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Mobil Telekomun Bitmeyen Cazibesi

B Guglii Gelir & Karhilik Biiyiimesi

Enflasyon muhasebesinin ticaret yapan sirketlerin operasyonel
karlarina olumsuz etkisine karsin hizmet sektériindeki Turkcell
FAVOK marji gelisimi, ciro artisi ve zsermaye genislemesi
itibariyle bu gecisten olumlu etkilenmistir. Muhasebesel etki
yaninda adeta temel tiiketim maddesi gibi enflasyonu paket
fiyatlarina yansitirken biiylime ve karhlikta kayip yaganmamasi,
mobil telekom sektériint defansif kilmakta. Bunun sonucunda
hizlanan kullanici basi gelir (ARPU) biylimesi, istikrarli fiyat
artislari, fatural abonelerde yikselis, dijital servisler ve techfinin
de etkisiyle ciroda ve FAVOK’de giiclii reel artis saglamistir.

Etkin Abone Kazanimiyla Giiglii Operasyonel Performans
Tavizsiz fiyatlama stratejisini korumasina ragmen sirket mobil
tarafta liderligini korumakta. Turkcell Tirkiye 2023 yilinda, net
799k abone kazandi. Yil boyunca brit olarak mobil fatural
abonelerde 1,6 milyon kazanim gergeklesirken, sabitte 173k,
fiberde ise 169k yeni abone elde edildi. Grup gelirlerinin
desteklenmesinde ciddi rol oynayan mobil ARPU %18 artarken
diizeltilmis FAVOK %20 yiikseldi. 2023’te 2 puana yakin artisla
%41 seviyesinde gerceklesen FAVOK marjinin bu yil da artisini
surdirmesini bekliyoruz.

Techfin Biiylimeye Acik

Techfin hizmetleri sunan Financell ve Paycell 2023 yilinda
biiyiimelerini siirdirmiistiir. KOBI, esnaf ve bireysel finansman
ihtiyaclarinin karsilanmasina yonelik Grinler sunan Financell’in
kredi portfoyl 2023'de %82 artisla 6,2 milyar TL’ye ulasti. Paycell
ise 2023 yilinda kullanici sayisini %4 artirarak 8 milyon kisiye
ulasti. Paycell gelirlerinin bir kismini mobil 6deme hizmeti
olustururken, gecen yildan bu yana agirhigini artiran POS
¢ozlimleri de blylmeyi desteklemistir.

Cazip Degerleme

Sirketin abone kazanim momentumunu, glicli ciro ve marj
bliyimesini begeniyoruz. Gugli turizmin roaming gelirlerini
desteklemesini bekliyoruz. Yeni techfin Grlinleri artan nesnelerin
interneti temasinin potansiyeline inaniyoruz. Mobil telekomu
yuksek enflasyon ortaminda siginilmasi gereken limanlardan
olarak goriyoruz. Kiiresel benzerlerine kiyasla cazip garpanlari
ve INA'ya gdre %80 yiikselis potansiyeli ile TCELL'i dneriyoruz.
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Degerleme Carpanlari 2023 2024(T) 2025(T) 2026(T)

FD/SNA 13.9 7.3 5.7 4.7
FD/FAVOK 43 3.05 2.37 2.01
NB/FAVOK 0.54 0.38 0.29 0.25
F/K 14.3 15.5 12.0 10.2
F/DD 1.5 5.1 4.4 3.8
Ozs. Kar. 11% 17% 18% 17%
Biiyiime Y-Y 2023 2024 2025 2026
Satislar 14.1% 55.0% 29.0% 12.5%
FAVOK 18.1% 42.5% 29.0% 17.9%
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Yatirim Temasi

