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1G24 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Operasyonel performansta devam eden iyilesme...

Turkcell (TCELL TI, E.U.G.,, HF: TRY144) finansal sonuclarini 1AS29
diizeltmelerine gore aciklady, dolayisiyla, tiim finansal karsilagtrmalar
reeldir. TCELL igin konsensiis tahmini bulunmamaktadir. Sirket 1C23'teki
270 milyon TL'liknet zarara kiyasla (enflasyon muhasebesi sonrasi) 1C24'te
2,6 milyar TL'lik UMS29 sonrasi net kar acikladi. Net kardaki iyilesme, daha
iyi operasyonel performansve 1¢23'egore 1 milyar TLdaha azvergi gideri
ileilgilidir. Satis gelirleri, rasyonel fiyat artiglari ve s6zlesme yenilemeleri
sayesinde 1C24'te yillik bazda %12 artarak 30,8 milyar TL'ye ulasti. Mobil
bilesik ARPU (M2Mharig) nominal olarak1¢23'teki 100 TL'den %95 artsla
196 TL'ye yiikseldi. Mobil ARPU biyiimesi, TUFE'deki yillik artisi %17 gibi
gicll bir oranda geride birakti. Faaliyet giderlerindeki %23'lik reel artisa
ragmen, FAVOK 1G24'te yillik bazda %12'lik giiglii gelir biiyiimesinin
sagladigl operasyonel kaldirag sayesinde %20'ye yakin artisla 13,7 milyar
TL olarak gergeklesti. FAVOK marji 1C24'te yillik bazda 3 puan artarak
%41,4'ten %44 ,4'eyiikseldi.

Beklentiler revize edildi: Yonetim, 2024 yili igin yiksek tek haneli reel
bliyime beklentisini distk c¢ift haneli olarak revize etti. Yonetim %42
FAVOK marji ve %23 operasyonel yatinm harcamalarinin satislara orani
beklentilerini korudu. (Sirket tarimli FAVOK bizim tanimimizdan biraz farkli
hesaplanmaktadir, bkz. Sirketin 1C24 Basin Biiltenis.14)

Modelimizi revize ettik: Analist degisikligi ve 1AS29 etkileri nedeniyle
modelimizi giincelledik. Reel blylime beklentimizi %10'dan %11'e
yikselttik. 2024 yili icin 1AS29 sonrasi FAVOK marjimiz %43,5'r.
Muhasebe standartlarindaki degisiklikler nedeniyle eski ve yeni modelimiz
arasindaki FAVOK marji degisimi anlamli degildir. FAVOK mariji beklentimiz
sirket tanimli FAVOK beklentisinden yaklasik 150 puan daha yiiksek.
FVOK'liin 2023'teki %14,2 seviyesinden 2025'te %22,7'ye ulasmasini
bekliyoruz. TCELL hisseleri benzerlerine gére sirasiyla %27/%46 i skontoya
isareteden 3,8x/2,7x 2024T/25T FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Yorum: Turkcell'in ARPU buyilmesini, Sirket'in gelecekteki reel gelir
biiyiimesi ve FVOK marj genislemesine isaret eden bir gdsterge olarak
degerlendiriyoruz. HF degerimizi 98,50 TL'den, %61 yukari yonli
potansiyeleisaret eden 144 TL'yerevize ediyoruz. Notumuzu koruyoruz ve
TCELL'i en gok begendigimiz hisseler listemizde tutmaya devam ediyoruz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar

