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Turkcell

Hedef fiyat1 152 TL’ye yiikseltiyoruz

Turkeell, 1G25'te giiclii operasyonel karllik sagladi. Sirket, etkin
maliyet yénetimi ve basarili fiyatlandirma stratejileri sayesinde %13
gelir artigi ve yillik bazda 230 baz puanlk FAVOK marji iyilesmesi
kaydetti. 2025 tahminlerimizi baglica finansal géstergelerde yukari
yonlii revize ederken, yiin ikinci yarisinda  biiyiimenin
normallesmesini ve yatrim harcamalarinin hiz  kazanmasimi
bekliyoruz. Bu dogrultuda, hisse basi hedef fiyatimizi 152 TL'ye
yiikseltiyor ve AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Turkcell, 2025T
FD/IFAVOK carpaninda 2,5x seviyesinde islem gérmekte olup,
uluslararasi benzerlerine gore %53 iskontoludur.

1625 performanst: Turkeellin gelirleri yillik bazda %13 arte; bu biyimede
toplam gelirlerin %70'ini olusturan bireysel segmentin %14 biiyiimesi etkil oldu.
Mobil ARPU %14, sabit ARPU ise %18 artti. Gelirlerin %17'sini olusturan
kurumsal segment %! | bilyiiyerek toparlanma sinyali verdi. Toptan satis gelirleri
%9 daraldi. Techfin gelirleri (toplamin %6'si) yillik %31 arter; bireysel finansman
%8,2, Paycell ise %48 bilyiidii. Diger segment gelirleri (%4 pay) %13 yiikseldi.
FAVOK marji 1G25'te yilik 230 baz puan artarak %43,7'ye gikui; bu iyilesmede
satilan malin maliyeti, ara baglanti ve enerji giderlerinin gelir igindeki payinin
azalmasi etkili oldu. Net kir yilli bazda gerilerken, bu durum 2024'te elden
gikarilan Ukrayna operasyonlarindan elde edilen kirm artik gelir tablosuna
yansimamasindan kaynaklandi. Net borg geyreklik bazda %48 artarak 386 milyon
dolara yiikseldi; bu art mevsimsel olarak artan isletme sermayesi ihtiyacindan
kaynakland:. Net borg/FAVOK orani 1G25'te 0,2x seviyesinde gergeklesti.

2C igin olumlu gdriiniim, ancak 2Y25’te biiyiimenin yavaslamasi
bekliyoruz: Yeni tahminlerimiz, dnceki dngérilere gore %3 daha yiiksek gelir
ngormekee; bu da 2025'te %7'lik bir gelir bilyimesine isaret ediyor (sirket
beklentisi %7-9 arahignda korunmustur). Ancak, beklenenden yiiksek vergi
giderine bagh olarak 2025 net kir tahminimizi %12 asa yénli revize ettik. Mobil
ve sabit segmentlerde yil bagindan bu yana yapilan fiyat diizenlemelerinin ARPU
artigini ift haneli seviyelerde tutarak 2G:25 kirhligina destek olmasini bekliyoruz.
Ancak, 2Y25'te yiiksek baz etiisiyle bilyimenin yavaghmasini ve yatirim
harcamalarmin/satiglara oraninin artmasini éngdriiyoruz. %41,7 seviyesindeki
FAVOK marji beklentimiz, sirketin %41-42 yénlendirmesiyle uyumludur.

5G ihalesi belirsizligini korurken Turkcell fiber yatwimlarini
siirdiiriiyor: Turkeell, sabit genisbant altyapisina yatrimlarini siird
2025T yaurim harcamalarinin %33'iinii sabit sebekeye aymriyor. Sirket, fiber
omurga altyapist isin BOTAS ile yaptig kira sézlesmesini 15 yil siireyle yeniledi;
bu kapsamda yillik 25,5 milyon dolar 5deme yapacak. Superonline altyapisinin
bulunmadigi bélgelerde ise Turkeell, Tiirk Telekom'dan fiber hat kiralayarak
yaklagik 19 bin aboneye hizmet vermeye basladi; bu say sabit abone tabaninin
yaklagik %!'ine denk geliyor. Ote yandan, 5G ihalesinin biyiikligii ve takvimi
heniiz agiklanmadi. Turkeell, 2025 igin operasyonel yatirm  harcamasi/satis
oranini %24 olarak ysnlendiriyor (UNLU: %25).

Tavsiye:

AL Tavsiye Korundu
TLI52 (Onceki TLI42)

Hedef Fiyat:

Hisse cvsyslari BIST- 100 endeksine g rela geirie gore
belrlenmicr. Hedeffyat 12 syl donem i gegerlid.
UNLUBCGun urinidir.

Hisse verileri

Hisse kodu TCELLIS
Sektor ™
Fiyat TL95.75
Piyasa degeri (TLm) 210,650
Sirket degeri (TLm) 247,484
Piyasa deger (USDm) 5441
Sirket degeri (USDm) 6393
‘Ginluk oralama slem degeri (USDm) 7388
Halka agiki (%) 54
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BIST 100 gore gegmis performans (%)

Performans 1A A 1A
Mudak (%) 56 108 185
Endekse gore (%) 21 89 18

Kaynake BIST 100, UNLU & CO

‘Gorel fiyac grafgi 13 Mays 2025 tarihinde 9,700
fapanan BIST 100 endeksine kars performansi sger
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