Telekom sektoriini, 6zellikle enflasyonist ekonomide mobil
Urlnlerin dlstik talep elastikiyeti sebebiyle seviyoruz. Kontrat
vadesi kaynakl rotarli yansitmaya ragmen temel ihtiyaglardan
olmasi sebebiyle fiyat artislarinin ihtiyari tiketim Grinlerine
kiyasla dogrudan yansitilabildigi Telekom sektoriini tematik
olarak tercih ediyoruz. Mobil segmentte basta olan Turkcell’i
modern diinyanin artan ihtiyaglarina daha hizl tepki vermesi,
Griin gaminin son kullaniciya hitap etmesi, rakipsiz hizi ve
kapsama alani, ayrica da daha cazip piyasa c¢arpanlarina
baktigimizda tum bu sebeplerden kaynakh kardesi Turk
Telekom’a tercih ediyoruz.

Yilin ilk iki ayinin verilerine baktigimizda Subat ayinda
Turkiye’ye gelen yabanci turist sayisinin gecen yila gore %23
2024'Un
okuyoruz. Turkcell’in roaming gelirleri ve 6zellikle de mobil

artmasini basarili gececeginin isareti olarak
data cirosunun bu temadan olumlu etkilenmesini bekliyoruz.
Yerel tarafta resmi tatillerin bu yil uzatilmaya uygun giinlere
karsilik gelmesi yurtici kullanicilarin paket asimlarini ve veri
tuketimlerini artirabilir. Erken rezervasyon akisinin pozitif
etkisi stirerken, Ramazan Bayrami’nin 9 giine uzatiimasinin
da sirketin 2C gelirlerini pozitif etkilemesini bekleriz.
Sektorde gegcmise kiyasla hafifleyen fiyat rekabetiyle birlikte
mdsterilerinin ihtiyaglarini karsilayan B2B gelirlerin payinin
artarak devam edecegini 6ngoriyoruz. Sirketin abone
kazaniminda artisin ve mobil ARPU buylimesinin slirmesini
bekliyoruz. Paycell ve Financell tarafindaki faaliyetlerde
karlihgin devamini 6ngoriiyoruz. Yaratici, kabul géren, yeni
Grlnler yaratma konusunda sirketin rakiplerinin 6niinde
vizyoner oldugunu tecriibe ediyoruz. Veri isleme, veri analizi,
veri saklama, sunucu barindirma, sunucu kiralama, bulut
¢ozumleri ile bilgisayar programlama alanlarinda Turkcell’in
fark yaratmayi sirdirmesini bekleriz.

Turkcell’in Ukrayna’da faaliyet gosteren bagl ortakliklarinin
satigl icin 525 milyon dolara anlasiimis olup, kapanis sonrasi
nakit ve borglar dahil olmak Uzere yapilacak dizeltmeler
cercevesinde nihai satis bedeli belirlenecektir. Bu islemin bu
yil icerisinde kapanip sirketin  nakit pozisyonunu
desteklemesini bekleriz.

Katalistler

Riskler

2024 yihnda toplam net abone kazanimindaki artisin ve

mobil ARPU biliyiimesinin devamini 0ngoériyoruz.
Deprem etkisiyle dnceki yilin disiik bazi da sirketin bu

yilki biyume performansini daha goérinir kilacaktir.

Karliliktaki dengeli gériiniimiin siirmesini ve gelirlerdeki
yukselig egiliminin devamini bekliyoruz.

Sektor genelinde yeni is modellerinden yaranilmamasi
ile birlikte B2B gelirlerinin ciroya katkisinin sinirli
oldugunu goériiyoruz ancak Turkcell’in 10T, bulut glivenlik
gibi modellerinden yararlanilmasini ve B2B gelirlerinde
artisi destekleyecegini diisiiniiyoruz.

Enerji fiyatlarinda yapilan indirimle birlikte 2026 yili icin
onemli kalem olarak gorilen enerji maliyetlerinin
%65’ini karsilayacak yatirimlarin ciroya pozitif etkisini
bekliyoruz. Bununla birlikte 2030 yilina kadar enerji
tiketiminin %100’Un0 yenilebilir enerji kaynaklarindan
saglanmasi hedefine hedefini

ulasilmasi gercekgi

buluyoruz.

