Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
TCELL
iletisim
£225,940,000.00
£254,464,910.00

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanigs Fiyati(TL) 102.70
Hedef Fiyat(TL) 155.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 50.93

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£113,692,636.00
£230,582,983.00
£90,833,998.00
£66,475,091.00
£186,966,530.00
£158,854,007.00
£120,434,191.00
£41,128,750.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £70,686,373.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : $23,523,425.00
FD/FAVOK : 3.60
F/K : 9.60
PD/DD : 1.21

Oz Sermaye Karlihg 12.94

XU100 Kargilagtirmah Grafik

Kar Marijlari

120.00
100.00
80.00
60.00
40.00
20.00
0.00
B TCELL === XU100
Kar Marjlari
2023/18  2024/03  2024/06  2024/0%  2024/1%
50.00 = w0 3
40.00
AR 23
30.00 > L% g8
Z ] a:
20.00 o = 3
-
10.00
0.00

EBriitkKar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Turkcell iletisim Hizmetleri (TCELL)

Faaliyet Giderlerinde Ortaya Cikan Artiglar; Esas Faaliyet Karini
Baskilamigtir!

> Sirketin, 2024/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2023/12) gére 10,20 Milyar TL(ylzde 6,86)
civarinda artis gostermis ve 158,85 Milyar TL olmustur.
Satiglarin Maliyeti’nde ise; ayni donemler arasinda 1,70 Milyar
TL civarinda(ylizde 1,43) sinirh artis goriilmis ve Satislarin
Toplam Maliyeti 120,43 Milyar TL olarak gerceklesmistir.
Satislarin Maliyeti’'nde ortaya ¢ikan artisin, Hasilat tarafindaki
artistan daha sinirli olmasi sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami,
gecen yilin ayni donemine gore 8,36 Milyar TL(ylzde 25,50)
tutarinda artmis(+) ve cari dénemde 41,13 Milyar TL diizeyinde
yer almistir. Sirketin Brit Kar marji da; gecen seneki yizde
22,05 seviyesinden ylizde 25,89 diizeyine ylikselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel ve Pazarlama Giderleri”
alt kalemlerinin etkisiyle gegen yilin ayni donemine goére 4,71
Milyar TL(ylzde 39,75) diizeyinde artmis ve toplam Faaliyet
Giderleri 17,87 Milyar TL olmustur. Ayrica, 2023/12 déneminde
““3 Aydan Kisa Vadeli Mevduattan Elde Edilen Faiz Gelirleri” ve
“Kur Farki Gelirleri”nin biytk orandaki etkisiyle 14,45 Milyar
TL diizeyinde bulunan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemi
de; cari donemde “Kur Farki Gelirleri” kaleminde ortaya gikan
azalisin etkisiyle cari donemde 12,16 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu iki ana kalemden gelen 7,00 Milyar TL'lik
negatif etki sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen yilin
ayni donemine gore sadece 1,35 Milyar TL civarinda(ylizde
3,97) artabilmis ve 2024 genelinde 35,42 Milyar TL olmustur.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik
kalemlerin dislandigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 2,75
Milyar TL dizeyinde artmis ve 70,69 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK marjlari;
sirasiyla yuzde 22,92 dizeyinden ylizde 22,30’a ve yiizde
45,70'den ylzde 44,50’ye gerilemistir.

Finansman Giderlerdeki iyilesme ise, Net Kardaki

Desteklemisgtir!

