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1G24 Finansal Sonuglar — Sinirh Negatif

v' Kurum beklentimizin altinda gergeklegen net kar. TMS 29 etkisi dahil
edildiginde, gegen yilin ayni déneminde 270 mn TL net zarar agiklayan
Turkcell, 1C24'te 2,63 mir TL net kar kaydetti. Aciklanan rakam,
operasyonel karlhktaki %23’luk artisa karsin, borgluluktaki artis 1s1ginda
ongorilerimizin oldukga Uzerinde gerceklesen net finansal giderlerin
etkisiyle kurum beklentimizin %45 altinda gerceklesti. Bu donemde sirketin
duzeltiimemis net borcunun yillik bazda %49 artarak 38,31 mir TL'ye
yukselmesi sonucu, gegen yilin ayni déneminde 2,45 mir TL olan net
finansal giderler 1C24'te 5,83 mir TL seviyesine artis g0sterdi.
Operasyonel karlilikta goérllen artisa karsin, net bor¢ ve net finansal
giderlerde gorulen belirgin yikselis nedeniyle, Turkcellin 1G24
finansallarinin hisse performansi lzerindeki etkisini ‘sinirli negatif olarak
degerlendiriyoruz.

Operasyonel gostergeler. 1C24’te Turkcell Turkiye’nin toplam abone
sayisl, yilhk bazda 41,70 mn’dan 42,8 mn’a yikseldi. Mobil segmentte bu
doénemde 700k net abone kazanimi kaydedildi. Faturali abone bazinda bu
donemde 1,7 mn net artis elde edilirken, 6n 6demeli abone bazi nette 1 mn
dusus kaydetti. Faturali abonelerin payr bu dénemde yillik bazda 3 puan
artisla %72'ye yikseldi. TMS 29 etkisi harig, ortalama c¢eyreksel
enflasyonda yillik bazda goérilen %66,81'lik ylkselis karsisinda mobil
karma ARPU’daki yillik artis %93 seviyesinde gerceklesti. Bu cercevede,
enflasyonist fiyatlama politikasi, upsell performansi ve faturali abone
bazinin desteginde ortalama geyreksel TUFE’yi asan mobil karma ARPU
artisi besinci ceyrege tasindi. Mobil karma ARPU 1C24’te 174,1 TL'ye
yilkseldi. ARPU artisi geyreksel ortalama TUFE’nin 26,10 puan lzerinde
bulunuyor. Enflasyona gore dizeltiimis bazda ise 1G24 dénemine iliskin
mobil karma ARPU %4 vyukar yonli revizyonla 180,2 TL olarak
guncellenirken, 1C23 donemine gére %16 artisa isaret etti.

Kurum beklentimize paralel satig gelirleri. TMS 29 etkisi dahil
edildiginde, Turkcell'in konsolide cirosu 1G24'te %11,8 reel biyime
kaydederek 30,82 mir TL ile kurum beklentimize paralel gergeklesti. Artan
abone bazi ve fiyat dizeltmeleri ciro artisinda belirleyici oldu. Bu arada
17,28 mir TL olan 1G23 cirosu, enflasyon muhasebesi sonrasi 27,57 mir
TL olarak revize edildi.

Kurum beklentimizi kargilayan FAVOK. TMS 29 etkisi dahil edildiginde
1C24'te sirketin FAVOK'(i, briit karlliktaki artisa ek olarak, ara baglanti
giderleri ve enerji maliyetindeki disusin desteginde, yillik bazda %23,2
artigla 12,75 mir TL seviyesinde gercgeklesti. Agiklanan rakam kurum
beklentimizi karsiladi. Bu dénemde FAVOK marji yillik bazda 3,8 puan
artis kaydederek %41,4’e yukseldi. Bu arada 6,76 mir TL olan 1C23
FAVOK'(i, enflasyon muhasebesi sonrasi 10,35 mir TL olarak revize edildi.

Sirket 2024 yili ciro 6ngorisinii revize etti. 1G24 sonuglarinin ardindan
sirket yonetimi 2024 yilsonu ciro artisi 6ngoristni yiksek tek haneli
seviyeden dusuk cift haneli seviyeye revize etti.

TCELL igin 91,13 TL olan hedef fiyatimizi 107,45 TL’ye revize ediyor;
‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi TUT’a gekiyoruz. Turkcellin 1C24
sonuglarinin ardindan sirket 6ngorileri 1siginda modelimizi revize ederek
FAVOK ve net kar éngdriilerimizi sirasiyla 50,94 mir TL ve 16,18 mir TL
olarak sekillendiriyoruz. Makro tahminlerimiz ve benzer sirket ¢arpanlari
modelimizde de yaptigimiz revizyon sonrasi TCELL igin 91,13 TL olan
hedef fiyatimizi 107,45 TL olarak gincelliyoruz. Ancak, kiresel
piyasalarda ylksek faiz temasinin hakim oldugu mevcut konjénktérde net
borgtaki belirgin yikselis nedeniyle temkinli durus sergilemeyi tercih
ediyor, ‘AL’ ydnlinde bulunan tavsiyemizi ‘TUT a ¢ekiyoruz.
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Ozet Veriler

Hisse Kodu TCELL
Cari Fiyat (TL) 89.60
52H En Yuksek (TL) 95.90
52H En Disik (TL) 32.48
Piyasa Degeri (mn TL) 197,120
Piyasa Degeri (mn USD) 6,122
Halka Agiklik Orani (%) 54.00
Konsensus HF (TL) 93.56
Konsensus Tavsiye 100% B/0% H /0% S
3AHacim (mn USD) 60.7
HLY HBK (2024T) 7.35
Konsensus HBK (2024T) 7.50
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma

TCELL (Mn TL) e I B e Klenis
Net satiglar 30.822 27.569 11,8% 31.917
FAVOK 12.754 10.354 23,2% 13.509
FAVOK marji 41,4% 37,6% = 3,8% 42,3%
Net kar 2629 270  nla 4.819
Net kar marji 85% -1,0% = 9,5% 15,1%

Kaynak: TCELL, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

2024/03 . 2023/03 Yilik 2023/03 ' T™MS 29
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil (Mn o . TMS 29 Harig .
degisim Etkisi 2023
(Mn TL) TL) (Mn TL)
Net satiglar 30.822 27.569 11,8% 17.276 78%
FAVOK 12.754 10.354 23,2% 6.759 89%
. r r
FAVOK marji 41,4% 37,6% 3,8% 39,1% 2,3%
Net kéar 2.629 -270 n/a 2.817 -7%
L
Net kar marji 8,5% -1,0% 9,5% 16,3% -7,8%

Kaynak: TCELL, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig
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TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Bankacilik
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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