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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TCELL
Mevcut Fiyat (TL) 105.90
Hedef Fiyat (TL) 192.00
Getiri Potansiyeli (%) 81%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 59.10 111.81
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,312
Sermaye (mlInTL) 2,200
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 232,980
Hedeflenen Piyasa Degeri 422,400
Net Borg 19,038
Firma Degeri 252,018
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 8% 31% 57% 14%
BIST100 Rolatif Getiri 11% 16% 44% 15%
Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 05 Subat 2025 tarihi itibariyledir.

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TTKOM
Mevcut Fiyat (TL) 48.70
HedefFiyat (TL) 91.00
Getiri Potansiyeli (%) 87%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 28.64 57.80
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,172
Sermaye (minTL) 3,500
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 170,450
Hedeflenen Piyasa Degeri 318,500
Net Borg 53,861
Firma Degeri 224,311
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 7% 8% 48% 12%
BIST100 Rolatif Getiri 11% -4% 35% 13%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 05 Subat 2025 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
TURKIYE | TELEKOM SEKTORU BEKLENTI RAPORU
06.02.2025 08:59

Telekom Sektori (TCELL TI & TTKOM TI)

Hala daha "telekom" denilebilir

Hatirlayacak olursak, 2024 yilina ‘Telekom sektorii giivenli liman olur mu?’ sorusu

ile baglamistik. Siiregelen zaman araliginda telekom sektériiniin 2024 yilinda

givenli limandan daha fazlasi oldugunu gordiik. 2024'te, beklentilerimizin
temellerini; 2023’te enflasyonun Uzerinde gerceklesen ARPU biylimesinin 2024
yilinda da devam etmesi ve bunun fiyatlama stratejileri ve karli biyimede etkin
olacagl olusturuyordu. Bugiin geldigimiz noktada halka agik her iki sirketin de
enflasyon Uzerinde ARPU blyimesi elde ettigini, farkh fiyatlama stratejileri ile

karhhklarini korurken, abone sayilarini artirabildiklerini gérdiik.

Peki, 2025 yilinda bizi neler bekliyor? Aslinda 2024'ten ¢ok da farkh disinceler
icinde degiliz. 2024 yilinda gordiigiimiz rekabetin, 2025'te de devam etmesini
bekliyoruz. Bu rekabet, telekom sirketlerinin, abone kazanimlari Gizerinde zaman
zaman baski olusturacaktir. Ancak, ARPU tarafinda, agresif olmamakla beraber,
enflasyon Gzerinde blylimenin devam etmesini bekliyoruz. Karllik tarafi ise glicli
kalmaya devam edecektir.

2024'te giindemimizde olmasini bekledigimiz, ancak, heniiz gerceklesmeyen konu;
Subat 2026'da
sdzlesmesinin yenilenmesi igin Tlrk Telekom, 2023’lin baslangicinda BTK’ya basvuru

imtiyaz sozlesmesi. tamamlanacak olan mevcut imtiyaz
gerceklestirmisti. Gegtigimiz yil, imtiyaz sozlesmesi tarafinda 6nemli bir adim

atilmadigini gordiik. 2025 igin heniiz bir agiklama yapilmadi.

Telekom sektori igin en son gelismeyi ise 6 Ocak 2025 tarihinde Cumhurbagkani Sn.
Recep Tayyip Erdogan’in X hesabinda yaptigi «internet ve dijital altyapimizi
giiclendirecek yeni bir adim atiyoruz. Ugtan uca yerli ve milli 5G Haberlesme
Sebekesi Projemiz kapsaminda 5G ihalemizi 2025 senesi iginde yapacagiz. 2026
yilinda da ilk sinyalimizi almayi hedefliyoruz.» paylasimi ile takip ettik. Kuskusuz 5G
sirecinin Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere pozitif etkisi olacaktir. Ancak,

bu siirecinin ayni zamanda yiksek yatirim harcamasi gerektireceginin de g6z ardi

edilmemesi dislinliyoruz.

Devam eden ARPU biiyiimesi ve halihazirda ulasilmis olan karhilik rakamlariyla
TCELL ve TTKOM’un 2025 yilinda da 6n planda olmasini
iki sirket arasindaki farklilasmayi ise Turkcell tarafinda temettii 6deme plani,

bekliyoruz.

Tirk Telekom tarafinda ise karlilik agisindan bir miktar daha marjlarda iyilesme
gorecegimiz bir yil olmasi olarak 6ne cikarabiliriz. Tlrk Telekom’un gegen yilda da
oldugu gibi imtiyaz yenilemesi ve 5G yatirim plani dolayisiyla temettii 6demesini
beklemiyoruz.

2025'e yonelik temel diisiincelerimizle basladigimiz bu raporda, ilerleyen
sayfalarda telekom sektoriine yonelik analizlerimizi ve 4C24 donemine ait

beklentilerimizin detaylarini bulabilirsiniz.

Mevcut durumda, her iki hisse igin de 6nerimiz AL y6niinde olmakla beraber,
Turkcell (TCELL TI) igcin 12-aylik hedef fiyatimiz 192,00 TL ve Tiirk Telekom
(TTKOM TI) igin ise 91,00 TL seviyesinde.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad.

No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi 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.
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — HALA DAHA "TELEKOM" DENILEBILIR

Telekom sektorii | Gegmisten bugiine kisa bakis

Telekom sektériine genis perspektiften baktigimizda, 2022 yilindan bugiine getirilerin, operasyonel sonuglar paralelinde

hareket ettigi goriilmektedir. Asagida ilk tabloda BTK mobil ARPU verileri ve ortalama enflasyon karsilastirmasini, ikinci tabloda

ise iletisim, TCELL ve TTKOM basta olmak lizere ana endekslerin yillara sari getirilerini bulabilirsiniz.

