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1G25 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Tahminlerin iizerinde operasyonel karlilik...

Turkcell (TCELL T1, E.U.G., 12A HF: TRY140), 1(25"te UMS29 sonrasi net
karint 3,1 milyar TL olarak agikladi. Agiklanan kar, 3,2 milyar TL
seviyesindeki piyasa beklentisine yakin gergeklesirken, bizim tahminimizin
yaklasik %2 altinda kaldi. Sapmanin temel nedeni, beklentilerin tizerinde
gerceklesen ertelenmis vergi giderleri oldu. Ciro 48 milyar TL'ye ulasarak
bizim tahminimizle uyumlu gerceklesti, piyasa beklentisini ise %2 asti. Yilik
bazda %13 biyiyen gelirler, fiyat optimizasyonlari ve yiiksek paketlere
tasima girisimlerinden destek buldu; ancak bu biylime, emsal sirketin
acikladigi %18’lik gelir biiylimesinin altinda kaldi. FAVOK 21 milyar TL ile
piyasa beklentisinin %6 lizerinde gelirken, yillik bazda %19 biiytidi (emsal
sirketin %27). FAVOK mariji yillik 230 baz puan artarak %43,7’ye yiikseldi
ve piyasa beklentisinin140baz puan lizerinde gergeklesti.

Operasyonel Géstergeler. Mobil ve Sabit Genisbant ARPU yillik bazda
sirastyla %14 ve %18 reel blylime kaydederek, emsal sirketin iki
segmentte de %19’luk bliyiimesinin gerisinde kaldi. Mobil abone sayisi
ceyreklik ve yillikbazda sabit kaldi, bu da sektordeki biylimenin altinda bir
performansaisaretediyor.

Yorum: Kardaki sinirli sapmaya karsin, ARPU blyimesindeki trend giclu
seyrini sirdiriyor. Bu gériiniim altinda, Turkcellin mevcut seviyelerde
sundugu risk-getiri profilini cazip buluyoruz Hisse, 2025T ve 2026T igin
sirasiyla 3,1x ve 2,9x FD/FAVOK carpanlariyla islem gdrmekte; buda global
benzerlerine goreyaklasik %37 iskontoya isaret ediyor. Tahminlerimiz, iki
taksitte 6denecegini varsaydigimiz 1,6 milyar USD’lik 5G spektrum
yatiriminiiceriyor ve sirketinglicliinakit pozisyonu dikkate alindiginda bu
Olcekte yatirimin rahatlkla yonetilebilir oldugunu disiniyoruz. Hedef
fiyatimizi 149 TL’den 140 TL'ye indiriyoruz. Bu revizyon, risksiz getiri
varsayimimizdaki 400 baz puanlik artisi yansitmakla beraber, bu etki
modeli bir geyrek ilerletme ve makro varsayimlardaki degisikliklerle
kismen dengelendi. 4C24 sonuglari sonrasi notumuzu “Notr”e cekmemizin
ardindan hisse BIST100’e gore yaklasik %13 daha zayif performans
gosterdi. Mevcut yukari yonli potansiyeli gdz 6niine alarak tavsiyemiz
“Endeks Uzeri Getiri” olarak revize ediyoruz.

Doénem Ozeti
Ozet Finansallar Tahminlerle
(TMS29'a gore) Karsilagtirma
(milyon TL) 1C25 1G24 y/y AK Yat. Kons. Fark
Net Satislar 47,963 42,567  13% 47,627 46,814 2%
FAVOK 20,959 17,614 19% 20,479 19,794 6%
FAVOK Mariji 43.7% 41.4%  232bps 43.0% 42.3% 142bps
Net Kar 3,082 3,638 (15%) 3,576 3,208 (4%)
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TCELLTI
Endeks Uz. Getiri (6nceki N&tr)
140.00 (6nceki 149.00)

Glincel Fiyat, TL 92.30
Getiri Potansiyeli 52%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 203,060
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 20267
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
Karlilik
FAVOK Marji 43.9%  42.4% 43.4% 42.8%
Net Marj 11.7% 14.1% 11.1% 17.5%
Temettd Verimi 2.3% 3.3% 3.9% 3.2%
Biiylime
Ciro, y/y 14.6%  55.6% 38.3% 27.4%
FAVOK, y/y 18.1% 50.2%  41.4%  25.7%
Net Kar, y/y 82.5% 87.4% 83% 101.7%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 7.7 8.1 8.0 3.9
FD/FAVOK 22 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 2,316 2,712
120.00 -~ 1.60
100.00 -+ 1.40
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 Agu-24 Kas-24 Sub-25

