Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
Hisse Kodu : TCELL
Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)

iletisim
£205,590,000.00

Firma Degeri(Bin TL) £245,355,078.00

Son Kapanis Fiyati(TL) 93.45
Hedef Fiyat(TL) 133.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 4232

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Do6nen Varliklar $112,899,112.00
£186,814,924.00
£72,131,077.00
£75,292,364.00
£152,310,764.00
£65,289,279.00
£50,580,071.00
$15,587,544.00
FAVOK £30,660,266.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) $5,760,328.00

Carpanlar

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FD/FAVOK 4.97
F/K : 10.58
PD/DD : 1.35
0z Sermaye Karliligi 20.47

Kar Marjlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Turkcell
Sirketin 2024/06 FAVOK Marj, Yiizde 47 Civarina Yiikseldi!

» 2024/06 doneminde, sirketin Hasilati; gegen yilin ayni
dénemine(2023/06) goére 2,74 Milyar TL(ylizde 4,38)
civarinda artis gostererek, 65,29 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; 284,1 Milyon TL
civarinda(ylzde 0,56) sinirh artis gostermistir. ‘Maliyet’
tarafindaki artisin, ‘Hasilat’'tan ¢ok daha sinirli olmasi(+);
sirketin Briit Kar kalemine pozitif yansimis ve senelik
bazda 1,98 Milyar TL civarinda artis(+) ortaya c¢ikmustir.
Brit Kar Marji da; gecen seneki ylizde 21,75 seviyesinden
yuzde 23,87 diizeyine ylkselmistir(+).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; 1,47 Milyar TL civarinda
artmistir. 2023/06 déneminde finansallarina;
“Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Kur Farki Gelirleri” alt
kalemi 6nculigiinde 11,29 Milyar TL tutarinda Diger Net
Esas Faaliyet Geliri yazan sirket, 2024/06 déneminde ise
bu kaleme; Net Kur Farki Gelirleri’nin daha sinirh hale
gelmesi ile 5,17 Milyar TL civarinda gelir kaydetmistir.
Brit Kar tarafindaki artisa karsin, Faaliyet Giderleri’'nde de
ortaya cikan artis ve Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri‘'nde
gorilen keskin diisis(6,11 Milyar TL azaldi) sonrasinda;
sirketin Esas Faaliyet Kari 5,60 Milyar TL civarinda
azalma(-) gostermis ve Esas Faaliyet Kar Marji da ylizde
31,57 dizeyinden vylzde 21,66 seviyesine hizla
gerilemistir. Tek seferlik kalemlerin gikartilip, Amortisman
Giderleri’nin dahil edildigi FAVOK rakami ise; 2,34 Milyar
TL diizeyinde yiikselis kaydetmis ve FAVOK marji da yiizde
45,28’den ylizde 46,96'ya cikmistir(+).

TMS 29 Etkisinden Gelen Parasal Kazang; Net Kar Marjini
Yiikselmistir!

» Cari donemde, sirketin Yatirim Faaliyet Gelirleri; 4,21
Milyar TL civarinda azalisla 1,61 Milyar TL civarinda
gergeklesmistir. Biylk oranda Kredi ve ihra¢ Edilen
Tahvillerden Kaynaklanan Kur Farki Giderlerini yansitan
Net Finansman Giderleri ise; gecen seneye gore 11,26
Milyar TL azalisla 12,62 Milyar TL civarinda gerceklesme
gOstermis ve Yatirnm Faaliyet Gelirleri'ndeki azalisla
birlikte; Net Kar Gzerinde baskilayici bir roli olmustur.
Ayrica, Ozkaynak Y®ntemiyle Degerlenen ‘Sofra’ ve
‘TOGG’ gibi istirak ve is ortakliklarindan kaynakli olarak
822.5 Milyon TL civarinda gider vyazan sirket, cari
dénemde 1,28 Milyar TL civarinda Vergi Gideri'ne de
maruz kalmistir.  TMS 29 enflasyon dizeltmesi
uygulamasindan kaynaklanan 4,07 Milyar TL'lik Parasal
Kazang ise; yukarida belirttigimiz gerekgelerle baskilanan
Net Kar Gzerinde pozitif etkiye neden olmustur. Boylece
sirket, gecen yilin ayni donemindeki 1,11 Milyar TL'lik
Donem Net Zarari’'na karsin; cari dénemde 5,76 Milyar TL
civarinda Net Kar yazmistir. Sirketin Donem Net Kari
marji da; yizde -1,78’den yiizde 8,82’ye ylkselmistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirket, yilin ilk yarisinda net 474 Bin mobil abone kazanimi elde etmistir.