Dénem

TT Mobil ARPU biilyiime  Turkcell ARPU biiyiime Ortalama enflasyon

1622 16.9% 16.4% 54.8%
2622 25.3% 27.0% 74.1%
3¢22 38.6% 41.9% 81.1%

_ac22 52.0% 55.1% 77.4%
13 07 T Teea% T T T Teesn T T 543%
2023 73.1% 81.9% 40.4%
3c23 77.5% 85.0% 56.2%

_4c23 85.8% 82.5% 62.7%
icaa " 93e%  see% __~ 66.8%
2024 102.5% 81.3% 72.3%
3c24 88.2% 68.2% 54.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi, BTK

Yillara sari kisaca telekom sektoriiniin ana baghklari:

XILTM TCELL TTKOM XBANK XUSIN XU100
31122022 | 114% ! 112% 112% 215% 162% 197%
31122023 || 38% | s1% -1% 73% 30% 36%
31122024 | 67% : 71% 78% 67% 13% 32%
05.02.2025 ! 14% 4 14% 12% 0% -5% -1%

Kaynak: Deniz YatIIFlrFSFanr_ve Arastirma Bélimii, Rasyonet

Yillara sari performans:

m 2022 yihnda enflasyonun oldukga altinda kalan mobil m 2022 yihnda %114’lik nominal getiriye ragmen rélatifte
ARPU blylUmesi. ana endekslerin altinda getiri elde etmistir.
m Depremle baslayan zorlu 2023 yilinda enflasyon m 2023 yilinda, zayif baslayan getiriler, yilin ikinci
lizerinde ARPU biylimesi. yarisindan sonra gergeklesen toparlanma ile ana
k lel getiri sagl .
m 2024 yilinda, enflasyonun (zerinde devam eden ARPU endekse paralel getiri saglamistir
bliylimesi ve dikkat ¢eken finansallar. m 2024 yiinda, %67 nominal getiri ile ana endeksin
lizerinde dikkat gek tiri elde etmistir.
m 2025 yilinda, enflasyonun Uzerinde ARPU biylimesi ve Hzerinde cikkat geken getirl elde etmigtir
gucli  kalmaya devam eden karliik rakamlari m 2025 yihna ana endeksin Uzerinde getiri ile baslamigtir.
ongoriyoruz.
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — HALA DAHA "TELEKOM" DENILEBILIR

Secilen kalemlere gore sirketlerin finansal saghigini 6lgme sistemimiz

m  Hatirlayacak olursak 2025 Strateji Raporumuzda, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii olarak Arastirma kapsamimizda

bulunan finans digi sirketleri gelir tablosu ve bilangosunda yer alan toplamda 19 alt kalem ve rasyoda incelemistik. Gelir

tablosu kalemlerini hem geyreksel hem de 9 aylik rakamlar bazindaki gelisimleriyle degerlendirirken, bilango kalemlerini

ceyrekler itibariyla ele almistik Sonug olarak, séz konusu analiz sonucunda her bir kalemden minimum 0, maksimum 5 puan

alabilecek sekilde 6zel bir puanlama sistemi olusturmustuk.

m  Sistemimizde 2. sirada Tiirk Telekom, 4. sirada ise Turkcell yer alarak Arastirma Kapsamimiz icinde pozitif ayrisan sirketler

arasinda yer almistir.

Sirket Puan

MGROS 70
oo R <N
TAVHL 66
KIKIM |~ 60
PGSUS 58
ENKAI 56
TKFEN 54
AYGAZ 54
CIMSA 54
MPARK 52
TUPRS 50
TABGD 48
GENIL 48
HTTBT 46
THYAO
LKMNH 44
BIMAS 44
SELEC 44
LOGO 42

2024
LEEN

Sirket

ASELS
ULKER
EREGL
MEDTR
AKCNS
BIGCH
ENJSA
TEZOL
KONTR
SOKM
FROTO
BIZIM
KRDMD
PETKM
TOASO
SISE
GWIND
VESTL
AZTEK
INDES

Puan

36
36
36
36
36
34
32
32
30
30
30
30
28
28
26
24
24
24
24
24

2024

LEE

23%
9%
-8%
45%
0%
5%
2%
-25%
-56%
-39%
1%
-41%
-13%
-24%
-20%
-30%
22%
17%

1%

. 2024
Sirket Puan Relatif
BIOEN 24 -25%
YATAS 24 -14%
KORDS 22 -30%

MAVI 22 16%
CCOLA 22 -4%
KMPUR 22 -50%
ALKIM 18 -15%
BRISA 18 -8%
VESBE 16 -17%
AKSA 16 21%
AKSEN 14 3%
HEKTS 14 -59%
ARCLK 12 -16%
TTRAK 12 -11%
KAREL 10 -33%
DOAS 6 -33%
OTKAR 6 -12%

ALFAS [0 -38%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_2025_Strateji_Raporu_8669.pdf

TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — HALA DAHA "TELEKOM" DENILEBILIR

Telekom sektorii | 2025 yili performansi

m “2024 yilinda giivenli liman olur mu?” seklinde diisiindiigiimiiz ve cesitli kriterlere gore inceledigimiz Telekom sektéri,
2024 yilinda cesitli endekslere gore ayrisarak, giivenli limandan fazlasi oldugunu gostermistir. Telekom sektori igin yon
gosteren BIST lletisim (XILTM), 2024 yilinda nominal %67,3 ylkselmistir. Bu donemde BIST Banka (XBANK) %67, BIST Sinai
(XSIN) %13,2 ve BIST100 endeksi %31,6 nominal performans gostermistir. 2025 yilina geldigimizde ise 2024 yilinda baslayan
havanin devam ettigini gormekteyiz. BIST lletisim (XILTM) yilin ilk 36 giintinde nominal %13,8 ylikselmistir. Bu donemde BIST
Banka (XBANK) %+0,3, BIST Sinai (XSIN) %-5,4 ve BIST100 endeksi %-1,1 nominal performans géstermistir.

