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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TCELL
Mevcut Fiyat (TL) 64.30
HedefFiyat (TL) 102.00
Getiri Potansiyeli (%) 59%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 29.63 71.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,925
Sermaye (minTL) 2,200
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 141,460
Hedeflenen Piyasa Degeri 224,400
Net Borg 25,236
Firma Degeri 166,696
Nominal Getiri -6% 20% 114% 15%
BIST100 Rolatif Getiri -3% 4% 17% -4%
140 1 T 80.00
1.20 T T 70.00
1.00 - T 60.00
080 4+ T 50.00
T 40.00
0-60 7 1 30.00
040 T 1 20.00
0.20 1 T 10.00
0.00 XU-ll?O Relatif - TCELL TL (sag eksen) 0.00
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 20 Mart 2024 tarihi itibariyledir.
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Turkcell (TCELL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gore, Turkcell,
2023 yilinda 107.116 milyon TL satis geliri, 43.877 milyon TL FAVOK ve
12.554 milyon TL net kar agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 2023 yili
finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 3.817 milyon TL'lik
olumlu etki olustu. etkilerini

Enflasyon muhasebesi iceren 2023 yih

finansallarinda, satis geliri, FAVOK ve net karda artislar gergeklesti.

Sirket, finansal sonuglarinin ardindan yayimladigi sunumda TMS 29 etkisi
hari¢ finansal verilere yer verdi. Bu verilere gore Turkcell, 2023 yilinda,
86.320 milyon TL satis geliri, 35.307 milyon TL FAVOK ve 18.245 milyon TL net
kar agikladi. Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Bolumi olarak, bu c¢eyrek
6zelinde, enflasyon muhasebesi uygulamasinin yaratacagi muhtemel kafa
karigikhginin 6niine gegmek ve olabildigince en saghkh sekilde finansallara
yaklagsabilmek adina YP raporlama yapan sirketler digindaki gruba yonelik
herhangi bir tahmin paylasiminda bulunmamistik. Agiklanan sonuglarin her iki
raporlamaya gore artis gostermesi, Sirket’in karsilastirilabilir tablolar
yatinmcilariyla paylasmasi ve 2024 yilina yonelik beklentileri paylasmasi
dolayisiyla agiklanan finansal sonuglarin hisse performansi lizerinde olumlu
bir etki yaratacagi diisiincesindeyiz.

m Sirket’in paylastigi yatirrmci sunumunda TMS 29 etkisi hari¢ rakamlara da yer

verdigi icin degerlendirme kismini 2 ayri raporlama sistemine goére

inceleyecegiz.

m Finansal verilere gegmeden 6nce operasyonel verilere bakacak olursak; Sirket
2023 yilinda misteri odakh stratejisi, yenilik¢i ve kapsamli teklifleri, dijital
kanallarla gliclenen genis satis ag1 ve gicli altyapisi sayesinde 799 bin net
abone kazandigini agikladi.

m Mobil tarafta gelire katkisi ylksek olan faturali abone sayisi 1.6 milyon
artarken 6n 6demeli abone sayisi 1.1 milyon azalmistir.

m Sabit tarafta fiber abone sayisi 169 bin, xDSL & KABLO abone sayisi 4 bin,
IPTV abone sayisi 127 bin artis gbstermistir.

m Ukrayna’daki operasyonlar, 2023 yili sonu itibariyla satis amaciyla elde

tutulan varliklar olarak siniflandirilmistir.  Sirket finansallari _ardindan
gerceklestirdikleri  telekonferansta  gelen  soru  (zerine  Ukrayna
operasyonlarindaki satis  slrecinin _devam _ettigini, bu vyil icinde

tamamlanmasini beklediklerini acikladilar.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, 2023 yilini beklentileri paralelinde tamamlamayi bagsarmigstir.
Hatirlayacak olursak Sirket’in 2023 yili beklentileri; i) yaklasik %73 satis geliri
biyiimesi ii) yaklasik 39 milyar TL FAVOK iii) yaklasik %22 seviyesinde
operasyonel yatirrm harcamalari/satislar yéniindeydi. Ukrayna dahil verilere
gore Sirket, 2023 yilinda %75 satis geliri bliylimesi ve 40 milyar TL FAVOK elde
6etmistir. Ukrayna dahil olmayan verilere gore ise %77 satis geliri bliylmesi
ve 35 milyar TL FAVOK elde etmistir.

TMS 29 dabhil verilere gore:

m Turkcell’in satis geliri 2023 yilinda %14,6 artarak 107.116 milyon TL olarak
gerceklesti. FAVOK %19,9 artigla 43.877 milyon TL seviyesine yiikseldi.

m Sirket, 2023 yilinda yillik bazda %82,5 artisla 12.554 milyon TL net kar
acikladi.