Artigi

» Gegen yilin ayni déneminde, 10,34 Milyar TL tutarinda yer alan
Net Yatirrm Faaliyet Gelirleri kalemi; cari donemde azalan
“KKM Mevduatlarinin Gergege Uygun Deger Farklari” kaynakli
olarak 3,88 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Sirket, Ozkaynak
Yontemiyle Degerlenen Yatirrmindan(TOGG) da 3,16 Milyar TL
gider(gecen yil 2,20 Milyar TL gelir) yazmistir. Buna karsin, cari
donemde 25,02 Milyar TL tutarinda yer alan Net Finansman
Giderleri kaleminde ise; “Kredi ve ihra¢ Edilen Tahvillerden
Kaynaklanan Kur Farklari’”’ndaki ciddi azalisin(27,99 Milyar TL)
destegiyle senelik bazda 17,15 Milyar TLlik iyilesme(+) ortaya
cikmistir. Diger yandan, gectigimiz yil 6,75 Milyar TL tutarinda
Ertelenmis Vergi Geliri'ne sahip olan sirket, cari donem
finansallarina ise 4,87 Milyar TL Vergi Gideri yazmistir(11,62
Milyar TUlik negatif etki). TMS 29 Enflasyon Muhasebesi
Uygulamasi’nin etkiledigi kisimdan gelen 5,85 Milyar TL'lik Net
Parasal Pozisyon Kazanci sonrasinda, sirketin Donem Net Kari;
gecen yilin ayni donemine gore ylzde 29,78 oraninda(5,40
Milyar TL tutarinda) artisla 23,52 Milyar TL olmustur. Net Kar
marji da ylzde 12,19 seviyesinden yizde 14,81’e yiikselmistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin cari donemdeki operasyonlarinin detaylarina baktigimizda;
= Grup gelirlerinin ylzde 86’sini olusturan Turkcell Turkiye gelirleri; yillik bazda ylizde 8,3 artis ile 143.77 Milyar TL'ye ulagmistir.

a) Bireysel segment gelirleri; sirketin fiyat diizenlemeleri, mobil ve sabit segmentlerde artan net abone kazanimi ve misteriyi daha
ylksek paketlere gegirme aksiyonlariile ylizde 13,0 biylyerek, Turkcell Tlrkiye performansinin itici gliici olmustur.

b) Kurumsal segment gelirleri ise; basta ‘Esnaf’ olarak tanimlanan sahis sirketi abonelerinden elde edilen gelirlerin, 2023 yilinin
3.Ceyreginden itibaren Bireysel segment altinda raporlamasinin etkisi olmak {izere ylizde 3,5 oraninda gerilemistir. Zorlu
ekonomik ortamin neden oldugu kisith talep de, dijital is servislerinin donanim gelirlerini olumsuz etkileyerek yiizde 35 oraninda
daralmasina neden olmustur. Ote yandan, servis gelirleri ise yillik bazda yiizde 14 oraninda artis kaydetmistir.

= 2024 yilinda ‘Operasyonel Olmayan Kalemler Dahil’, sirketin Yatirim Harcamalari tutari 54.82 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Grup
seviyesinde ‘Operasyonel’ Yatirim harcamalarinin (lisans Ucretleri harig) gelirlere orani; 2024 yilinda yiizde 22,8 olmustur.

= Turkcell Tlrkiye, 2024 yilinda net 578 Bin abone kazanirken, toplam abone sayisi 43,1 Milyon olmustur. Faturali mobil abone baz
1,9 Milyon net abone kazanimi ile son 15 yildaki en yliksek artisa isaret ederek 29,1 Milyona ulasan sirketin, boylece; yil sonu
itibariyla faturali abonelerinin mobil segment igindeki orani ylizde 76,0 seviyesine gelmistir. Sirketin, alternatif veri ¢éziimlerinin
(eSIM) yaygin kullanimi ve abone kayip orani politikalari dogrultusunda; aktif olmayan 6n 6demeli hatlarinin son g¢eyrek icerisinde
kapatilmasi sonucunda, 6n 6demeli abone bazi 9,2 Milyona gerilemistir. M2M hari¢ mobil abone basina elde edilen aylik
gelir(“ARPU”); ylizde 10,4 oraninda artis kaydetmistir. Bu performans; yapilan fiyat dizenlemeleri, musteriyi daha yiiksek paketlere
gecirme aksiyonlari ve faturali misteri bazindaki genisleme ile saglanmistir.