BIST Endeksleri Endeks Agiklamasi 31.12.2023 31.12.2024 2024 degisim 05.02.2025 Yil baslangicindan degisim
| Xum_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _BIsTiemisim_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _1391_ _2326 _ 673%_ _ _ _2647_ _|_ _ _ _138%_ _ _ _
XSANK BIST ANKARA 12998 18440 41.9% 19650 6.6%
XUTEK BIST TEKNOLOJI 9541 13943 46.1% 14759 5.9%
XULAS BIST ULASTIRMA 24695 33949 37.5% 35919 5.8%
X10XB BIST BANKA DISI LIKIT 10 9883 11395 15.3% 11662 2.3%
XUHIZ BIST HIZMETLER 6839 9589 40.2% 9733 1.5%
XTAST BIST TAS, TOPRAK 10958 14103 28.7% 14239 1.0%
XSTKR BIST TEKIRDAG 39257 43602 11.1% 43862 0.6%
X030S BIST 30 AGIRLIK SINIRLAMALI 10 8193 11004 34.3% 11053 0.4%
XU030 BIST 30 8021 10756 34.1% 10804 0.4%
XLBNK BIST LIKIT BANKA 7700 12876 67.2% 12909 0.3%
XBANK BIST BANKA 8717 14555 67.0% 14592 0.3%
XU050 BIST 50 6572 8657 31.7% 8632 -0.3%
XSPOR BIST SPOR 3668 3162 -13.8% 3148 -0.5%
XFINK BIST FiN. KiR. FAKTORING 3198 3875 21.2% 3845 -0.8%
XUSRD BIST SURDURULEBILIRLIK 9694 13486 39.1% 13379 -0.8%
XTCRT BIST TICARET 16660 25386 52.4% 25131 -1.0%
Xu100 BIST 100 7470 9831 31.6% 9720 -1.1%
X100S BIST 100 AGIRLIK SINIRLAMALI 10 7472 9833 31.6% 9722 -1.1%
XTMTU BIST TEMETTU 7491 10754 43.6% 10617 -1.3%
XINSA BIST INSAAT 8943 11506 28.7% 11340 -1.4%
XGMYO BIST GAYRIMENKUL Y.O. 2449 3588 46.5% 3534 -1.5%
XYLDZ BIST YILDIZ 8042 10726 33.4% 10553 -1.6%
XHARZ BIST HALKA ARZ 79702 93305 17.1% 91755 -1.7%
XTM25 BIST TEMETTU 25 9394 13926 48.2% 13684 -1.7%
XTKIS BIST TEKNOLOJi AGIRLIK SINIRLAMALI 14089 20007 42.0% 19651 -1.8%
XUTUM BIST TUM 8577 11454 33.5% 11231 -1.9%
XSBUR BIST BURSA 14349 15042 4.8% 14713 -2.2%
XSIST BIST iSTANBUL 9479 12784 34.9% 12467 -2.5%
XKURY BIST KURUMSAL YONETIM 6264 8254 31.8% 8045 -2.5%
XTRZM BIST TURIZM 997 1301 30.5% 1266 -2.7%
XUMAL BIST MALI 7888 11758 49.1% 11432 -2.8%
XSDNZ BIST DENizLi 6224 7453 19.7% 7231 -3.0%
XSGRT BIST SIGORTA 33697 66509 97.4% 64442 -3.1%
XSKOC BIST KOCAELI 23577 23606 0.1% 22858 -3.2%
XKAGT BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 5267 5624 6.8% 5443 -3.2%
XSKON BIST KONYA 7870 8768 11.4% 8470 -3.4%
XMADN BIST MADENCILIK 5363 7052 31.5% 6809 -3.4%
XBANA BIST ANA 23113 30646 32.6% 29389 -4.1%
XTUMY BIST TUM-100 25772 36091 40.0% 34466 -4.5%
XMESY BIST METAL ESYA, MAKINA 18675 21119 13.1% 20019 -5.2%
XYuzo BIST 100-30 14042 17660 25.8% 16731 -5.3%
XUSIN BIST SINAI 11532 13054 13.2% 12345 -5.4%
XKOBI BIST KOBi SANAYi 22204 26006 17.1% 24585 -5.5%
XKMYA BIST KIMYA,PETROL,PLASTIK 11439 11536 0.8% 10866 -5.8%
XHOLD BIST HOLDING VE YATIRIM 6642 8914 34.2% 8382 -6.0%
XBLSM BIST BILISIM 3706 4875 31.6% 4578 -6.1%
XSBAL BIST BALIKESIR 8036 10126 26.0% 9493 -6.3%
XELKT BIST ELEKTRIK 452 512 13.3% 477 -6.8%
XSIZM BIST iZMIR 13131 14591 11.1% 13590 -6.9%
XGIDA BIST GIDA, iCECEK 8837 11496 30.1% 10616 -7.7%
XMANA BIST METAL ANA 14826 16396 10.6% 15055 -8.2%
XTEKS BIST TEKSTIL, DERI 2994 3757 25.5% 3450 -8.2%
XYORT BIST MENKUL KIYM.Y.O. 3385 3567 5.4% 3181 -10.8%
XSANT BIST ANTALYA 11026 9914 -10.1% 8836 -10.9%
XAKUR BIST ARACI KURUMLAR 36746 49719 35.3% 43990 -11.5%
XSADA BIST ADANA 66137 59941 -9.4% 51143 -14.7%
XSKAY BIST KAYSERI 28581 33099 15.8% 27760 -16.1% i
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii, Rasyonet