TMS 29 etkisi harig verilere gére:

m Turkcell’in satis geliri, 2023 yilinda %75,9 artarak 86.320 milyon TL olarak
gerceklesti. FAVOK %83,2 artisla 35.307 milyon TL seviyesine yiikseldi.

m Sirket, 2023 yilinda 18.245 milyon TL net kar elde etmistir.

m Enflasyon muhasebesi dahil olmayan verilere gére hesaplamalarimiz 7,8x F/K
ve 4,7x FD/FAVOK carpanlarina isaret etmekte.

m Sirket’in enflasyon muhasebesine gore 2024 yilina yoénelik beklentileri;
i) yiiksek tek haneli satis geliri biiyiimesi ii) yaklasik %42 seviyesinde FAVOK
mariji iii) yaklasik %23 seviyesinde operasyonel yatirrm harcamalari/satislar
yoninde. Sirket finansallari ardindan gerceklestirdikleri telekonferansta 2024

yilina yonelik beklentilerinde muhafazakar kaldiklarini ve beklentilerinde ara

doénem asgari Ucret zamminin yer almadigini acikladi.

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda, Turkcell igin 12-aylik hedef

fiyatimiz 102,00 TL, 6nerimiz ise AL y6niinde. Hisse, yil basindan itibaren
BIST 100 endeksinin %4 gerisinde performans gostermistir. Geriye dénik 12
aylik verilere gore hisse 11,3x F/K ve 3,5x FD/FAVOK carpanlarindan islem
gormektedir. FD/FAVOK carpani, secili global benzer sirket karsilastirmamiza
gore %35 iskontaya isaret etmektedir. TCELL’i 13 Aralik 2022 tarihinden bu
yana, 23,12 TL ortalama maliyet ile Dongiisel Portfoyiimiizde tasidigimizi ve

mevcut pozisyonu ile begenmeye devam ettigimizi 6nemle hatirlatmak
isteriz. S6z konusu tarihten bu yana Turkcell, son kapanis rakamina goére,
nominal bazda %178, BIST 100 endeksine gore rolatifte ise %111
diizeylerinde performans sergilemistir.
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Secilmis sirket finansallari | TCELL yatirnmci sunumuna gore

2022 -2023 karsilastirmalani finansal sonuglar | TMS 29 dahil 2022 -2023 karsilastirmalarn finansal sonuglar | TMS 29 harig
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi,Rasyonet, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi,Rasyonet, Sirket verileri
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Secilmis sirket finansallari | Rasyonet

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Harig TMS 29 Hari¢
Secilmis Kalemler 2023 2022 2022 9A23 9A22
Satiglar (mio TL) 102,963 90,206 52,170 62,697 36,663
Briit kar (mio TL) 22,698 11,806 17,090 24,487 11,497
Briit kar marji 22.0% 13.1% 32.8% 39.1% 31.4%
Faaliyet giderleri 9,112 7,172 4,219 5,396 2,846
Faaliyet giderleri/satislar 8.8% 8.0% 8.1% 8.6% 7.8%
Esas faaliyet kari 13,586 4,634 12,871 19,091 8,651
Esas faaliyet kar mariji 13.2% 5.1% 24.7% 30.4% 23.6%
FAVOK (mio TL) 47,053 39,829 22,160 28,154 15,416
FAVOK marji 45.7% 44.2% 42.5% 44.9% 42.0%
Net diger gelir/gider 18,701 16,740 8,509 11,002 7,333
Net finansman gelir/gideri -29,209 -25,268 -13,489 -16,622 -10,065
Parasal kazang/kayip 3,817 7,767 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 5,887 3,251 7,536 12,844 5,628
Vergi gideri/geliri 4,676 2,785 3,516 -1,391 -571
Net kar (mio TL) 12,554 6,880 11,053 11,456 5,057
Net kar marji 12.2% 7.6% 21.2% 18.3% 13.8%
Net Borg¢* (mio TL) 25,236 38,079 23,110 30,997 22,743
Net Borg/FAVOK 0.5 1.0 1.0 0.6 1.2
Net Borg/Ozsermaye 0.2 0.3 0.7 0.8 0.9
Ozsermaye Karliligi (yillik) 10.3% 6.3% 35.8% 32.4% 25.2%
Aktif Karlilik (yillik) 5.1% 2.9% 10.9% 8.9% 7.1%
Donen varliklar 102,546 77,313 46,807 79,212 43,829
Duran varhklar 144,537 157,677 54,458 69,958 46,827
Ozkaynaklar 122,235 109,378 30,895 40,979 25,532
Stoklar 541 495 278 595 329

