4C24 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Tahminleri asan biiyiimeye ragmen geride kalan karlilik...

Turkcell (TCELL TI, Notr, TP: 149TL) finansal sonuglarini TMS29
diizeltmelerine gore agikladi; dolayisiyla tiim finansal karsilastirmalar reel
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bazdadir. Sirket 4C24'te TMS29 sonrasi 2,5 milyar TL net kar agiklad. Hedef Fiyat, TL 149.00
Beklentilerin Gizerinde gelir el de etmesine ragmen agiklanan kar konsensiis Giincel Fiyat, TL 107.70
tahmini olan 3,8 milyar TL'nin altinda kaldi. Net kar tahminlerimizden Getiri Potansiyeli 38%
. .. . . . e Halka Agiklik Orani 54%
ylksek gerceklesen vergi gideri sebebiyle bizim beklentilerimizin altinda ) o
kaldr. S lirleri 44 9 mil L il X hminlerini %4. biz Piyasa Degeri, mn TL 236,940
aldi. satis gelirleri 44,9 milyar TL ile piyasa tahminlerini %4, bizm  gooncal veriler 2024 2025T 20267  2027T
tahminlerimizi ise beklentimizin uzein nde gerceklesen ekipman satislari Ozet UFRS Finansallar
sebebiyle %6 oraninda asti. FAVOK 17,8 milyar TL ile neredeyse Ciro, mn TL 166,671 224,327 275,190 318,261
konsenslse paralel gerceklesti. FAVOK, mn TL 70,686 97,264 118,078 136,885
2024 6ngoriileri karsilandi. 2024 yilinda ciro, revize edilen %7'likyénetim Net :(alr' Ii“” IS 23523 26557 47,982 57,181
. .. . v e - . . Borglulu
z 9 . %41 942
beklenflsm!n hafif G erl.nd.e v/y .67,8 biyidi FAVOI.< ma I’j.l' %41,9ile %4 Net Borc, mn TL 28525 71089 123317 134,683
olan yonetim beklentisinin hafif altinda gergeklesti. FAVOK yillik bazda Net Borg/FAVOK 0.4 0.7 1.0 10
yaklasik %10biyida. Karhhk
Mobil abone bazinda kayda deger kayip. 4C24'te mobil ve bireysel fiber FAVOK Marji 42.4%  43.4%  429%  43.0%
ARPU reel olarak %13,4 ve %18,8 artarak, 3C24'teki %6,9 ve %15,1'ik ~ NetMar 141%  11.8%  174%  18.0%
. . . . Temettii Verimi 3.3% 2.7 3.19 5.6Y
biyiime oranlarinin iizerinde gerceklesti. Mobilabone bazi 4C24'te 0,4mn B‘im?m: =l . : : .
iyl
. . o)1
azaldi (toplam mobil abonelerinyaklasik %1'i). Ciro, y/y S56%  34.6%  22.7% 15.7%
Yonetimin 2025 ongériileri tahminlerimizi aslyor. Yonetim %30,5'lik FAVOK, y/y 50.2%  37.6% = 21.4% 15.9%
yilsonu TUFE varsayimi ile %7-9'luk reel biiylime beklentisini acikladi. Bu Net Kér, y/y 87.4%  12.9%  80.7%  19.2%
beklenti bizim %29,2 yilsonu TUFE varsayimi ve %4'lik biyiime BeketiemelVenis] CUE T U0 Sl
S . .. . F/K 8.1 8.9 4.9 41
tahminimizi aslyor. Yonetim 2025 yilinda %41-42 FAVOK marji ve %24 / R
atirim harcamalarinin satislara orani bekliyor FD/FAVOK 28 30 29 26
yatri ni I3 ' lyor. FD/Ciro 1.2 1.3 1.2 1.1
Yorum: Mobil abone bazinin 4G24'te yaklasik %1 oraninda daralmasi Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
nedeniyle sonuglari olumsuz olarak degerlendiriyoruz. ARPU seviyeleri Nominal Getiri 15%  19.4%  69.6% 16.1%
ceyrekten ceyregeiyilessede, fiyat bazli rekabet ana operasyonlarinsatis BIST-100 Relatif 42%  181%  598%  17.1%
blylmesini baskiliyor. Buna ek olarak, rakiplerin disik fiyatlari nedeniyle AOIH, mn TL 1,946 2,221 2,146 2,467
artan rekabetten abone bazlarini artirarak daha fazla faydalandiklarini 120.00 ~ 1.80
g6zlemliyoruz. Rekabetin 2025'in ikinci yarisinda daha da artmasini 100.00 1 1.60
bekliyoruz. Yeni finansallar ve yeni makro varsayimlarla modelimiz 1.40
giincelledik. Tavsiyemizi “Notr”e diistriyoruz ve 12A HF'mizi 149 TL olarak 80.00 - 1.20
koruyoruz. TCELL hisseleri 2025T/26T FD/FAVOK ¢arpanlar 3,7x/3,3x'ten €0.00 1.00
islem gormektedir ve bu da kiiresel pazardaki benzerlerine gore sirasiyla ' 0.80
%24/%27 iskontoya karsilik gel mektedir. 40.00 - 0.60
0.40
Donem Ozeti 20.00 7 0.20
Ozet Finansallar Tahminlerle ——TCELL ~ —— BIST-100 Relatif (sag)
(TMS29'a gore) Karsilastirma R ! ! ! b
Sub-24 May-24 Agu-24 Kas-24
(milyon TL) 4C24 4C23 v/y Kons. Fark AK Yat.
Net Satiglar 44,894 39,568  13% 43,343 4% 42,373
FAVOK 17,783 16,075  11% 17,529 1% 17,999
FAVOK Mariji 39.6% 40.6% (102bps) 40.4%  (83bps) 42.5% + Tahmin rakam| fl hasebesi ktedi
Net Kar 2,460 231105 (89%) 3,840 (36%) 3,692 Tahmin rakamlarimiz en asyon munasebpesiicerme tedir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4Q23 3Q24 4Q24
Satig Gelirleri 39,568 42,690 44,894
Satiglarin Maliyeti 32,455 31,026 33,472
Briit Kar 7,113 11,664 11,422
Operasyonel Giderler 3,754 4,434 5,774
Faaliyet Kan 3,358 7,230 5,648
Amortisman ve itfa Paylari 13,858 10,184 12,135
FAVOK 17,216 17,415 17,783
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -1,406 -1,540  -2,233