m  Oncelikle her iki sirketin de endeks iistii getiri saglamasini kritik gormekle beraber, Turkcell’in Tiirk Telekom’a gére
2025 yilina kismen daha iyi fiyat performansiyla basladigi gériilmektedir. Yilbasindan bugiine baktigimizda, Turkcell, %14,1
artis gosterirken, Tiirk Telekom %12,0’lik artis gdsteren performansiyla dikkat cekmektedir.

5 DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_Telekom_Sekt_r_Raporu_8__ubat_2024_5709.pdf

TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — HALA DAHA "TELEKOM" DENILEBILIR

Turkcell vs Tiirk Telekom

m  Daha once yayinladigimiz Telekom Raporlarimizin bu kisminda Turkcell ve Tiirk Telekom’u sahip olduklari ¢arpanlar,
karhliklar ve finansal yapilari gibi bircok a¢idan detayli olarak incelemistik. Gelin bu asamada giincel finansal veriler 1siginda
tekrar bakalim.

= Yeniden Turkcell 6n planda. Aciklanan son finansal veriler ve hisse performanslari izerinden carpanlar, karlilik ve finansal yapi

kriterleri belirledik.

> Garpanlar kisminda asagidaki tabloda gérildiigii (izere PD/DD rasyosunda TTKOM’un, F/K, FD/FAVOK ve
net borg/FAVOK rasyolarinda ise TCELLin,

> Karhhk tarafinda baz aldigimiz FAVOK, net kar marji, aktif karlilik ve 6zsermaye karlihgi tarafinda TCELL’in, briit
kar marji tarafinda TTKOM’un,

» Finansal yapi tarafinda ise cari oran, likidite orani ve nakit oraninda TCELL’in, kaldirag orani ve finansal borg
oraninda TTKOM’un 6n planda oldugunu gérmekteyiz.

10 LETHIER ) EREL][T] 4

5.5 F/K 6.7

1.4 PD/DD 1.3

3.9 FD/FAVOK 4.2

0.3 Net Borg/FAVOK 1.0
25.6 Brit Kar Marji 31.4 1.8 Cari Oran 11
45.5 FAVOK Marji 38.0 1.8 Likidite Orani 1.0
18.8 Net Kar Marji 3.6 1.2 Nakit Oran 0.2
16.2 Aktif Karlihk 10.8 46.6 Kaldirag Orani 44.5
35.8 Ozsermaye Karliligi 235 32.7 Finansal Borg Orani 29.5

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

m Her iki sirket de 3¢24 finansal sonuglarinin ardindan 2024 yil sonu beklentilerinde degisiklige gitti. Turkcell, disiik cift haneli
satis geliri bliylimesini %7 olarak revize etti. Satis geliri beklentisindeki degisikligi ise yilin ikinci yarisinda, enflasyonun beklentilerin
tistiinde gergeklesmesi sebebiyle, yil sonu enflasyon tahminlerini yukari yénlii revize etmesi olarak agikladi. Turk Telekom, 2024
yilina yénelik FAVOK beklentisinin alt bandini beklentilerinden ¢ikartti. Sirketlerin giincel 2024 yil sonu beklentilerini hatirlayacak

olursak:
Turkcell’'in 2024 yili beklentileri: Tiirk Telekom’un 2024 yili beklentileri:
i) yaklasik %7 gelir biiyiimesi i) konsolide gelir biiyiimesi (UFRYK 12 hari¢) %11-13
i) yaklasik %42 FAVOK mariji ii) %38 FAVOK marji
i) op. yatirnrm harcamasi/satiglar yaklasik %23 iii) yatirrm harcamalari/satiglar %27-28
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m Piyasa degeri rasyosu. TCELL/TTKOM rasyosu, son kapanis itibariyla 1,38x seviyesinde bulunurken, ge¢mis 3 yil ortalamasi
1,30x duzeyinde karsimiza ¢ikmakta. TTKOM/TCELL rasyosu ise son kapanis itibariyla 0,72x dizeyinde bulunurken, 3 yil ortalamasi
0,78x seviyesindedir. Asagidaki grafiklerden de gorildugi Uzere, Ocak 2025 sonrasi Turkcell’in Tirk Telekom’a gére daha iyi
performans ortaya koydugu ve 3 yillik TCELL/TTKOM rasyosu ortalamasina geri déndgi bir tablo s6z konusudur.

TCELL/TTKOM TTKOM/TCELL
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

m Yabanci yatinmai ilgisi. Borsa istanbul (BIST) tarafindan yayimlanan net yabanci islemlerine baktigimizda (giincel veriler 1s1ginda),

son 12 ay kiumdulatifte, TCELL hissesinde -361 milyon dolar ve TTKOM cephesinde ise 56 milyon dolar pozisyonlanma séz
konusudur.

