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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TCELL
Mevcut Fiyat (TL) 107.70
Hedef Fiyat (TL) 204.40
Getiri Potansiyeli (%) 90%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 59.10 111.81
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 2,222
Sermaye (mlIn TL) 2,200
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 236,940
Hedeflenen Piyasa Degeri 449,680
Net Borg 28,525
Firma Degeri 265,465
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 2% 19% 70% 16%
BIST100 Rolatif Getiri 4% 18% 58% 17%
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Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 27 Subat 2025 tarihi itibariyledir.
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TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
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Turkcell (TCELL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Turkcell, 4C24 doneminde 42.641 milyon TL satis geliri (Konsensus: 43.343
milyon TL / Deniz Yatirm: 43.950 milyon TL), 17.783 milyon TL FAVOK
(Konsensus: 17.529 milyon TL / Deniz Yatirnm: 17.465 milyon TL), 2.460*
milyon TL net kar (Konsensus: 3.840 milyon TL / Deniz Yatirnm: 3.773 milyon
TL) agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 4C24 yih finansallarinda, parasal
kazang/kayip kalemi altinda 487 milyon TL’lik olumsuz etki olustu.

(*Siirdiiriilen faaliyetlerden elde edilen kar, net kar rakami Ukrayna operasyonlari kaynakli

farkhilik géstermektedir.)
= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
v' Satis geliri biiyiimesi, devam eden karllik.
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
x  Artan net borg pozisyonu, beklentilerin altinda agiklanan net kar.
= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 2024 yilinda gergeklesen reel biiyiime ve FAVOK marjindaki seyrin
2025 yilinda da devam edecek sekilde 6ngoériiler paylagilmasini
onemli gérmekle beraber beklentilerin altinda agiklanan net kar

baski

diisiincesindeyiz. Nette bilancoyu nétr okumakla beraber TCELL
hissesinin diin %2,3’liik, haftalik bazda %2,6’lik ve aylik bazda

%9,4’luk yiikselis gostermis olmasi kaynakli, beklentilerin satin

rakaminin  hisse performansi lizerinde yaratabilecegi

alinmasi senaryosuna paralel, olasi kar realizasyonu ihtimalinin goz
o6niinde bulundurulmasi gerektigini diisiiniiyoruz.

m Finansal verilere gegmeden 0Once operasyonel verilere bakacak olursak,
4G24
déneminde; i) net 479 bin mobil faturali abone ii) net 32 bin fiber abone

Turkcell, 2024 yilinda net 578 bin abone kazanimi gerceklestirdi.

kazanimi gergeklesti.

m 2024 yilinda, mobil ARPU buyimesi %10,4, bireysel fiber ARPU blylimesi
%13,6 olarak gergeklesti.

m Turkcell'in 4C24 déneminde satis gelirleri %13 artarak 42.641 milyon TL
olarak gergeklesti. 2024 yilinda satis geliri beklentiler paralelinde %7’lik artis
gostererek 158.854 milyon TL'ye ulasti.

m FAVOK, %3 artisla 17.783 milyon TL seviyesine, FAVOK mariji ise bu dénemde
3,8 puanlhk daralma ile %41,7 seviyesine geriledi. 2024 yilinda, %4 artigla
70.648 milyon TL'ye ulasan FAVOK, %44,5 FAVOK marjina isaret etmekte.

m Sirket’in stirdUrilen faaliyetlerden elde edilen kari bu donemde 2.460 milyon
TL seviyesinde gergeklesti. 2024 yilinda net kar rakami %30 artisla 23.523
milyon TL'ye ulasti.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



TURKCELL (TCELL TI) — BILANCO DEGERLENDIRMEST

4G24 dénemi sonu itibariyle Sirket’in 28.525 milyon TL net borg¢ pozisyonu bulunmaktadir (3¢24: 20.232 milyon TL net borg).
Rasyonet verilerine gére net bor¢/FAVOK orani ise 4C24 dénemi itibariyle 0,4x seviyesindedir (3C24: 0,3x).

Sirket, 2024 yilini, beklentileri paralelinde tamamladi. Hatirlayacak olursak Sirket’in 2024 yilina yénelik beklentileri; i) %7 satis
geliri biiyiimesi ii) yaklasik %42 seviyesinde FAVOK marji iii) yaklasik %23 seviyesinde operasyonel yatinm harcamalari/satislar
yonindeydi.

