AKYatirm

3G24 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Tahminlere yakin sonuglar, yénetim éngériilerinde asagi
yonlii revizyon...

Turkcell (TCELL T1, E.U.G., 12A HF: TRY150) finansal sonuglarini UMS29
dizeltmelerine gore acikladi; dolayisiyla tim finansal karsilastrmalar
reeldir. Sirket 3C24'te UMS29 sonrasi 14.3 milyar TL net kar agiklayarak
konsensis tahminlerini %6 gibi sinirli bir oranda asti ve 3¢23'teki 4.5 milyar
TL'lik net zarardan Ukrayna'daki varlik satisindan elde edilen 11.2 milyar
TL'lik kar, daha az FX giderleri ve iyilesen faaliyet karinin katkisiyla
toparlandi. Satis gelirleri ve FAVOK tahminlere paralel gerceklesti. Satis
gelirleri ve FAVOK, %7'lik mobil ARPU biiyiimesi ve %15'lik bireysel fiber
ARPU bliyumesiile desteklenerek yillik bazda sirasiyla %7 ve %10 (yurt ici
benzerinin sirasiyla %16 ve %31'inden daha diisiik) biyiidi. FAVOK mariji
y/y 140 baz puan genisleyerek 44.2%’e ulasti. 3G24'te mobil bilesik ARPU
nominal olarak yilhkbazda %65 ve ceyreklik %13 artisla 264 TL'ye yikseldi
(2G24'te yillik %81.6 ve ceyreklik %18.7 idi). Enflasyonun yilksek seyri ve
artan rekabet yillik bazda reel ARPU biylimesini ve ciroyu baskiladi.

Net bor¢ pozisyonu 6nemli olglide iyilesti: Ukrayna'daki varliklarin
satisindan elde edilen nakit ve gligli Operasyonel Nakit Akisi sayesinde,
Net Borg pozisyonu 2G24'teki 32.4 milyar TL seviyesinden 3C24'te 9.4
milyar TL'ye geriledi. OCF9A24'te yillik bazda %9 artisla 46 milyar TLile
giicli bir performans sergiledi. Net borcun FAVOK'e orani 2023 vil
sonundaki 0.5xseviyesinden9A24'te 0.1x'e geriledi.

Yonetim beklentilerini agagi yonlii revize etti: Yonetim, dlisiik ¢ift haneli
biiylime beklentisini %7'ye diistirdii. %42 diizeltiimis FAVOK mariji ve %23
operasyonel yatirim harcamalarinin satislara orani beklentisini korudu.
(Sirketin tanimladigl FAVOK'iin bizim tanimimizdan farkl olduguna liitfen
dikkat ediniz (bkz. Sirketin 3C24 Biiltenis.14)). Ciro biuylime beklentisinin
asagl yonli revizyonu, yil sonu TUFE varsayminin %37'den %43'e (bizim
%44,3'Umuze kiyasla) yukari yonlii revizyonu ile ilgilidir.

Yorum: Yonetim beklentilerindeki asagi yonli revizyona piyasanin hafif
olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. ARPU seviyelerindeki iyilesme devam
etse de, mobil segmentte rekabetin bir miktar arttigini ve bunun ARPU
blylmesi i¢in risk olusturdugunu goézlemliyoruz. Ukrayna varliklarinin
satisina iliskin glincellemeler ve yeni makro varsayimlar ile modelimizde
ufak diizeltmeler yaptik. Notumuzu “E.U.G.” ve 12A HF degerimiz 150TL
olarak koruyoruz. TCELL hisseleri 2024T/25T 3.7x/2.4x FD/FAVOK
carpanlariile benzerlerine gore %27/%52 iskontoileislem gormektedir.