TTKOM | Net yabanci iglemleri, 12 ay kiimiilatif TCELL | Net yabanci islemleri, 12 ay kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Rasyonet
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TCELL | 4C24 beklentilerimiz

Son agiklanan operasyonel veriler. Turkcell’in abone bazi geyreklik 322 bin net abone kazanimi ile biiyimeye devam etti. Detaylara
bakacak olursak;

» Mobil tarafta gelire katkisi yiksek olan faturali abone sayisi g¢eyreklik 515 bin artarak 28.6 milyon kisiye ulasirken,
on d6demeli abone sayisi ceyreklik 266 bin kisi azalisla 10.1 milyon kisi seviyesine gerilemistir. Sabit tarafta fiber abone
sayisi geyreklik 47 bin artig gosterirken, xDSL & KABLO abone sayisi 4 bin ve IPTV abone sayisi 1 bin azalig gdstermistir.

» Hem mobilde hem de sabitte ARPU biliylimesi devam etmistir. Mobil ARPU blyiumesi %6,9; bireysel fiber ARPU biyumesi

%15,1 olarak gergeklemistir.

Sirket, Mayis 2024'ten bu yana rakiplerden gelen agresif fiyatlandirma aksiyonlari nedeniyle bir onceki ¢eyrege gére

%47 oraninda artig gésteren Mobil Numara Tasinabilirligi (MNT) pazarinda yiiksek hareketliligin gergeklestigini agikladi.

Bu dogrultuda, aylik ortalama mobil abone kayip orani 3¢24’te bir miktar artarak %2,2 seviyesinde gerceklesmistir.

9A24 dénemi finansal verileri. Sirket verilerine gore, Turkcell’in satis geliri 9A24 déneminde gecen yilin ayni donemine gbére %5,8
artarak 114.592 milyon TL olarak gerceklesirken, FAVOK %10,2 artisla 49.031 milyon TL seviyesine vyiikseldi. FAVOK mariji bu
doénemde 1,7 puan artisla %42,8 seviyesine ulasti. Sirket, 9A24 déneminde 20.555 milyon TL net kar agiklad!.

4¢24 beklentilerimiz. ARPU bliyiimesinin devam etmesi dogrultusunda bu geyrekte Sirket’in 43.950 milyon TL satis gelirleri elde
etmesi, %39,7 FAVOK mariji ile 17.465 milyon TL FAVOK gerceklestirecegi beklentisindeyiz. Net karin ise 3.773 milyon TL
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz (Satis geliri ve FAVOK tahmini, Sirket hesaplamasina géredir.). Ceyreksel bazda daralma

gosteren net kar rakami, Ukrayna satisindan elde edilen gelir kaynakhdir. Ukrayna satisini dahil etmedigimizde Sirket’in, siirdlrilen net kari

3C24 doneminde 3.065 milyon TL idi. Bu da aslinda son ceyrekte net kar tarafinda %23 artis beklememize isaret etmekte.

Boylelikle Sirket verilerine gore, Sirket’in 2024 yilini 165.761 milyon TL satis geliri, 69.585 milyon TL FAVOK ve 25.623 milyon TL
net kar ile tamamlamasini 6ngoriiyoruz. Beklentilerimiz, Sirket’in agikladigi beklentilere oldukga paralellik géstermektedir.

TCELL 3C24 Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 40,171 9%

FAVOK 17,757 -2%

Net Kar 14,280 -74%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket verileri
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TTKOM | 4C24 beklentilerimiz

Son agiklanan operasyonel veriler. Tiirk Telekom’un, bir onceki ¢eyrege gore nette 568 bin artan abone bazi, 3C24 itibariyla
toplamda 53,2 milyon olarak gergeklesti. Detaylara bakacak olursak;

»  Sabit genisbant tarafi, 3C24'te 59 bin net abone kazanimiyla 15,3 milyona ulagsmistir. Sirket, okula doniis sezonunun yeni
miisteri kazaniminda bir miktar canlanma yarattigini ancak bu etkinin nispeten cansiz seyreden talebin etkisiyle 6nceki
yillara gore sinirli oldugunu agiklamistir. Fiber abone sayisi ceyreklik 219 bin net kazanimla 13,4 milyona ulasmistir. Fiber
abonelerin toplam sabit genisbant aboneleri igindeki pay1 %87,9'a ylkselmistir. Mobil tarafta, 651 bin net abone kazanimi
ile 27 milyon aboneye ulasildi. Faturali abone kazanimi devam ederken, 3C23'te %68,6 olan faturali abonelerin toplam
portfoy icindeki orani %74’e yiikseldi.

\

3G24 donemi is kollarina gére ARPU rakamlarina baktigimizda, gegcen yilin ayni donemine gore sabit ses %5,4 artis
gosterirken, sabit genisbant ve mobil segmentleri sirasiyla %21,2 ve %17,5’lik 5nemli artis gdstermistir.

9A24 dénemi finansal verileri. Sirket verilerine gore, Turk Telekom’un satig geliri 9A24 déneminde gegen yilin ayni donemine gore
%8,7 artarak 109.226 milyon TL olarak gerceklesirken, FAVOK %25,4 artigla 42.510 milyon TL seviyesine yiikseldi. FAVOK marji bu
dénemde 5,1 puan artisla %38,9 seviyesine ulasti. Sirket, 9A24 déneminde 3.921 milyon TL net kar acikladi. (FAVOK tahmini,
Sirket’in FAVOK hesaplamasina géredir.)

4¢24 beklentilerimiz. Abone kazanimi ve ARPU bliyimesinin devam etmesi beklentimiz dogrultusunda bu g¢eyrekte Sirket'in 45.842
milyon TL satis gelirleri elde etmesini bekliyoruz. %40,3 FAVOK marji ile 18.460 milyon TL FAVOK gerceklestirecegi kanaatindeyiz.
Ceyreksel net karin 2.684 milyon TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Boylelikle Sirket'in, 2024 yilini 161.948 milyon TL satis geliri, 62.207 milyon TL FAVOK ve 6.852 milyon TL net kar ile
tamamlamasini dngoriiyoruz. Sirket’in satis gelirinde %12,3'liikk reel biiyiime ve %38,4 FAVOK marjiyla tamamlamasini
ongoriiyoruz. Beklentimiz, satis geliri tarafinda Sirket’in agikladigi satis geliri beklentisinin ortasinda yer alirken, FAVOK tarafinda
paylasilan beklentilerin {izerine isaret etmektedir.