Diger Faaliyetlerden Gelir/ (Gider) 1,242 3,670 2,025

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirrm Kari / (Zarari) 2,410 -714  -1,496

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 1,687 1,361 662

Finansal Gelir/ (Gider) -9,093 -7,478  -2,937

Parasal Kazang/ (Kayip) 2,348 1,622 -487
Vergi Oncesi Kar 1,952 5,691 3,415
Vergi Geliri / (Gideri) 21,119 -2,433 -955

Donem Vergi Geliri / (Gideri) -122 -1,575  -1,542

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 21,242 -859 587
Vergi Sonrasi Net Kar 23,072 3,257 2,460
Durdurulan FaaliyetlerKar / (Zarar) 1,091 11,918 -779
Azinlik Paylar -27 -1 1
Net Kar 24,190 15,176 1,680
Bilanco (milyon TL) 4023 3Q24 4024
Donen Varliklar 157,338 131,933 113,693
Nakit ve Nakit Benzerleri 76,683 86,088 68,934
Finansal Yatirrmlar 13,609 7,100 6,881
Ticari Alacaklar 17,026 17,580 16,710
Stoklar 829 792 675
Diger Donen Varliklar 62,799 27,473 27,374
Duran Varliklar 221,765 215,214 230,583
Finansal Yatirrmlar 993 9,568 17,814
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 9,006 6,808 5,294
Maddi Duran Varliklar 102,262 98,309 104,626
Maddi Olmayan Duran Varliklar 89,775 80,597 81,872
Diger Duran Varliklar 19,729 19,931 20,977
Toplam Varliklar 379,103 347,146 344,276
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 83,347 72,503 90,834
Finansal Borglar 37,737 37,928 51,905
Ticari Borglar 20,464 13,713 22,760
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 25,145 20,862 16,168
Uzun Vadeli Yukiimliiltkler 96,908 89,225 66,475
Finansal Borglar 83,663 75,492 52,435
Diger Uzun Vadeli YakUumlilikler 13,245 13,733 14,040
6zkaynaklar 176,481 185,419 186,967
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 176,500 185,419 186,967

(‘)denmi@ Sermaye 2,200 2,338 2,200

Rezervve Diger Kalemler 48,518 44,660 42,320

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan) 107,656 116,577 118,923

Donem NetKari / (Zarari) 18,125 21,843 23,523
Azinlik Paylan -19 0 0
Toplam Kaynaklar 356,736 347,146 344,276

Kaynak: Sirket, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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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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