Sirket, 2025 yilina yonelik beklentileri ise; i) %7-9 araliginda satis geliri blyumesi ii) %32-34 araliginda veri merkezi ve bulut gelir
blylmesi iii) yaklasik %41-42 seviyesinde FAVOK marji iV) yaklasik %24 seviyesinde operasyonel yatirim harcamalari/satislar
yonind

Genel degerlendirme: Agiklanan 2025 yili beklentilerini de degerlememize dahil ederek, Turkcell igin 12-aylik hedef fiyatimizi
192,00 TL’den 204,40 TL'ye yiikseltiyor, onerimizi ise AL yoniinde devam ettiriyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100
endeksinin %17 Uzerinde performans gdstermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse 10,1x F/K ve 3,8x FD/FAVOK
carpanlarindan islem goérmektedir. TCELL’'i 10 Ekim 2022 tarihinden bu yana, 23,12 TL ortalama maliyet ile Dongiisel
Portfoylimiizde tasidigimizi ve mevcut pozisyonu ile begenmeye devam ettigimizi 6nemle hatirlatmak isteriz.
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Secilmis sirket finansallari | Rasyonet

Segilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/ézsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yillik)

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

GCeyreksel Degisim

Yilik Degisim

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil

Yilik Degisim

5% 13% 158,854 148,656 7%
11,422 -2% 61% 41,129 32,771 26%
26.8% -1.9 puan 8 puan 25.9% 22.0% 3.8 puan
30% 54% 17,869 13,156 36%
2.6 puan 3.6 puan 11.2% 8.8% 2.4 puan
5,648 -22% 68% 23,260 19,616 19%
13.2% -4.5 puan 4.4 puan 14.6% 13.2% 1.4 puan
17,783 -7% 3% 70,686 67,935 4%
-5.4 puan -3.8 puan 44.5% 45.7% -1.2 puan
-69% -75% 12,884 27,000 -52%
-61% -68% -25,021 -42,172 -41%
ad. a.d. 5,851 5,511 6%
-40% 75% 15,953 8,499 88%
-61% a.d. -4,866 6,751 a.d.
-89% -93% 23,523 18,125 30%
-33.4 puan -60 puan 14.8% 12.2% 2.6 puan
28,525 41% -22% 28,525 36,435 -22%
0.4 0.1 -0.1 0.4 0.5 -0.1
0.2 0.0 -0.1 0.2 0.2 -0.1
12.6% -12.2 puan 2.3 puan 12.6% 10.3% 2.3 puan
6.8% -6.4 puan 1.8 puan 6.8% 5.1% 1.8 puan
131,933 -14% -23% 113,693 148,055 -23%
215,214 7% 10% 230,583 208,681 10%
185,419 1% 6% 186,967 176,481 6%
-15% -14% 675 780 -14%