TTKOM 3C24 Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 40,353 14%

FAVOK 16,295 13%

Net Kar 1,145 134%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Hedef fiyat ve 6neri gecmisleri

Turkcell igin tarihsel 6nerilerimiz
250.00

192.00
200.00

[ 148.80
150.00

102.00
81.80 [
100.00

50.00

0.00
m m m m m M M m M Mm m om omomo®m @M ooy ¥ YT T YT T T T LT YT LT YT T T T YT YT O9ow
8§ & &8 & &8 & N 8 & & & & & & 8 & @ & 8 8 8~ & 8 8~ 8 & 8§ S 8§ 8 N8 W
g 8§ = ¥ 4 > X N g g 5 = = g 4 g g & 8 S £ 4 H > N N £ 35 35 = g @ 4 5 ©
Q > L] L] o o 13 >80 T L L o S =3 S ) 1] o >80 >80 ] o 3 o o
O » 3 5 % 35 s T g g MM E ¥ I I 0 a3 % 2 5 T Q8 MM ¥ ¥ 0 O
e Fiyat e Hed ef Fiyat ® AL ® SAT TUT
* Rapor ¢ikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmstir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Tiirk Telekom igin tarihsel 6nerilerimiz
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Secilmis sirket finansallari — TCELL

Secilmis Kalemler
Satiglar (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 éncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yillik)

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
3¢24 2024

TMS 29 Dahil
3623

36,311

3,762
10.4%

9,327
25.8%
6,084
16.8%

17,234

1,619

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

202,516

122,969

165,874

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg p

isyonunda oldugunu ifade et

TMS 29 Hari¢ TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim 3¢23 2023 2022
5% 6% 25,063 102,963 90,206
20% 18% 10,360 22,698 11,806
3.5 puan 2.9 puan 41.3% 22.0% 13.1%
11% 29% 2,294 9,112 7,172
0.5 puan 1.9 puan 9.2% 8.8% 8.0%
27% 12% 8,066 13,586 4,634
3 puan 1puan 32.2% 13.2% 5.1%
4% 10% 11,524 47,053 39,829
-0.4 puan 1.8 puan 46.0% 45.7% 44.2%
172% 166% 1,052 18,701 16,740
26% 37% -3,276 -29,209 -25,268
27% -44% (1] 3,817 7,767
121% 7% 5,632 5,887 3,251
a.d. -77% -155 4,676 2,785
351% a.d. 5,478 12,554 6,880
28.6 puan 49.8 puan 21.9% 12.2% 7.6%
-56% -39% 34,285 38,079
-0.4 -0.2 0.7 1.0
-0.2 -0.6 0.2 0.3
8.7 puan 34.3 puan 7.6% 6.3%
5.1 puan 15.9 puan 3.7% 2.9%
1% 57% 139,320 77,313
0% 189% 196,369 157,677
5% 326% 166,069 109,378
-2% 25% 734 495
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Bilan¢o — TCELL

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 07.11.2024 07.11.2024 20.03.2024 20.03.2024
BILANGO (milyon TL) 3C24 3C23 2023 2022
Dénen Varliklar 124,149 79,212 139,320 77,313
Nakit ve Nakit Benzerleri 81,009 39,053 67,901 42,776
Finansal Yatinmlar 6,681 13,402 12,051 7,882
Ticari Alacaklar 16,542 10,827 15,076 11,108
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 6,693.86 5,231.57 7,937.11 5,399.26
Diger Alacaklar 8 109 350 240
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 4,980.74 2,734.87 4,336.31 3,112.47
Stoklar 745 595 734 495
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 7,489 7,260 7,694 6,300
(Ara Toplam) 124,149 79,212 116,080 77,313
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 23,239.96 0.00
Duran Varliklar 202,516 69,958 196,369 157,677
Ticari Alacaklar 170.70 322.49 442.72 492.27
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 405.03 597.58 806.40 469.83
Diger Alacaklar 598 849 814 619
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 183.19 90.62 137.60 110.49
Finansal Yatinmlar 9,004 2,244 880 3,476
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 6,406 1,185 7,974 3,801
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagl Gayrimenkuller 179.63 13.91 193.42 179.09
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 8,916 3,993 8,337 8,054
Maddi Duran Varliklar 92,509 28,013 90,551 71,494
Serefiye 554 41 554 420
Maddi Olmayan Duran Varliklar 75,287 24,398 78,940 61,079
Ertelenmis Vergi Varligi 2,046 4,602 1,534 2,732
Diger Duran Varliklar 6,257 3,609 5,205 4,749
TOPLAM VARLIKLAR 326,665 149,170 335,688 234,989
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 68,225 47,442 78,429 48,476
Finansal Borglar 35,690 28,178 35,511 27,552
Diger Finansal Yikimldlikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 12,904 9,808 19,257 12,888
Diger Borglar 13,049 6,296 6,073 3,942
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 1,658.38 1,205.19 1,783.19 1,401.67
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 422 141 337 214
Dénem Kari Vergi YUkumluluga 1,293 114 290 401
Borg Karsiliklar 2,147 885 2,684 1,242
Diger Kisa Vadeli Ykumlultkler 1,062 815 3,898 835
(Ara Toplam) 68,225 47,442 69,832 48,476
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagh Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimldltkler 0.00 0.00 8,596.80 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 83,960 60,749 91,190 77,135
Finansal Borglar 71,038 55,274 78,727 61,185
Diger Finansal Yikiimluliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 190.69 942.95 1,561.09 58.10
Diger Borglar 0 0 0 0
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimliliikler 1,907.49 333.58 1,621.72 1,248.48
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 182 41 117 8
Uzun vadeli karsiliklar 4,408 3,041 4,662 4,546
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yikiml il 4,912 35 3,106 8,991
Diger Uzun Vadeli Yukamlaltkler 1,321.20 1,081.95 1,395.36 1,098.40
Ozkaynaklar 174,479 40,979 166,069 109,378
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 174,479 40,973 166,086 109,372
Bdenmis Sermaye 2,200 2,200 2,200 2,200
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 10.44 0.27 10.44 7.68
Deger Arti Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 34,380 4,236 33,586 24,385
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 109,699 25,180 101,304 70,506
Dénem Net Kar/Zaran 20,555 11,456 17,056 6,880
Yabanci Para Cevrim Farklar -19,773 4,274 -14,039 -12,702
Diger Ozsermaye Kalemleri 27,407 -6,374 25,968 18,095
Azinlik Paylan L] 6 -18 6
TOPLAM KAYNAKLAR 326,665 149,170 335,688 234,989