Son donemde hiz kazanan yatirimci konferanslarinda
Turkcell'in  temsil edilmesi, sirkete yonelik yabanci
ziyaretleri ve toplanti taleplerinin artmasini olumlu
buluyoruz. Yabanci kurumsal portféy girislerinin
artmasini bekledigimiz dnimuzdeki ceyreklerde Turkcell

On plana gikarabilir.

Sektérde donemsel olarak artabilen fiyat rekabeti.

An itibariyle 6k uyduyla internet servisi saglayan Starlink
nihayetinde 42k adet
hedefliyor. Aylik 120 dolar nispeten yiksek lcreti ilerde

uyduyla kiiresel kapsama

makullesirse telekom operatorlerine rakip olabilir.
Asgari licrette olasi bonkor artiglar.

Ukrayna tarafi kayip hanesine yazildi. Baris saglandiktan
sonra duruma bagl olarak ayrilmis olan karsiliklarin
geriye dondurilmesi ihtimali bizce bilakis bir firsat
yaratmakta.

Sirket Gegmisi

Turkcell, Subat 1994 itibariyle Turkcell Turkiye’nin ilk GSM agi olarak
hizmet vermeye baslamistir. Yerlesik, entegre iletisim ve teknoloji

hizmetleri vermektedir. Tiketicilere mobil

ve sabit sebekeleri

Uzerinden ses, data, TV hizmetleri ve katma degerli bireysel ve
kurumsal servisler sunmaktadir. 1 Temmuz 2000'de Borsa istanbul ve

New York Stock Exchange'de eszamanli
baslamistir.

olarak islem gérmeye

Ortaklik Yapisi

m TVF Bilgi Teknolojileri iletisim 6.20%
Hizmetleri Yat. San. ve Tic. A.S.
= IMTIS Holdings S.A.R.L. 54.00%
19.80%

Halka Agik
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A. Turkcell Stratejik Vizyonu

Turkcell Subat 1994’te kurulmus bir mobil iletisim ve teknoloji hizmeti
veren bir sirkettir. Sirketin hisseleri 1 Temmuz 2000 yilinda Borsa
istanbul’da ve New York Stock Exchange'de (NYSE)’ de islem gérmeye
baslamistir. NYSE’ye kote olan tek Tirk sirketidir.

1999 yilinda %100 istiraki olarak hizmet veren Kuzey Kibris Turkcell
mobil operatér ve sabit internet alanlarinda faaliyet gostermektedir.
Ukrayna’da %100 hisseye sahip oldugu Lifecell ile Subat 2005 yilindan
bu yana mobil iletisim hizmeti vermeye devam etmektedir. Turkcell
2008 yilinda Belarus’taki BeST hisselerinin 80’ini Belarus Cumhuriyet
Devlet Varlik Komitesinden alirken 2022 yili Aralik itibariyla da %100
sahiplik oranina ¢ikmistir.

Artan veri tiketiminin de etkisiyle birlikte hanehalki bilisim teknoloji
kullanim arastirmasina gore Tirkiye’de internete erisim imkani olan
hane orani %95,5 oldu. internet kullanim orani, 16-74 yas grubundaki
bireylerde 2022 yilinda %85,0 iken 2023 yilinda %87,1 oldu. Diinya
ortalamasi simdilik %65.70 seviyelerinde seyretse de dijitallesen
diinyamizda bunun artmasini bekliyoruz. Statista verilerine gére; 2029
yilina kadar 1,1 milyar kullanici artisi dngérulmektedir. Artarak devam
eden bu trendin 2029 yilinda 7,3 milyar kullanici ile zirve noktasina
ulasilacagi tahmin ediliyor.