TURKCELL ABONE SAYILARI(Milyon)

2022/1C 2022/2C 2022/3C 2022/4C 2023/1C 2023/2C 2023/3C 2023/4C 2024/1C 2024/2C 2024/3C 2024/4G

Mobil Faturali 24.1 24.5 25.0 25.6 259 26.3 26.7 27.2 27.6 28.1 28.6 29.1
Mobil On Odemeli 12.0 12.1 12.6 12.0 11.6 11.3 11.5 10.8 10.6 10.4 10.1 9.2
Fiber 1.94 2.00 2.06 2.12 2.16 2.20 2.25 2.29 2.34 2.38 2.43 2.45
ADSL 0.76 0.74 0.74 0.75 0.76 0.75 0.76 0.76 0.76 0.77 0.77 0.74
Siiperbox 0.61 0.64 0.68 0.67 0.68 0.70 0.72 0.72 0.74 0.75 0.72 0.68
Kablo 0.51 0.49 0.45 0.44 0.42 0.40 0.39 0.38 0.39 0.38 0.37 0.35
IPTV 1.13 1.19 1.23 1.28 1.31 1.34 1.38 1.41 1.45 1.48 1.48 1.46

Kaynak: Turkcell

> Sirketin, UMS 29 kapsaminda Enflasyon Muhasebesi uygulamasinin etkilerini iceren 2025 yili beklentileri su sekildedir;

= Yiizde 7 ila ylzde 9 araliginda gelir blylimesi hedefi olan sirketin, veri merkezi ve bulut gelir bliylimesi hedefi ise ylizde 32-34
arasindadir.

» FAVOK marji beklentisini ylizde 41-42 araliginda konumlandiran sirket, operasyonel yatinm harcamalarinin gelirlere orani icin ise

ylzde 24 diizeyinde bir tahmin vermistir.

v’ Agiklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve beklentiler dogrultusunda, degerleme modelimizde olusturdugumuz gelecedge
doniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylk hedef fiyatimizi 133,00 TL diizeyinden 155,00 TL’ye revize
ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi de koruyoruz.
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" . . Ceyreklik Yilhk
OZET BILANCO(Bin TL) 2024/12 2024/09 Degisim(%) 2023/12 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 113,692,636.00 124,148,723.00 -8.42 148,054,985.00 -23.21
Nakit ve Nakit Benzerleri 68,934,333.00 81,008,662.00 -14.90 72,158,656.00 -4.47
Ticari Alacaklar 16,709,776.00 16,542,465.00 1.01 16,021,738.00 4.29
Stoklar 674,611.00 745,103.00 -9.46 780,377.00 -13.55
Pesin Odenmis Giderler 2,370,167.00 1,845,032.00 28.46 1,690,593.00 40.20
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 207,005.00 193,239.00 7.12 567,554.00 -63.53
Diger Dénen Varliklar 2,455,206.00 2,685,108.00 -8.56 1,832,995.00 33.95
DURAN VARLIKLAR 230,582,983.00 202,515,857.00 13.86 208,680,884.00 10.50
Maddi Duran Varliklar 104,625,744.00 92,508,904.00 13.10 96,228,806.00 8.73
Maddi Olmayan Duran Varliklar 81,872,362.00 75,841,515.00 7.95 84,478,038.00 -3.08
Ertelenmis Vergi Varligi 2,537,878.00 2,045,707.00 24.06 1,629,674.00 55.73
TOPLAM VARLIKLAR 344,275,619.00 326,664,580.00 5.39 356,735,869.00 -3.49
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 90,833,998.00 68,225,327.00 33.14 83,346,570.00 8.98
Kisa Vadeli Borglanmalar 18,581,297.00 20,799,639.00 -10.67 23,734,710.00 -21.71
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 33,323,798.00 14,890,753.00 123.79 14,002,379.00 137.99
Ticari Borglar 22,760,491.00 12,903,565.00 76.39 20,464,084.00 11.22
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 892,107.00 812,822.00 9.75 1,103,887.00 -19.18
Diger Borglar 6,968,312.00 13,049,336.00  -46.60 6,453,583.00 7.98
Tirev Araglar 495,467.00 247,779.00 99.96 511,635.00 -3.16
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu 1,120,707.00 1,292,600.00 -13.30 308,067.00 263.79
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,650,358.00 2,146,907.00 116.61 2,852,265.00 63.04
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 11,400.00 1,846.00 517.55 2,527,076.00 -99.55
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 66,475,091.00 83,960,373.00 -20.83 96,908,102.00 -31.40
Uzun Vadeli Borglanmalar 52,435,164.00 71,038,033.00 -26.19 83,662,659.00 -37.33
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,950,853.00 4,408,482.00 12.30 4,954,733.00 -0.08
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 5,249,745.00 4,912,081.00 6.87 3,300,735.00 59.05
Diger Uzun Vadeli Yakumlltikler 1,304,706.00 1,321,196.00 -1.25 1,482,850.00 -12.01
TOPLAM YUKUMLULUKLER 157,309,089.00  152,185,700.00 3.37 180,254,672.00 -12.73
TOPLAM OZKAYNAKLAR 186,966,530.00 174,478,880.00 7.16 176,481,197.00 5.94
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 186,966,530.00 174,478,880.00 7.16 176,499,900.00 5.93
Odenmis Sermaye 2,200,000.00 2,200,000.00 0.00 2,200,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 3,088,502.00 - 2,763,119.00 11.78 - 2,955,739.00 4.49
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 32,895,433.00 - 30,073,102.00 9.38 - 27,642,691.00 19.00
Yeniden Degerleme Artigi - 3,142,765.00 - 2,771,837.00 1338 - 3,085,699.00 1.85
Kar Yedekleri - 1,059,813.00 - 2,284,127.00 -53.60 - 1,891,692.00 -43.98
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 35,105,560.00 34,380,297.00 211 35,691,778.00 -1.64
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 118,923,475.00 109,699,278.00 8.41 107,656,229.00 10.47
Net Dédnem Kari veya Zarari 23,523,425.00 20,554,538.00 14.44 18,125,305.00 29.78
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 18,703.00 -100.00
TOPLAM KAYNAKLAR 344,275,619.00 326,664,580.00 5.39 356,735,869.00 -3.49