TMS29 Sonrasi
(milyon TL) 3A24 3A23 vly
Net Satiglar 30,822 27,569 12%
FAVOK 13,688 11,406 20%
FAVOK Marji 44.4% 41.4% 303bps
Parasal Kazang/
(Kayip) 2,648 (443) n.m.
Net Kar 2.635 (269) n.m.
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Bloomberg Kodu TCELLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 144.00 (6nceki 98.50)
Guncel Fiyat, TL 89.60
Getiri Potansiyeli 61%
Halka Aciklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 197,120
Firma Degeri, mn TL 237,726
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 107,116 170,451 225,749 272,700
FAVOK, mn TL 47,053 74,079 96,832 112,337
Net Kar, mn TL 12,554 24,894 42,366 58,184
Borgluluk
Net Borg, mn TL 25,236 42,209 50,417 56,884
Net Borg/FAVOK 0.5 0.6 0.5 0.5
Karlilik
FAVOK Mariji 43.9%  43.5% 42.9%  41.2%
Net Marj 11.7% 14.6% 18.8% 21.3%
Temettu Verimi 2.3% 3.2% 5.9% 9.1%
Biiyiime
Ciro, y/y 14.6%  59.1%  32.4%  20.8%
FAVOK, y/y 18.1%  57.4%  30.7% = 16.0%
Net Kar, y/y 82.5% 98.3% 70.2% 37.3%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 7.7 7.9 4.7 3.4
FD/FAVOK 2.6 3.3 2.6 2.3
FD/Ciro 1.2 1.4 1.1 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 13.3% 36.8% 178.9%  59.7%
BiST-100 Relatif 5.4% 17.8% 19.9% 12.0%
AOIH, mn TL 2,084 1,998 2,022 2,056
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Diger detaylar:

Net borg pozisyonu hafif artis gésterdi. Net bor¢ pozisyonu 4¢23'te 27,3 milyar TL iken,
6,6 milyar TLyatirim harcamasive 3,6 milyar TL ticari bor¢ 6demesi nedeniyle 1C24'te 33,4
milyar TL'ye yiikseldi. Daha giiclii operasyonel performans sayesinde Net bor¢/FAVOK
orani 0,6x ile neredeyse sabit kaldi. Yatirim harcamalarinin satislara orani, durdurulan
Ukrayna operasyonlarini da iceren 1C23'teki %21,7've kiyasla 1C24'te %18,2 olarak
gerceklesti.

Abone tabaniistikrarh biiyiimesini siirdiirdii. M2M hari¢ tutuldugunda, toplam abone
sayisi yillik bazda yaklasik 600 bin artarak %1,4'lik bir buyidd.

Mobil abonelerin veri kullanimiyillik bazda yaklasik %10 artarak 17,8GB /kullanici oldu.

Abone kayip orani %1,5'e geriledi. Abone kayip oranlari, diger oyuncularin degisen
fiyatlandirma davranislarina da bagh olduguna inandigimiz tarihi kriter olan %2'nin altina
dist.

Net doviz pozisyonu, Sirket'in Doviz Notr taniminin alt bandina dogru degisecek.
Yonetim, TL'nin reel olarak deger kazanmasiyla birlikte net déviz pozisyonunu +200mn
USD'den negatif 2000mn USD'ye degistirme niyetini ifade etti.

BIST'in goreceli performansinin devam etmesini bekliyoruz. YBG'de %12 ve son 3 ayda
%17,8 BIST-100 rolatif performansina ragmen, TCELL hisselerinin BIST100 rolatif
performansinin giclii kalacagina inanmaya devam ediyoruz. TCELL hisselerinin BIST-100
goreli fiyati 10 yilhk tarihsel ortalamalarina gore yaklasik %20 iskontolu islem goriyor.
TCELL'de yurt disi yerlesiklerin payr %67 civarinda seyrediyor, bu seviye pandemi
oncesindeki %90 seviyelerinden hala uzakta.

