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Telekomiinikasyon

Turkcell

1C25 Finansal Sonuclar - Pozitif

Kurum beklentimize paralel gergeklesen net kar. 1C25 ddneminde
Turkcell'in net kari gegen yilin ayni dénemine gére %15,3 dusisle 3,08 mir
TL seviyesinde gerceklesti. Aciklanan rakam, kurum beklentimize paralel,
ortalama piyasa beklentisinin de %4 altinda gergeklesti. Ancak, 1G24 net
karinin, Ukrayna faaliyetlerinin satigi kaynakh 746,6 mir TL tutarinda
durdurulan faaliyetlerden dénem karini kapsadigini hatirlatmak isteriz.
Ayrica, 1G24 dobneminde 1,76 mir TL ertelenmis vergi gideri kaydeden
sirketin, 1C25'te de 2,84 mir TL tutarinda ertelenmis vergi gideri kaydettigi
takip ediyoruz. Her iki dénemi s6z konusu kalemlerden arindirdigimizda,
1C25 donemi icin duzeltiimis net karin yillik bazda %51 artisa isaret ettigini
hesapliyoruz. Turkcellin reel ARPU artisinda 6ne gikan ivmelenmeye ek
olarak, beklentileri asan operasyonel karliiga isaret eden 1C25
finansallarinin hisse performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Net borgta artig. 2024 yilsonunda 11,79 mir TL seviyesinde bulunan net
borg, 1C25'te 16,64 mir TL seviyesine artis gosterdi. Bu dogrultuda net
borg/FAVOK rasyosu 2024 yilsonundaki 0,15x'tan 0,21x seviyesine hafif
yukseldi.

Operasyonel goOstergeler. 1C25'te Turkcell Tirkiye'nin toplam abone
sayisl, gecen yilin ayni dénemindeki 42,8 mn’dan 43,1 mn’a yiikseldi. Mobil
segmentte bu doénemde 100k net abone kazanimi kaydedildi. Faturali
abone bazinda bu dénemde 1,7 mn net artis elde edilirken, én 6demeli
abone bazi nette 1,6 mn dusts kaydetti. Faturali abonelerin payi bu
donemde yillik bazda 4,25 puan artisla %76,5e yikseldi. Ortalama
ceyreksel enflasyonun vyillik bazda %39,76 yikselis kaydettidi 1C25
déneminde, mobil karma ARPU yillik bazda %14,10 oraninda reel artis
gosterdi. Faturali abone bazindaki artis, fiyat diizenlemeleri ve musterileri
daha yiksek paketlere gegirme performansinin desteginde mobil karma
ARPU’daki yillik artis hizinin yiikselis egilimini surdirdiguni gdzlemliyoruz.

Kurum beklentimize paralel satig gelirleri. Turkcell'in konsolide cirosu
1C25'te yillik bazda %12,7 artis kaydederek 47,96 mir TL ile kurum
beklentimize ve ortalama piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Faturali
abone bazinda devam eden yikselis egilimi ve ARPU artisindaki
ivmelenme ciro goriiniimiinde belirleyici oldu.

Kurum beklentimizle uyumlu FAVOK. 1C25'te sirketin FAVOK'(, briit
karlihktaki artisin, operasyonel gider kalemlerindeki yiikselisi dengelemesi
sonucunda yillik bazda %19 artisla 20,96 mir TL seviyesinde gergeklesti.
Agiklanan rakam kurum beklentimizle paralel ve ortalama piyasa
beklentisinin ise %6,5 lzerinde gerceklesti. Bu dénemde FAVOK marji
yillik bazda 2,3 puan artis kaydederek %43,7 seviyesinde gerceklesti.

TCELL icin 161,48 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
surdardyoruz. Turkcellin kurum beklentimizle uyumlu gergeklesen 1C25
sonuglarinin ardindan yilsonu tahminlerimizi sirdurtyoruz. Turkcell igin
hedef fiyatimiz 161,48 TL seviyesinde, tavsiyemiz ‘AL’ ydniinde bulunuyor.
Bu arada gegtigimiz gunlerde, sirketin bagli ortakhgi Turkcell Superonline,
BOTAS tarafindan diizenlenen "BOTAS Fiber Optik Kablo Altyapisindaki
Elyaflarin Kiraya Verilmesi isi" ihalesini kazandi. Turkcell Superonline'in
2009 yilindan bu yana kullaniminda olan ilgili fiber optik altyapi, bu yeni
ihale ile birlikte 6nimuzdeki 15 yil boyunca sirket tarafindan kullaniimaya
devam edilecek. Bedeli yillik 25,5 milyon ABD dolar olarak belirlenen séz
konusu ihalenin sirketin fiber optik altyapi cephesinde attigi stratejik bir
adim oldugunu ve sabit genisbant altyapisindaki uzun vadeli blyime
hedeflerine katki saglayacagini diisiiniiyoruz.
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Hisse Fiyati: 92,30 TL
Hedef Fiyat: 161,48 TL

Getiri Potansiyeli: %75

@mmmHisse Fiyati

Hisse Kodu TCELL
Cari Fiyat (TL) 92.30
52H En Yuksek (TL) 111.81
52H En Disuk (TL) 78.40
Piyasa Degeri (mn TL) 203,060
Piyasa Degeri (mn USD) 5,245
Halka Agiklik Orani (%) 53.94
Konsensus HF (TL) 24.20
Konsensus Tavsiye 875%B/125% H/0% S
3AHacim (mn USD) 68.5
HLY HBK (2025T) 12.78
Konsensus HBK (2025T) 10.75
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

TCELL (Mn TL) 1625 1G24 degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 47.963 42.567 12,7% 47.681 46.787
FAVOK 20.959 17.614 19,0% 20.444 19.716
FAVOK marji 43, 7% 41,4% 2,3% 42,9% 42,1%
Net kar 3.082 3.638 -15,3% 3.075 3.202
Net kéar marji 6,4% 8,5% -2,1% 6,4% 6,8%

Kaynak: TCELL, HLY Arastirma, *Rasyonet Anketi
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Kinye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamustir. Belirli
bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri
tarafindan talep edilen Grlin ya da hizmetin muisteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S./nin herhangi bir taahhidiinu icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her tirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkiindir. Halk Yatirm
Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun
timu veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincl kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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