» Faturali abone bazi 2.Ceyrek’te net 477 Bin artis gosterirken, son 1 yilda sirketin kazandig1 faturali abone sayisi 1,8
Milyon seviyesinde gerceklesme gostermistir.

> lIstikrarl fiyat diizenlemeleri, faturali abone bazinin yiizde 73’Gi asmasi ve misterilerini Ust paketlere tasima odagi
sayesinde; sirketin Mobil ARPU(Kullanici Basina Ortalama Gelir)’su, yillik bazda yiizde 5,3 oraninda artis kaydetmistir.

» Sirket, yiiksek hizli ve ugtan uca fiber hizmetine olan gliglii talebin sonucu olarak; net 42 Bin abone kazanimiyla fiber
abone bazini 2,4 Milyon civarina ¢ikarmistir.

» Sirketin toplam sabit abone bazi 3,2 Milyon’a yaklasirken, abone kayip orani da yuzde 1,2 ile 2006’dan bu yana en dusuk
seviyeye inmistir.

» Sirket, bunlarla birlikte enflasyonunun etkilerini azaltmak adina; 12 ay taahhitli paket stratejisine kararh bir sekilde
devam etmistir.

TURKCELL ABONE SAYILARI(Milyon)

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

Mobil Fatural 24.1 24.5 25.0 25.6 25.9 26.3 26.7 27.2 27.6 27.6
Mobil On Odemeli 12.0 121 12.6 12.0 11.6 11.3 11.5 10.8 10.6 10.6
Fiber 1.94 2.00 2.06 2.12 2.16 2.20 2.24 2.29 2.34 2.34
ADSL 0.76 0.74 0.74 0.75 0.76 0.75 0.76 0.76 0.76 0.76
Stiperbox 0.61 0.64 0.68 0.67 0.68 0.70 0.72 0.72 0.74 0.75
Kablo 0.51 0.49 0.45 0.44 0.42 0.40 0.39 0.38 0.39 0.39
IPTV 1.13 1.19 1.23 1.28 1.31 1.34 1.37 1.41 1.45 1.48

Kaynak: Turkcell

> Sirketin, son olarak agiklanan 2024 yih igin(TMS 29 etkisini de igeren) beklentileri su sekildedir; Grup gelirlerinin reel
bazda disiik ¢ift haneli biiyiimesi beklenirken, FAVOK marji 6ngoriisii yaklasik olarak yiizde 42 ve yatirim harcamalarinin
gelire orani hedefi de yaklasik olarak ylizde 23 seviyelerindedir.

> Ancak sirket, aylik enflasyondaki beklentileri asan ytkselis egilimi nedeniyle ve Turkiye'nin Orta Vadeli Program’indaki yil
sonu tahminlerini dikkate alarak; beklentilerini su anda gézden gecirdigini ve gerekli olmasi_halinde iigiincii ceyrek
sonuclariyla birlikte bir giincelleme sunmayi hedefledigini belirtmekte.

v’ Aciklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve eski beklentiler dogrultusunda degerleme modelimizde
olusturdugumuz gelecege déniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylhk hedef fiyatimizi 133,00 TL
diizeyinde sabit birakiyoruz ve “AL’ olan tavsiyemizi de koruyoruz.