Doénem Ozeti
Tahminlerle
Kargilagtirma

AK Yat. Fark Kons. Fark

Ozet Finansallar
(TMS29'a gore)
(milyon TL) 3Q24 3Q23 yly

Net Satislar 40,171 37,590 7% 40,247 (0%) 40,321  (0%)
FAVOK 17,757 16,091 10% 17,508 1% 17,587 1%
FAVOK Marji 44.2% 42.8%  140bps 43.5% 70bps  43.6%  59bps
Parasal Kazang (Kayip)| 1,526 2,708 (44%) n.a. n.m. n.a. n.m.
Net Kar 14,280 (4,495) n.m. 14,608 (2%) 13,434 6%
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TCELLTI
‘ndeks Uz. Getiri (6nceki Endeks Uz. Getiri)
150.00 (6nceki 150.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glincel Fiyat, TL 89.00
Getiri Potansiyeli 69%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 195,800
Firma Degeri, mn TL 216,440
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 107,116 162,221 222,047 269,470
FAVOK, mn TL 47,053 69,361 99,479 116,479
Net Kar, mn TL 12,554 24,888 30,171 44,760
Borgluluk
Net Borg, mn TL 25,236 23,273 71,653 128,217
Net Borg/FAVOK 0.5 0.3 0.7 1.1
Karlilik
FAVOK Marji 43.9% 42.8% 44.8% 43.2%
Net Marj 11.7% 15.3% 13.6% 16.6%
Temettl Verimi 2.3% 3.2% 4.5% 6.3%
Biiylime
Ciro, y/y 14.6% 51.4% 36.9% 21.4%
FAVOK, y/y 18.1%  47.4%  43.4%  17.1%
Net Kar, y/y 82.5% 98.2% 21.2% 48.4%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 7.7 7.9 6.5 4.4
FD/FAVOK 2.6 3.2 2.7 2.8
FD/Ciro 1.2 1.4 1.2 1.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.1% -16.0% 70.8% 58.6%
BiST-100 Relatif 9.1% -5.8% 49.8% 32.5%
AOIH, mn TL 1,982 1,949 2,061 2,106
140.00 1.60
120.00 - 140
100.00 - 120
1.00
80.00
0.80
60.00 -
0.60
40.00 - 0.40
20.00 -+ 0.20
—TCELL —— BIST-100 Relatif (sag)
Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24

* Tahmin rakamlarmiz enflasyon muhasebesi icermektedir.
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Ozet Finansallar (milyon TL)

Gelir Tablosu (milyon TL)

Satig Gelirleri

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylan

FAVOK

Diger Gelirler (Giderler)
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Ded. Yatirim Kari
Yatinnm Faalaliyetlerinden Gelir (Gider)
Finansal Gelir (Gider)

Parasal Kazang (Kayip)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri (Gideri)
Dénem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Azinhik Paylan

Net Kar

Bilango (milyon TL)

Doénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimlulukler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Yikimlalikler
Uzun Vadeli Yiikiimlilukler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli YakimlulUkler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Azinlik Paylan

Toplam Kaynaklar

Kaynak: Sirket, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

9A23 9A23 9A24
64,920 108,295 114,592
40,433 84,151 86,638
24,487 24,145 27,954
5,396 8,847 11,381
19,091 15,298 16,573
9,063 30,296 33,209
28,154 45,595 49,782
(6,247) (12,114) (10,739)
5,905 11,063 8,579
(94) (195) (1,568)
4,564 8,146 3,032
(16,622) (31,127) (20,781)
- 2,976 5,964
12,844 6,160 11,798
(1,391) (13,520) (3,680)
(367) (813) (1,656)
(1,024) (12,708) (2,024)
11,453 (7,360) 8,118
(3) (4) (9)
11,456 (5,711) 20,546

TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

6M24 oaM24
112,899 124,149
50,189 81,009
9,236 6,681
15,301 16,542
697 745
37,475 19,171
186,815 202,516
6,675 9,004
6,499 6,406
84,551 92,509
71,005 75,842
18,084 18,755
299,714 326,665
72,131 68,225
35,158 35,690
13,426 12,904
23,547 19,631
75,292 83,960
64,033 71,038
11,259 12,922
152,291 174,479
152,311 174,479
(20) -
299,714 326,665
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
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 gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

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