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/12 2024/09 Geyreklik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 158,854,007.00  109,356,051.00  45.26 148,656,399.00 6.86
SATISLARIN MALIYETi 120,434,191.00 83,164,204.00  44.81 118,737,471.00 1.43
BRUT KAR (ZARAR) 41,128,750.00 27,953,729.00  47.13 32,771,309.00  25.50
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 6,919,862.00 4,307,874.00  60.63 4,951,496.00  39.75
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 10,948,678.00 7,073,088.00  54.79 8,204,102.00  33.45
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvi/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 15,525,360.00 10,828,020.00  43.38 23,019,962.00  -32.56
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER 3,362,059.00 1,485,849.00  126.27 8,565,530.00  -60.75
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 35,423,511.00 25,914,938.00  36.69 34,070,143.00 3.97
FAVOK 70,686,373.00 49,782,171.00  41.99 67,935,164.00 4,05
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 3,991,967.00 3,169,469.00  25.95 10,376,908.00  -61.53
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 108,275.00 137,746.00  -21.40 33,433.00  223.86
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -3,162,643.00 -1,568,186.00  101.68 2,202,029.00  -243.62
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 35,123,330.00 26,615,350.00  31.97 45,160,072.00  -22.22
FINANSMAN GELIRLERI 514,462.00 444,299.00  15.79 6,636,887.00  -92.25
FINANSMAN GIDERLERI 25,535,397.00 21,225,405.00  20.31 48,808,595.00  -47.68
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 15,952,932.00 11,797,946.00  35.22 8,499,116.00  87.70
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 3,302,541.00 1,656,346.00  99.39 986,192.00  234.88
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 1,563,492.00 2,023,588.00  -22.74 -7,737,186.00  -120.21
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 23,523,425.00 20,554,538.00  14.44 18,125,305.00  29.78

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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