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu — TCELL

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 30.09.2024 30.09.2023
Agiklanma Tarihi 07.11.2024 07.11.2024 07.11.2024 07.11.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3¢24 3¢23 9A24 9A23

Siurdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 38,243 36,127 109,356 104,259
Satiglarin Maliveti (-) -28,073 -27,512 -83,164 -82,294
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 10,171 8,615 26,192 21,965
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 1,928.11 1,462.94 5,236.11 4,036.25
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -1,122.90 -750.77 -3,474.23 -1,856.09
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 805.20 712.18 1,761.88 2,180.16
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 10,976 9,327 27,954 24,145
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -2,539 -2,026 -7,073 -5,567
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,633 -1,217 -4,308 -3,280
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 4,195 3,027 10,828 16,121
Diger Faaliyet Giderleri (-) -490 -3,147 -1,486 -3,948
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIVET KARI (ZARARI) 10,509 5,964 25,915 27,471
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 1,029 1,515 2,269 7,036
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1,323 1,822 3,169 8,286
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -42 -17 -138 -140
Diger Gelir ve Giderler -252.07 -289.53 -763.13 -1,109.75
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -672 -65 -1,568 -195

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 10,866 7,414 26,615 34,311
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 53 1,325 444 6,191
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digl) (-) -7,089 -6,446 -21,225 -34,342
Parasal Kazang / (Kayip) 1,526 2,708 5,964 2,976

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 5,355 5,000 11,798 6,160
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -2,290 -9,764 -3,680 -13,520

Dénem Vergi Geliri (Gideri) -1,482 143 -1,656 -813
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -808 -9,907 -2,024 -12,708
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 3,065 -4,763 8,118 -7,360

DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 11,214.45 265.78 12,427.96 1,648.95

DONEM KARI (ZARARI) 14,280 -4,497 20,546 -5,711

Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 14,280 -4,495 20,555 -5,707
Azinlik Paylari -1 -2 -9 -4

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 1.41 -2.18 3.72 -3.37

Surdiirllen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 1.41 -2.18 3.72 -3.37

Hisse Basina Kazang 6.55 -2.06 9.42 -2.61

Surdurllen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 1.41 -2.18 3.72 -3.37

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — HALA DAHA "TELEKOM" DENILEBILIR

Secilmis sirket finansallari = TTKOM

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Hari¢ TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yillik Degisim 3¢23 2023 2022
Satislar (mio TL) 35,918 12% 16% 22,362 100,185 91,401
Briit kar (mio TL) 10,886 27% 79% 9,073 21,869 21,014
Briit kar marji 30.3% 3.9 puan 12 puan 40.6% 21.8% 23.0%
Faaliyet giderleri (mio TL) 8,105 3% 5% 4,592 24,700 21,291
Faaliyet giderleri/satislar 22.6% -1.9 puan -2 puan 20.5% 24.7% 23.3%
Esas faaliyet kari (mio TL) 97% a.d. 4,481 -2,831 -277
Esas faaliyet kar marji 5.8 puan 14.1 puan 20.0% -2.8% -0.3%
FAVOK (mio TL) 17% 492% 7,409 32,646 32,392
FAVOK marji 1.8 puan 32.5 puan 33.1% 32.6% 35.4%
Net diger gelir/gider (mio TL) -34% -64% 900 2,605 3,850
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -10% 23% -3,213 -19,526 -19,168
Parasal kazang/kayip (mio TL) -23% -71% 0 23,568 23,505
Vergi éncesi kar (mio TL) 76% -64% 2,050 3,430 7,543
Vergi gideri/geliri (mio TL) 529% -65% 2,453 12,991 -634
Net kar (mio TL) -26% -62% 4,504 16,422 6,910
Net kar marji -1.5 puan -5.9 puan 20.1% 16.4% 7.6%
Net bor¢* (mio TL) -3% 27% 60,404 52,587
Net borg/FAVOK -0.2 0.1 1.9 1.6
Net borg/6zsermaye 0.0 -0.9 0.5 0.7
Ozsermaye karliligi (yillik) -3.4 puan 5.6 puan 12.3% 8.6%
Aktif karlilik (yillik) -1.7 puan 6.9 puan 6.2% 3.7%
Dénen varliklar (mio TL) 1% 23% 65,536 43,941
Duran varliklar (mio TL) 188,637 -1% 151% 199,012 143,363
Gzkaynaklar (mio TL) 1% 316% 133,537 80,789
Stoklar (mio TL) 2,995 -14% 180% 1,798 1,397

