye'nin abone sayisi, 1G25te yillik %0,7 artisla 43,1 mn seviyesine ulasti.
Grup gelirlerinin %5,7’sini olusturan Techfin gelirleri, bu donemde Paycell 6nciiliigiinde yillik %31,5
yikseligle 2,7 mir TL oldu. Grup gelirlerinin %3,5'ini olusturan diger segment gelirleri ise (Turkcell
Uluslararasi gelirleri, enerji isi gelirleri ve grup disi ¢cagri merkezi gelirleri) %13,4 artarak 1,7 mn TL olarak
gergeklesti. Ayrica, veri merkezi ve bulut islerinin gelirleri de yillik %47,5 artig gosterdi. Bu dénemde
sirketin satig gelirleri performansinda, gii¢lic ARPU biyimesi ve etkili yiksek paketlere tagima
girisimlerinin yani sira Techfin segmentinin destegdi 6n plana ¢gikti.

o Net kar beklentileri karsilamadi = 1G25 déneminde, sirketin FAVOK'li beklentilerin (izerinde yillik %19
yiikselisle 21 mlr TL'ye ulasirken, FAVOK marji ise 2,3 puanlik artisla %43,7 seviyesinde gerceklesti.
FAVOK marjindaki iyilesmede, satiglarin maliyeti, ara baglanti giderleri, enerji giderleri ve finansman
maliyetlerinin gelirlere oranla azalmasi etkili oldu. ilk geyrekte Turkcell Tiirkiye'nin FAVOK'Q yillik %18,1
iyileserek 19,8 mir TL'ye ulasirken, FAVOK marji %45,6 seviyesinde gerceklesti. Techfin'in FAVOK'ii ise
yillik %50,3 artarak 717 mn TL seviyesinde gergeklegirken, FAVOK marji %26,1 oldu. Turkcell'in net kar
performansi ise, yillik %15 diiserek 3,1 mir TL seviyesinde, beklentilerin altinda aciklandi. FAVOK ve kur
farki gelirlerindeki artis net kari desteklerken, yilin ilk ¢eyreginde kaydedilen 2,8 mir TL'lik ertelenmis
vergi gideri ve bir 6nceki yilin ayni donemine gére 6nemli diislis gosteren parasal kazang net kari
baskilayan unsurlar olarak 6ne ¢iktl. 4C24 doneminde 31,4 mir TL olan net borg pozisyonu bu dénemde
%17,3 artarak 36,8 mlr TL olurken, sirketin Net Borg/FAVOK rasyosu ise 4G24 dénemindeki 0,44x
seviyesinden 1C25'te 0,51x seviyesine yiikseldi. Bu dénemde sirketin toplam yatinm harcamalar 16,1
mir TL olurken (1C24: 12,4 mir TL), operasyonel yatirim harcamalarinin (lisans (cretleri harig) gelirlere
orani 1G25te %20,2 oldu. Ayrica Turkcell, ilk ¢eyrek finansallarinin ardindan 2025 yilina iligkin
beklentilerini korudu. Sirket; gelir biiyiimesi beklentisini %7-9, FAVOK marji beklentisini %41-42,
operasyonel yatinnmlarin satiglara oranini yaklasik %24, veri merkezi/bulut gelir bliylimesini ise %32-34
seviyesinde 6ngdrmeye devam etti.

e Degerleme ve oneri — Sirketin 1G25 finansallarinda, operasyonel performans beklentilerin lzerinde
aciklanmasina karsin net karlilik hem beklentilerimizin hem de piyasa tahminlerinin altinda gergeklesti.
1C25 finansallari oncesinde sirket hisseleri endeksten son bir ayda %1,6, yilbasindan bu yana ise %4,1
pozitif ayristi. 1¢25 donemi finansal sonuglarinin ardindan Turkcell i¢in hisse basi fiyat hedefimizi 151
TL seviyesinde koruyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerimizde ise
degisiklige gitmiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1625 4G24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %
Net Satilar 47.963 49.412 -3% 42.567 13% 47.963 49.412 -3%
SMM -34.340 -37.990 -10% -33.394 3% -34.340 -40.239 -15%
Briit Kar 13.623 11.422 19% 9.173 49% 13.623 9.173 49%
Operasyonel Gider -5.215 -5.774 -10% -4.031 29% -5.215 -4.031 29%
FVOK 8.408 5.648 49% 5.142 64% 8.408 5.142 64%
FAVOK 20.959 19.477 8% 17.614 19% 20.959 19.477 8%
Diger Gelir/Gider (Net) 8.170 2.235 266% 4.316 89% 8.170 4.316 89%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 2.440 662 269% 1.500 63% 2.440 1.500 63%
Finansal Gelir/Gider (Net) -11.418 -3.424 233% -5.895 94% -11.418 -5.895 94%

Parasal Kazang/(Kayip) 959 -487 a.d. 3.656 -74% 959 3.656 -74%
VOK 6.542 2.635 148% 5.462 20% 6.542 5.462 20%
Net Dénem Kari 3.082 1.680 83% 3.638 -15% 3.082 3.638 -15%
Brit Kar Marji 28,4% 23,1% 53yp 22% 6,9 yp 28% 19% 9,8 yp
FAVOK Marji 43,7% 39,4% 4,3 yp 41% 23yp 44% 39% 4,3 yp
Net Kar Marji 6,4% 3,4% 3yp 9% -2,1yp 6% 7% -09 yp
Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Donen Varliklar 158.850 125.133 27% 109.433 45%
Hazir Degerler 108.421 75.871 43% 48.779 122%
Menkul Kiymetler 5.457 7.573 -28% 10.278 -47%
KV Ticari Alacaklar 20.168 18.391 10% 14.386 40%
Stoklar 842 742 13% 594 42%
Diger Dénen Varliklar 23.962 22.555 6% 35.396 -32%
Duran Varliklar 259.270 253.786 2% 172.826 50%
Aktif Toplami 418.120 378.919 i 10% 282.259 48%
KV Borglar 92.011 99.974 d -8% 61.590 49%
KV Finansal Borglar 55.947 57.128 i -2% 32.872 70%
KV Ticari Borglar 19.729 25.051 i -21% 12.699 55%
Diger KV Borglar 4 16.336 4 17.795 -8% f 16.018 2%
UV Borglar 116.274 73.164 i 59% 77.224 51%
UV Finansal Borglar 94.765 57.712 i 64% 65.177 45%
UV Ticari Borglar 195 186 i 5% 1.206 -84%
Diger UV Borglar 4 21.314 4 15.267 40% f 10.841 97%
0z Sermaye 209.835 205.781 i 2% 143.444 46%
Pasif Toplami 418.120 378.919 10% 282.259 48%
Net Borg 36.834 31.395 3 17,3% 38.993 -55%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsenstis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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