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Telekomiinikasyon

Turkcell

2C25 Finansal Sonuclar - Pozitif

v' Kurum beklentimizi asan net kar. 2C25 ddneminde Turkcell'in net kari
gecen yilin ayni dénemine gore %7,1 artigla 4,2 mlr TL seviyesinde
gerceklesti. Aciklanan rakam, kurum beklentimizin %35,5, ortalama piyasa
beklentisinin de %12,2 uUzerinde gergeklesti. Operasyonel karlihktaki artis
ve net finansal giderlerdeki gerileme net karin beklentimizi agsmasinda
etkili olurken, vergi giderindeki belirgin artis karlihgr baskilayici yonde yer
aldi. 2C25 doneminde net finansal giderlerdeki dususte, kur riskinden
korunma araglar sonrasi net kur farki giderindeki %25,4 oranindaki
gerileme belirleyici oldu. Bu cercevede gecen yilin ayni déneminde 3,64
mlr TL seviyesinde gercgeklesen net finansal giderler, 2C25 déneminde
2,17 mlr Tl’ye dusls gosterdi. Vergi cephesinde de, 2C24'te 151 mn TL
seviyesinde bulunan kurumlar vergisi tutari, bu dénemde sirketin yasal
finansallarinda vergi 6der konumda olmasi nedeniyle 3,67 mir TL'ye
yukseldi. S6z konusu tutarin net kar tzerindeki etkisi, kaydedilen 1,98 mir
TL tutarindaki ertelenmis vergi gelirinin desteginde kismen dengelendi ve
efektif vergi orani %27,8 seviyesinde olustu (2C24 doneminde 360,64 mn
TL ertelenmis vergi geliri kaydedilirken, efektif vergi orani  %-7
seviyesindeydi). Turkcell'in piyasa beklentisinin Gzerinde marj gériinimine
isaret eden 2C25 finansallarinin hisse performansina etkisini “pozitif”
olarak degerlendiriyoruz.

Net borgta artis. 2024 yilsonunda 12,50 mlir TL seviyesinde bulunan net
borg, 2C25'te 25,37 mir TL seviyesine artis gosterdi. Bu dogrultuda net
borg/FAVOK rasyosu 2024 yilsonundaki 0,15xtan 0,29x seviyesine hafif
yukseldi.

Operasyonel gostergeler. 2C25'te Turkcell Turkiye'nin toplam abone
sayisi, gecen yilin ayni dénemindeki 43,2 mn'dan 43,5 mn’a yikseldi.
Mobil segmentte bu dénemde 300k net abone kazanimi kaydedildi.
Faturali abone bazinda bu dénemde 2 mn net artis elde edilirken, 6n
o6demeli abone bazi nette 1,7 mn disUs kaydetti. Faturali abonelerin payi
bu doénemde vyillk bazda 5 puan artisla %78e yikseldi. Ortalama
ceyreksel enflasyonun yillk bazda %36,11 ylkselis kaydettigi 2C25
déneminde, mobil karma ARPU yillik bazda %8 oraninda reel artis
gosterdi. Faturali abone bazindaki artig, fiyat diizenlemeleri ve musterileri
daha yiksek paketlere gecirme performansinin desteginde mobil karma
ARPUdaki yililk artis  hizinin  yukselis egilimini  surdirdigini
gozlemliyoruz.

Kurum beklentimize paralel satig gelirleri. Turkcellin konsolide cirosu
2C25'te yillik bazda %12,5 artis kaydederek 53,02 mir TL ile kurum
beklentimize ve ortalama piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Fatural
abone bazinda devam eden yikselis ve ARPU cephesinde devam eden
artis egilimi ciro goériniimiinde belirleyici oldu.

Kurum beklentimizin lizerinde gergeklesen FAVOK. 2C25'te sirketin
FAVOK'l, brit Kkarlihktaki artisin, operasyonel gider kalemlerindeki
yukselisi dengelemesi sonucunda yillik bazda %14,8 artigla 23,09 mir TL
seviyesinde gerceklesti. Aciklanan rakam kurum beklentimizin %7,2,
ortalama piyasa beklentisinin de %4,8 lzerinde gergeklesti. Bu dénemde
FAVOK mariji yillik bazda 0,9 puan artis kaydederek %43,5 seviyesinde
gerceklesti.

TCELL igin 159,66 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’
tavsiyemizi sirdiriyoruz. Turkcellin 2C25 finansallarinin  ardindan
yillsonu beklentilerimizi sirdurmeyi tercih ediyoruz. TCELL igin hedef
fiyatimiz 159,66 TL seviyesinde ve tavsiyemiz “AL” yoniinde bulunuyor.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

TCELL (Mn TL) 2625 2G24 degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 53.022 47.150 12,5% 51.790 52.042
FAVOK 23.086 20.105 14,8% 21.539 22.024
FAVOK marji 43,5% 42,6% 0,9% 41,6% 42,3%
Net kar 4201 3.922 7,1% 3.099 3.743
Net kéar marji 7,9% 8,3% -0,4% 6,0% 7,2%

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 yatirim danismanligl kapsaminda degildir. Yatinm 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 hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat
veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin musteriye 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 tirld 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, gegcerliligi, 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 giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu
degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirm tavsiyesi nitelig§inde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhudini icermediginden, bu bilgilere istinaden her turlt 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak
kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu 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
trli 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkinddr. Halk Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm 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 tiimi veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Ugincl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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