* Tahmin rakamlarimiz enflasyon muhasebesi icermektedir.
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Diger detaylar:

Giiglii Bilango. Turkcell, net bor¢/FAVOK orani yalnizca 0,2x seviyesinde bulunarak, global
benzerlerinin (2,2x ortalama) oldukga altinda kalmakta. Bu diistik kaldirag seviyesi, sirketin
yatirimlar, temetti 6demelerive 5G harcamalariagisindan stratejik esneklik saglamasinin

yani sira, risk-getiri profiline de olumlu katki sunuyor.

Yénetim beklentilerini korudu. Yénetim, 2025 yili icin yil sonu TUFE beklentisini %30,5
olarak alarak bunun Gzerine %7-9 araliginda reel ciro bllyimesi hedeflediklerini agiklad.
Bu oran, bizim %30,0 yil sonu enflasyon varsayimimiz lizerine revize ettigimiz %6'lik reel
biylime tahminimizin izerinde. Sirket ayrica 2025 yili igin %41—42 seviyesinde FAVOK
marji ve satislara oranla %24 yatirim harcamasi (CAPEX) 6ngoriyor.

Temettii. Yonetim Kurulu, 2024 yili karindan briit 8,0 milyar TL (hisse basina 3,64 TL) nakit
temetti dagitimi teklif etti. Temettl 6demesi iki esit taksitte yapilacak olup, onerilen
temetti tarihleri 20 Haziran 2025 ve 26 Aralik 2025'tir. Onerilen dagitim, yaklasik %35
temettli 6deme oranina ve %3,9 temettiiverimine isaret etmekte olup, beklentilerimizle
uyumludur. Buna ek olarak, hisse gerialim programikapsaminda ayrilan bitge 1,25 milyar
TL'den 2,5 milyar TL'ye yiikseltildi.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1Q24 1Q25
Satis Gelirleri 42,567 47,963
Satiglarin Maliyeti 33,394 34,340
Briit Kar 9,173 13,623
Operasyonel Giderler 4,031 5,215
Faaliyet Kan 5,142 8,408
Amortisman ve itfa Paylan 13,761 12,746
FAVOK 18,903 21,153
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -434  -1,866

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 4,038 7,976

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zararn) -77 -864

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 1,500 2,440

Finansal Gelir/ (Gider) -9,551 -12,377

Parasal Kazang / (Kayip) 3,656 959
Vergi Oncesi Kar 4,708 6,542
Vergi Geliri / (Gideri) -1,824 -3,460

Donem Vergi Geliri / (Gideri) -62 -623

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -1,762  -2,837
Vergi Sonrasi Net Kar 2,884 3,082
Durdurulan Faaliyetler Kar/ (Zarar) 747 0
Azinhik Paylan -8 0
Net Kar 3,638 3,082
Bilango (milyon TL) 4024 1Q25
Donen Varliklar 125,133 158,850
Nakit ve Nakit Benzerleri 75,871 108,421
Ticari Alacaklar 18,391 20,168
Stoklar 742 842
Diger Donen Varliklar 30,128 29,419
Duran Varliklar 253,786 259,270
Finansal Yatirmlar 19,606 20,197
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 5,827 4,963
Maddi Duran Varliklar 115,154 117,930
Maddi Olmayan Duran Varliklar 90,111 89,670
Diger Duran Varliklar 23,088 26,510
Toplam Varliklar 378,919 418,120
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 99,974 92,011
Finansal Borglar 57,128 55,947
Ticari Borglar 25,051 19,729
Diger Kisa Vadeli Yikumlalukler 17,795 16,336
Uzun Vadeli Yukiimliilikler 73,164 116,274
Finansal Borglar 57,712 94,765
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 15,453 21,509
Ozkaynaklar 205,781 209,835
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 205,781 209,835

Odenmis Sermaye 2,200 2,200

Rezervve Diger Kalemler 46,800 47,772

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan) 130,890 156,781

Dénem NetKari / (Zaran) 25,891 3,082
Azinlik Paylan 0 0
Toplam Kaynaklar 378,919 418,120

Kaynak: Sirket, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glvenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari 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 Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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