TURKCELL / 1G24 Kar Degerlendirmesi 2



AKYatirm

2023/1Q 2024/1Q
GELIRTABLOSU
Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 26,600 29,475
Satislarin Maliyeti (-) -21,874  -23,209
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 4,726 6,266
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 969 1,348
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -434 -971
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 535 376
BRUTKAR (ZARAR) 5,261 6,642
Pazarlama, Satisve Dagitim Giderleri(-) -1,450 -1,758
Genel Yonetim Giderleri (-) -916 -1,161
Diger Faaliyet Gelirleri 2,066 3,614
Diger Faaliyet Giderleri(-) -273 -489
FAALIYET KARI (ZARARI) 4,688 6,848
VergiOncesi Diger Gelir ve Giderler 389 885
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 856 1,124
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -106 -38
Diger Gelir ve Giderler -361 -201
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 94 -56
Finansman Gideri OncesiFaaliyet Kari/Zarari 5,171 7,677
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 8 568
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -3,214 -7,484
ParasalKazang/ (Kayip) (-) -443 2,648
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,523 3,409
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -2,319 -1,320
Donem Vergi Geliri (Gideri) -510 -45
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -1,809 -1,276
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -796 2,088
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 527 541
DONEM KARI (ZARARI) -270 2,629
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari -269 2,635
Azinlik Paylari 0 -5
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BiLANGO 2023/1Q 2024/1Q
VARLIKLAR
Donen Varliklar 52,801 109,433
Nakit ve Nakit Benzerleri 27,317 48,779
Finansal Yatirimlar 5,102 10,278
Ticari Alacaklar 9,333 14,386
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 3,782 5,811
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 1,906 3,571
Diger Donen Varliklar 4,314 7,179
(Ara Toplam) 52,801 90,837
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0 18,596
Duran Varliklar 57,042 172,826
Finansal Yatirimlar 2,595 4,874
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1,129 6,698
Kullanim Hakki Varliklari 3,490 7,654
Maddi Duran Varliklar 23,244 76,590
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18,757 65,882
Ertelenmis VergiVarligi 4,623 2,007
Diger Duran Varliklar 1,914 7,055
TOPLAM VARLIKLAR 109,843 282,259
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiluikler 33,037 61,590
Finansal Borglar 19,437 32,872
Ticari Borglar 8,261 12,699
Diger Borglar 2,685 5,366
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumlilikler 855 1,374
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 790 1,320
(Ara Toplam) 33,037 55,199
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amacl Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimlalikler 0 6,391
Uzun VadeliYiikiimliliikler 42,953 77,224
Finansal Borglar 39,049 65,177
Ticari Borglar 41 1,206
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumlulikler 293 1,390
Uzun vadeli karsiliklar 2,607 3,918
Ertelenmis Vergi YUkimIGlGg 234 4,294
Diger Uzun Vadeli Yuktumldlikler 713 1,166
Ozkaynaklar 33,853 143,444
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 33,849 143,463
Odenmis Sermaye 2,200 2,200
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,955 28,445
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 27,722 100,242
Doénem Net Kar/Zarari 2,817 2,635
Yabanci Para Cevrim Farklari 2,086  -12,108
Diger Ozsermaye Kalemleri -4,931 22,041
Azinhk Paylari 4 -18
TOPLAM KAYNAKLAR 109,843 282,259
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NAKIT AKIM 2023/1Q 2024/1Q
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit 4,916 7,405
Diizeltme OncesiKar -270 2,629
Diizeltmeler: 10,539 12,511
Amortisman & itfa Paylari 8,512 9,964
Karsiliklardaki Degisim 1,071 697
Diger Gelir/ Gider 956 1,849
isletme Sermayesinde Degisikler OncesiFaaliyet Kari (+) 10,270 15,140
isletme SermayesindekiDegisiklikler -6,512 -8,253
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+) 3,758 6,887
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,158 518
Sabit Sermaye Yatirimlari -5,500 -6,285
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -654 -7,289
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit -6,154 -13,574

Serbest Nakit Akim -1,238 -6,169

Finansal Borglardaki Degisim 4,252 6,440

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -1,395 -1,440

Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit 2,857 5,000

YabanciPara Cevrim Fark. Etkisinden Once Nakit Ve Nakit Benz. Net Artis/Azalis 1,619 -1,169
Yabanci Para Cevrim Fark. Nakit Ve Nakit Benz. Uzerindeki Etkisi -4,807 -7,186

Nakit ve BenzerlerindekiDegisim -3,187 -8,355

Donem Basi Nakit Degerler 49,174 61,933

Donem Sonu Nakit 45,987 53,578
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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