* Rakamin pozitif olmas Sirket'in net borg p

da oldug ifade etmektedir.
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 27.02.2025 27.02.2025 20.03.2024
BILANGO (milyon TL) 2024 2023 2022
Dénen Varliklar 113,693 148,055 77,313
Nakit ve Nakit Benzerleri 68,934 72,159 42,776
Finansal Yatinmlar 6,881 12,806 7,882
Ticari Alacaklar 16,710 16,022 11,108
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 7,142.35 8,434.77 5,399.26
Diger Alacaklar 339 372 240
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 5,200.45 4,608.19 3,112.47
Stoklar 675 780 495
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 7,812 8,176 6,300
(Ara Toplam) 113,693 123,358 77,313
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 24,697.10 0.00
Duran Varliklar 230,583 208,681 157,677
Ticari Alacaklar 328.03 470.48 492.27
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 367.15 856.96 469.83
Diger Alacaklar 781 865 619
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 165.00 146.23 110.49
Finansal Yatinmlar 17,814 935 3,476
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 5,294 8,474 3,801
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatiim Amagli Gayrimenkuller 187.33 205.55 179.09
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 10,174 8,859 8,054
Maddi Duran Varliklar 104,626 96,229 71,494
Serefiye 589 589 420
Maddi Olmayan Duran Varliklar 81,283 83,889 61,079
Ertelenmis Vergi Varligi 2,538 1,630 2,732
Diger Duran Varliklar 6,436 5,532 4,749
TOPLAM VARLIKLAR 344,276 356,736 234,989
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 90,834 83,347 48,476
Finansal Borglar 51,905 37,737 27,552
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 22,760 20,464 12,888
Diger Borglar 6,968 6,454 3,942
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 1,522.50 1,895.00 1,401.67
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 508 358 214
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 1,121 308 401
Borg Karsiliklari 4,650 2,852 1,242
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 1,399 4,143 835
(Ara Toplam) 90,834 74,211 48,476
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 9,135.82 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 66,475 96,908 77,135
Finansal Borglar 52,435 83,663 61,185
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 169.07 1,658.97 58.10
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 2,152.85 1,723.40 1,248.48
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 213 125 8
Uzun vadeli karsiliklar 4,951 4,955 4,546
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 5,250 3,301 8,991
Diger Uzun Vadeli Yukumluliikler 1,304.71 1,482.85 1,098.40
Ozkaynaklar 186,967 176,481 109,378
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 186,967 176,500 109,372
Odenmis Sermaye 2,200 2,200 2,200
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 41.94 11.09 7.68
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 35,106 35,692 24,385
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 118,923 107,656 70,506
Dénem Net Kar/Zarari 23,523 18,125 6,880
Yabanci Para Cevrim Farklari -22,213 -14,919 -12,702
Diger Ozsermaye Kalemleri 29,385 27,735 18,095
Azinlk Paylan (1] -19 6
TOPLAM KAYNAKLAR 344,276 356,736 234,989

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

i

DENIZ YATIRIM STRATEJ{ & ARASTIRMA



TURKCELL (TCELL TI) - BILANCO DEGERLENDIRMEST

Gelir tablosu

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 27.02.2025 27.02.2025 27.02.2025 27.02.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2023 4c24 4c23
Surdiiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri 158,854 148,656 42,641 37,860
Satislarin Maliyeti (-) -120,434 -118,737 -32,056 -31,283
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 38,420 29,919 10,586 6,577
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 7,817.36 5,996.63 2,252.94 1,707.31
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -5,108.42 -3,144.25 -1,416.36 -1,171.78
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 2,708.93 2,852.38 836.58 535.53
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 41,129 32,771 11,422 7,113
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -10,949 -8,204 -3,432 -2,289
Genel Yonetim Giderleri (-) -6,920 -4,951 -2,342 -1,466
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 15,525 23,020 4,018 5,888
Diger Faaliyet Giderleri (-) -3,362 -8,566 -1,783 -4,370
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 35,424 34,070 7,884 4,877
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 2,862 8,888 452 1,411
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3,992 10,377 624 1,572
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -108 -33 38 115
Diger Gelir ve Giderler -1,021.23 -1,455.58 -210.26 -276.25
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -3,163 2,202 -1,496 2,410
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 35,123 45,160 6,839 8,697
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 514 6,637 42 58
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dig) (-) -25,535 -48,809 -2,979 -6,803
Parasal Kazang / (Kayip) 5,851 5,511 -487 2,348
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 15,953 8,499 3,415 1,952
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -4,866 6,751 -955 21,119
Doénem Vergi Geliri (Gideri) -3,303 -986 -1,542 -122
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -1,563 7,737 587 21,242
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 11,087 15,250 2,460 23,072
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 12,427.96 2,843.79 -779.23 1,091.46
DONEM KARI (ZARARI) 23,515 18,094 1,681 24,163
Dénem Kar/Zararinin Dagiimi
Ana Ortaklik Paylari 23,523 18,125 1,680 24,190
Azinlik Paylari -9 -31 1 -27
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 5.09 7.00 1.14 10.58
Surdirlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 5.09 7.00 1.14 10.58
Hisse Basina Kazang 10.79 8.30 0.78 11.07
Surdurllen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 5.09 7.00 1.14 10.58

Kaynak: Deniz Yatirim 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, glvenilir 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 yoniinde 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 galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl 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 yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu Deniz Yatinm 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 icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik 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.



