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Beklentilerin altinda gergeklesen net kar. 4C23'te, 21,24 mir TL tutarinda
ertelenmis vergi geliri kaydediimesinin etkisiyle 23,10 mir net kar agiklayan
Turkcell, 4C24te 2,46 mir TL net kar elde etti. Agiklanan rakam, kurum
beklentimizin %32, ortalama piyasa beklentisinin de %42 altinda gercgeklesti. Bu
arada 4C23 net karini ertelenmis vergi gelirinden arindirdigimizda, 4C24 net
karinin yillik bazda %36 artisa isaret ettigini hesapliyoruz. Net kar tahminimizdeki
sapma, sirketin bu donemde 6zkaynak yontemiyle dederlenen yatirimlardan 2,94
mir TL ile beklentimizin Uzerinde zarar kaydetmesi etkili oldu. Reel ARPU
artisinda 6ne g¢ikan ivmelenme ve net borgta devam eden dengeli gorinum
kargisinda, beklentilerin altinda gergeklesen net kar nedeniyle Turkcellin 4C24
finansallarinin hisse performansina etkisini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Net borgta olumlu goérinim. 2023 yilsonunda 34,37 milr TL seviyesinde
bulunan net borg, Ukrayna varliklarinin satisinin devam eden yansimalariyla 9,97
mir TL ile dengeli gériinimina sirdirdi. Bu dogrultuda net borg/FAVOK rasyosu
2023 yilsonundaki 0,54x’tan 0,14x seviyesine geriledi.

Operasyonel gostergeler. 4C24°te Turkcell Turkiye'nin toplam abone sayisi,
gegen yilin ayni dénemindeki 42,5 mn’dan 43,1 mn’a yikseldi. Mobil segmentte
bu dénemde 300k net abone kazanimi kaydedildi. Faturali abone bazinda bu
donemde 1,9 mn net artig elde edilirken, 6n 6¢demeli abone bazi nette 1,6 mn
disus kaydetti. Faturali abonelerin payr bu donemde yillik bazda 4 puan artigla
%76'ya yikseldi. Ortalama ceyreksel enflasyonun yillik bazda %46,68 ylkselis
kaydettigi 4C24 doneminde, mobil karma ARPU yillik bazda %11,62 oraninda
reel artis goOsterdi. Faturali abone bazindaki artig, fiyat dizenlemeleri ve
musterileri daha yiksek paketlere gecirme performansinin destedinde mobil
karma ARPU’daki yillik artis hizinin 8nceki geyrege gore belirgin artis kaydettigini
gozlemliyoruz.

Kurum beklentimize paralel satig gelirleri. Turkcellin konsolide cirosu 4C24'te
yillik bazda %13,5 artis kaydederek 44,89 mir TL ile kurum beklentimize ve
ortalama piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Yiksek ARPU dreten fatural
abone bazindaki ylkselise ek olarak, ARPU artisindaki ivmelenme ciro
gorinumunde belirleyici oldu.

Kurum beklentimizle uyumlu FAVOK. 4G24'te sirketin FAVOK'G, briit
karliliktaki artisin, operasyonel gider kalemlerindeki ylkselisi dengelemesi
sonucunda yillik bazda %210,1 artigla 17,70 mir TL seviyesinde gercgeklesti.
Aciklanan rakam kurum beklentimizle ve ortalama piyasa beklentisiyle uyumlu
gergeklesti. Bu donemde FAVOK marji ise yillik bazda 1,2 puan disiis
kaydederek %39,4 seviyesinde gergeklesti.

Sirket yilsonu 6ngérulerini agikladi. Sirket yonetimi yilsonu igin %7-9 bandinda
konsolide ciro bllyuimesi dngortyor. Veri merkezi ve bulut gelir bllyimesi %32-34
bandinda hedeflenirken, FAVOK marjinin da %41-42 arahiginda gergeklesmesi
bekleniyor. Artan gines enerjisi, veri merkezi ve bulut yatinmlar isidinda
operasyonel yatinm harcamalarinin gelire oraninin da yaklasik %24 seviyesinde
gerceklesmesi  6ngoruliyor. Yatirnm bitgesinin - %32’sinin - mobil segment
yatinmlari, %33’Uniin de sabit segment yatirimlari i¢in kullaniimasi planlaniyor.
Bu tutarin %13’Unun data merkezi yatirmlarinda, %7’sinin yenilenebilir enerji
yatinmlarinda, %16’sinin da uluslararasi segmentin yatirrm harcamalarini iceren
diger yatirnmlarda kullaniimasi 6ngoriluyor. Veri merkezi ve bulut yatirmlari
cephesinde sirket, yil sonu itibariyla toplam 41,4 MW aktif IT kapasiteli veri
merkezlerine bu yil icerisinde yeni moddller ekleyerek, 8,4 MW ilave kapasite
kurmay! hedefliyor. Yenilenebilir enerji cephesinde de, sirket 11 lokasyonda
devreye alinacak olan GES'lerin kurulu glictinii 2026 yili sonuna kadar 300 MW’a
ctkarmay! planhyor. Ayrica fiber baglantili baz istasyonlarinin oraninin %41’den
%48’e yikseltiimesi hedefleniyor.

TCELL icin 161,48 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
surduruyoruz. Turkcellin  beklentileri karsilayan operasyonel sonuglari ve
yilsonu 6ngdrilerinin ardindan tahminlerimizi strdirmeyi tercih ediyoruz. Turkcell
icin hedef fiyatimiz 161,48 TL seviyesinde, tavsiyemiz ‘AL’ ydéniinde bulunuyor.
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AL

Hisse Fiyati: 107,70 TL

Hedef Fiyat:

161,48 TL

Getiri Potansiyeli: %50

Ozet Veriler

e Hisse Fiyati

Hisse Kodu TCELL
Cari Fiyat (TL) 107.70
52H En Yuksek (TL) 111.81
52H En Disuk (TL) 59.10
Piyasa Degeri (mn TL) 236,940
Piyasa Degeri (mn USD) 6,501
Halka Agiklik Orani (%) 53.98
Konsensus HF (TL) 142.00
Konsensus Tavsiye 89% B/11% H/0% S
3AHacim (mn USD) 63.0
HLY HBK (2025T) 12.78
Konsensus HBK (2025T) 11.65

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

TCELL (Mn TL) ST AT e e Beklentisi*
Net satiglar 44.894 39.568 13,5% 43.832 43.279
FAVOK 17.697 16.075 10,1% 17.559 17.749
FAVOK marji 39,4% 40,6% -1,2% 40,1% 41,0%
Net kar 2.460 23.105 ' -89,4% 3.633 4.215
Net kar marji 55% 584% -52,9% 8,3% 9,7%

Kaynak: TCELL, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kinye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

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
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ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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