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisy da oldug ifade eti fir.
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — HALA DAHA "TELEKOM" DENILEBILIR

Bilan¢o — TTKOM

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 06.11.2024 06.11.2024 17.04.2024 17.04.2024
BILANGO (milyon TL) 3C24 3C23 2023 2022
Dénen Varliklar 54,629 44,475 65,536 43,941
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,094 11,969 18,465 8,444
Finansal Yatinmlar 9,701 7,867 10,636 8,042
Ticari Alacaklar 19,972 12,966 18,126 14,431
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 67.57 0.00 52.21 0.00
Diger Alacaklar 224 284 355 259
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 7,021.63 2,927.04 4,839.07 2,298.71
Stoklar 2,995 1,071 1,798 1,397
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 5,930 7,354 10,642 8,610
(Ara Toplam) 54,006 44,438 64,913 43,482
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 623.10 37.36 623.10 458.63
Duran Varliklar 188,637 75,231 199,012 143,363
Ticari Alacaklar 59.39 205.24 330.85 306.02
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 56.90 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 78 56 107 122
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 25.88 23.20 29.65 58.99
Finansal Yatinmlar 358 124 238 72
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagl Gayrimenkuller 137.56 12.52 138.89 120.12
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 8,690 2,155 7,585 5,883
Maddi Duran Varliklar 105,509 44,740 103,237 75,795
Serefiye 661 45 661 487
Maddi Olmayan Duran Varliklar 65,426 21,456 74,537 58,263
Ertelenmis Vergi Varligi 7,420 6,182 11,952 1,719
Diger Duran Varliklar 214 232 196 537
TOPLAM VARLIKLAR 243,266 119,706 264,548 187,304
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 51,581 50,424 76,863 43,748
Finansal Borglar 25,026 32,776 45,348 20,297
Diger Finansal Yikimldlikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 13,217 10,096 19,155 15,640
Diger Borglar 4,928 2,808 4,393 2,990
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 2,786.60 1,490.61 2,869.84 1,924.87
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Dénem Kari Vergi YUkumluluga 116 91 24 111
Borg Karsiliklar 2,106 1,082 2,180 1,268
Diger Kisa Vadeli Ykumlultkler 3,401 2,081 2,893 1,516
(Ara Toplam) 51,581 50,424 76,863 43,748
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagh Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimldltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 56,621 36,829 54,148 62,767
Finansal Borglar 46,630 29,521 44,156 48,776
Diger Finansal Yikiimluliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 93 76 130 96
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimliliikler 3,164.83 2,585.75 4,027.83 3,309.22
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 6,549 4,275 5,527 4,046
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 184 371 308 6,539
Diger Uzun Vadeli Yukamlaltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 135,064 32,454 133,537 80,789
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 135,064 32,454 133,537 80,789
Bdenmis Sermaye 3,500 3,500 3,500 3,500
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Arti Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,968 402 3,968 2,719
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 58,736 9,509 39,714 22,524
Dénem Net Kar/Zaran 3,921 4,548 22,310 6,910
Yabanci Para Cevrim Farklar 3,311 SHES 4,379 3,178
Diger Ozsermaye Kalemleri 61,627 11,339 59,665 41,959
Azinlik Paylan L] L] 0 (]
TOPLAM KAYNAKLAR 243,266 119,706 264,548 187,304

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — HALA DAHA "TELEKOM" DENILEBILIR

Gelir tablosu - TTKOM

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 30.09.2024 30.09.2023
Agiklanma Tarihi 06.11.2024 06.11.2024 06.11.2024 06.11.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3¢24 3623 9A24 9A23

Siurdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 40,353 34,828 109,226 100,446
Satiglarin Maliveti (-) 26,548 -27,106 -74,918 -78,899
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 13,805 7,721 34,308 21,547
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 13,805 7,721 34,308 21,547
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -3,349 -3,083 -10,883 -10,333
Genel Yonetim Giderleri (-) -4,528 -4,407 -13,053 -12,879
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -453 -407 -1,627 -1,313
Diger Faaliyet Gelirleri 776 53 2,359 2,286
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,101 -122 -2,713 -4,449
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 5,151 -243 8,390 -5,142
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 642 1,284 2,515 5,223
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 831 1,475 2,931 5,655
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) -7 -7 -24 -12
Diger Gelir ve Giderler -182.16 -184.57 -391.78 -420.32
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 5,793 1,040 10,906 81
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 217 905 2,965 15,186
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digl) (-) -6,622 -6,126 -23,591 -9,269
Parasal Kazang / (Kayip) 3,946 13,534 18,611 26,053
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 3,334 9,353 8,890 5,998
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -2,189 -6,311 -4,969 -5,439
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -151 -65 -389 -363
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -2,038 -6,247 -4,580 -5,076
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,145 3,042 3,921 559
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,145 3,042 3,921 559
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylar 1,145 3,042 3,921 559
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.33 0.87 1.12 0.16
Surdirtlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.33 0.87 1.12 0.16
Hisse Basina Kazang 0.33 0.87 1.12 0.16
Surdirllen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.33 0.87 1.12 0.16

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — HALA DAHA "TELEKOM" DENILEBILIR

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 hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. 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 yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolim0 Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 ayhk 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 >%20
TUT %0-20
SAT <%0 |

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2025
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