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

——

ALNUSYATIRIM GIRiS HESAP AC

Finansal Degerlendirme Raporu

OZET BILANCO(Bin TL) 2024/06 2024/03 Ceyreklik 2023/06 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 112,899,112.00 109,432,686.00 3.17 69,411,363.00 62.65
Nakit ve Nakit Benzerleri 50,189,445.00 48,778,706.00 2.89 35,030,310.00 43.27
Ticari Alacaklar 15,301,040.00 14,386,359.00 6.36 9,823,964.00 55.75
Stoklar 697,452.00 593,566.00 17.50 502,070.00 38.92
Pesin Odenmis Giderler 2,194,848.00 2,169,189.00 1.18 1,222,895.00 79.48
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 359,640.00 293,537.00 22.52 83,224.00 332.13
Diger Donen Varliklar 1,839,569.00 1,615,833.00 13.85 812,051.00 126.53
DURAN VARLIKLAR 186,814,924.00 172,825,904.00 8.09 66,764,059.00 179.81
Maddi Duran Varliklar 84,551,339.00 76,589,958.00 10.39 26,322,980.00 221.21
Maddi Olmayan Duran Varliklar 71,005,059.00 66,350,893.00 7.01 23,168,988.00 206.47
Ertelenmis Vergi Varligi 1,930,167.00 2,007,084.00 -3.83 4,971,290.00 -61.17
TOPLAM VARLIKLAR 299,714,036.00 282,258,590.00 6.18 136,175,422.00 120.09
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 72,131,077.00 61,589,801.00 17.12 41,439,073.00 74.07
Kisa Vadeli Borglanmalar 21,541,661.00 19,950,151.00 7.98 16,324,661.00 31.96
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 13,615,882.00 12,922,245.00 5.37 8,943,000.00 52.25
Ticari Borglar 13,426,066.00 12,699,125.00 5.72 9,476,994.00 41.67
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,201,460.00 1,154,377.00 4.08 570,874.00 110.46
Diger Borglar 12,185,991.00 5,366,483.00 127.08 3,846,786.00 216.78
Turev Araglar 315,719.00 163,941.00 92.58 115,965.00 172.25
Donem Kari Vergi Yukimlalugu 143,509.00 242,082.00 -40.72 245,881.00 -41.63
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,432,963.00 909,111.00 57.62 695,001.00 106.18
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 3,198.00 1,902.00 68.14 5,684.00 -43.74
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 75,292,364.00 77,224,384.00 -2.50 57,200,187.00 31.63
Uzun Vadeli Borglanmalar 64,033,189.00 65,177,133.00 -1.76 51,930,187.00 23.31
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,158,010.00 3,917,732.00 6.13 2,896,791.00 43.54
Ertelenmis Vergi Yukimlalugu 4,072,776.00 4,294,314.00 -5.16 187,214.00 2075.47
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler 1,228,090.00 1,166,297.00 5.30 996,934.00 23.19
TOPLAM YUKUMLULUKLER 147,423,441.00 138,814,185.00 6.20 98,639,260.00 49.46
TOPLAM OZKAYNAKLAR 152,290,595.00 143,444,405.00 6.17 37,536,162.00 305.72
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 152,310,764.00 143,462,797.00 6.17 37,532,036.00 305.82
Odenmis Sermaye 2,200,000.00 2,200,000.00 0.00 2,200,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 2,536,802.00 - 2,341,184.00 8.36 - 878,101.00 188.90
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 23,505,186.00 - 21,878,974.00 7.43 - 1,292,552.00 1718.51
Yeniden Degerleme Artigi - 2,649,633.00 - 2,446,713.00 8.29 - 916,150.00 189.21
Kar Yedekleri - 1,495,357.00 - 1,024,914.00 45.90 - 4,459,239.00 -66.47
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 31,463,271.00 28,444,800.00 10.61 4,021,377.00 682.40
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 101,659,985.00 100,242,431.00 141 27,655,473.00 267.59
Net Donem Kari veya Zarari 5,760,328.00 2,634,562.00 118.64 5,977,853.00 -3.64
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - 20,169.00 - 18,392.00 9.66 4,126.00 -588.83
TOPLAM KAYNAKLAR 299,714,036.00 282,258,590.00 6.18 136,175,422.00 120.09

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/06 2024/03 . 2023/06 ..
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 65,289,279.00 31,952,027.00  104.34 62,552,557.00 4.38
SATISLARIN MALIYETI 50,580,071.00 25,159,532.00  101.04 50,295,943.00 0.56
BRUT KAR (ZARAR) 15,587,544.00 7,200,597.00  116.48 13,604,381.00 14.58
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 2,456,155.00 1,258,643.00  95.14 1,894,563.00 29.64
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 4,162,496.00 1,905,661.00  118.43 3,250,419.00 28.06
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvI/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 6,089,740.00 3,918,176.00  55.42 12,021,975.00  -49.34
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 914,408.00 530,531.00  72.36 735,739.00 24.28
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 14,144,225.00 7,423,938.00  90.52 19,745,635.00  -28.37
FAVOK 30,660,266.00 14,000,546.00  118.99 28,323,861.00 8.25
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,695,220.00 1,218,392.00  39.14 5,934,123.00  -71.43
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 87,847.00 41,226.00  113.09 112,654.00  -22.02
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -822,486.00 -60,603.00 1257.17 -119,258.00  589.67
FINANSMAN GELIRi (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 14,459,911.00 8,322,674.00  73.74 24,694,795.00  -41.45
FINANSMAN GELIRLERI 359,419.00 615,366.00  -41.59 4,467,089.00  -91.95
FINANSMAN GiDERLERI 12,978,353.00 8,112,769.00 59.97 28,343,187.00 -54.21
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 5,915,320.00 3,695,431.00  60.07 1,065,051.00  455.40
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 160,424.00 48,445.00  231.15 877,826.00  -81.72
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 1,115,921.00 1,382,967.00  -19.31 2,571,392.00  -56.60
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 5,760,328.00 2,855,993.00 101.69 -1,112,379.00  -617.84

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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