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

TMS 29 Dahil TMS 29 Harig

Carpanlar 2023 2023
F/K** 11.3 7.8
PD/DD** 1.2 3.0
FD/FAVOK** 3.5 4.7

** Carpan hesaplamasinda son kapanis degerleri baz alinmistir.
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Bilan¢o
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 20.03.2024 20.03.2024 09.03.2023
BILANGO (milyon TL) 2023 2022 2021
Donen Varliklar 102,546 77,313 29,512
Nakit ve Nakit Benzerleri 49,979 42,776 18,629
Finansal Yatirimlar 8,870 7,882 55
Ticari Alacaklar 11,097 11,108 4,332
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 5,842.11 5,399.26 2,014.63
Diger Alacaklar 257 240 331
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 3,191.74 3,112.47 1,180.24
Stoklar 541 495 261
Canlh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 5,663 6,300 2,709
(Ara Toplam) 85,440 77,313 29,512
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 17,105.77 0.00 0.00
Duran Varliklar 144,537 157,677 41,171
Ticari Alacaklar 325.86 492.27 256.44
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 593.55 469.83 137.56
Diger Alacaklar 599 619 163
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 101.28 110.49 67.51
Finansal Yatirmlar 648 3,476 1,377
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 5,870 3,801 679
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 142.37 179.09 16.59
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 6,136 8,054 2,984
Maddi Duran Varliklar 66,650 71,494 18,003
Serefiye 408 420 48
Maddi Olmayan Duran Varliklar 58,103 61,079 14,613
Ertelenmis Vergi Varlig 1,129 2,732 1,800
Diger Duran Varliklar 3,831 4,749 1,027
TOPLAM VARLIKLAR 247,083 234,989 70,683
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 57,728 48,476 17,091
Finansal Borglar 26,138 27,552 8,848
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 14,174 12,888 5,038
Diger Borglar 4,470 3,942 1,607
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 1,312.52 1,401.67 459.29
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumluliklerin Diginda Kalanlar) 248 214 111
Donem Kari Vergi Yukumlalugu 213 401 242
Borg Karsiliklari 1,976 1,242 574
Diger Kisa Vadeli Yukimlilukler 2,869 835 213
(Ara Toplam) 51,400 48,476 17,0901
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaglh Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimliltkler 6,327.68 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yukimliilikler 67,121 77,135 31,029
Finansal Borglar 57,947 61,185 27,930
Diger Finansal Yuktumluliikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 1,149.04 58.10 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yikimlultukler 1,193.67 1,248.48 170.45
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Disinda Kalanlar) 86 8 6
Uzun vadeli karsiliklar 3,432 4,546 1,230
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yakimlulugu 2,286 8,991 929
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 1,027.06 1,098.40 764.06
Ozkaynaklar 122,235 109,378 22,562
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 122,248 109,372 22,562
Odenmis Sermaye 2,200 2,200 2,200
Karsilikh istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 7.68 7.68 0.27
Deger Artig Fonlar 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 24,721 24,385 3,612
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 74,565 70,506 13,203
Dénem Net Kar/Zarari 12,554 6,880 5,031
Yabanci Para Cevrim Farklari -10,333 -12,702 2,036
Diger Ozsermaye Kalemleri 18,533 18,095 -3,521
Azinhk Paylarn -13 6 0
TOPLAM KAYNAKLAR 247,083 234,989 70,683

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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)
Gelir tablosu

Sirket TURKCELL
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 20.03.2024 20.03.2024 09.03.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdurilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 102,963 90,206 34,907
Satislarin Maliyeti (-) -82,240 -80,361 -24,940
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 20,723 9,846 9,967
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 4,153.40 3,280.54 1,013.90
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -2,177.78 -1,320.25 -289.85
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 1,975.62 1,960.29 724.05
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 22,698 11,806 10,691
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -5,682 -4,593 -1,778
Genel Yonetim Giderleri (-) -3,430 -2,579 -919
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 15,944 14,430 7,078
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5,933 -1,455 -668
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 23,598 17,608 14,403
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 6,156 2,621 193
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 7,187 3,279 464
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -23 -36 0
Diger Gelir ve Giderler -1,008.16 -621.98 -271.16
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 1,525 522 90
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 31,279 20,752 14,686
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digl) 4,597 431 3,051
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -33,806 -25,698 -13,196
Parasal Kazang / (Kayip) 3,817 7,767 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 5,887 3,251 4,541
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 4,676 2,785 490
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -683 -865 -682
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 5,359 3,650 1,172
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 10,563 6,036 5,031
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 1,969.67 842.37 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 12,532 6,879 5,031
Doénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 12,554 6,880 5,031
Azinlik Paylari -22 -2 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 5.75 3.16 2.30
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 4.85 2.77 2.30
Hisse Basina Kazang 4.85 2.77 2.30
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 4.85 2.77 2.30

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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