Sektorde devam eden agresif rekabete ragmen mausterilerinin
ihtiyaclarini baz alan deger teklifleri istikrarl fiyatlarin, B2B gelirlerin
payinin artarak devam edecegini 6ngoriyoruz. Sektérde devam eden
ylksek rekabet ortaminda abone kazaniminda artisin ve mobil ARPU
tarafinda blylimenin devamini bekliyoruz.

Paycell ve Financell tarafindaki faaliyetlerde bliyime ve karlili§in
devamini bekliyoruz. Teknoloji ve finansin birlestigi alanlar disinda veri
isleme, veri analizi, veri saklama, sunucu barindirma, sunucu kiralama,
bulut ¢oziimleri ile bilgisayar programlama alanlarinda da bliyime
potansiyelinin yiksek oldugunu disliniyoruz.

Sirketin Finansal Gelisimi

Sirket basarili éykiistinin buylik kisminin Turkcell Turkiye‘de faturali
abone sayisinin artmasindan sagliyor olsa da istikrarli fiyatlama
stratejisinin kullanilmasiyla birlikte techfin isinin verimli olusu, dijital
servislerin de katkisiyla 2023 yil itibariyle gelirlerini %14,6 oraninda
artirarak 107,1 milyar TL'ye ylkseltmistir.

Grup gelirlerinin %86’lk gibi blylk bir bolimina Turkcell Turkiye
olusturmaktadir. Abone kazanimi siirerken st paketlere evirme
aksiyonlarinin basariyla sonuglanmasi neticesinde Turkcell Turkiye
gelirleri %18 artis gostererek 91,953 milyon TL'ye ylkselmistir.

Turkcell Uluslararasi (Ukrayna harig) grup gelirlerinin  %2’sini
olusturmaktadir. Turkcell Uluslararasi gelirleri %1,8 azalisla 2.626
milyon TL olmustur.



Techfin gelirlerinin %4’Gnu olusturmaktadir. Techfin gelirleri %28
artisla  4.569 milyon TL'ye vyukselmistir. Paycell gelirlerinde
%28,6’l1,Financell gelirlerindeki %27,7 blylime sayesinde bu gligli
performans gerceklesmistir. TOGG’un %23 ortagi olan sirket 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarin altinda karini izlemektedir.

Techfin’in parlayan yildizi Paycell, ¢atisi altinda sundugu hizmetleri ve
drunleri gelistirmeye devam ediyor. 22.420 Uye is yerine servis ve Uriin
sunan Paycell ticariisletmeler igcin Android POS ve Sanal Pos Uriinlerinin
yaninda, e-ticaret olanak saglayan pazaryeri ¢6zimu Paycell Vitrin ve
uzaktan kredi karti ile glivenli 6deme alabilmeye yarayan Paycell Linkle
gibi alternatifler de sunmakta. Paycell GiB tarafindan ilk Andorid POS
cihazi olma 6zelligi tasiyor. Tahsilat, stok takibi ve e-fatura sireglerini
tek bir platform (zerinden sunmasi maliyet ve verimlilik agisindan
dnemli bir katalist. Paycell gelirlerini %28,6 artirirken FAVOK mariji
%42,5 seviyesinden gercgeklesti. 3-ay aktif kullanici sayisi 8,0 milyona
ulasti. Financell finansman kredisi ¢6zimlerini strdirirken 2023
itibariyle GES kredisi, mobilya, beyaz esya gibi farkh alanlarda da
Onerilerini hayata gecirmistir. Alisveris kredileri ikinci el arag
kredilerinde de derinlesmektedir. 2020 yilindan bu yana dijital
donisim alaninda 100’e yakin donisim finansmani kredisi
kullandirmistir. Altyapi giglendirmelerinin de etkisiyle yeni sigorta
sirketi Turkcell Dijital Sigorta A.S. Haziran 2023’te faaliyetlerine
baglamistir.

Mobil yasamin sigortacisi olma vizyonuyla Turkcell Dijital Sigorta A.S.
Wiyo markasiyla misterilerin sigortacilik siireglerini yiriitmek adina
calismalarina baslamistir. Kredim Givende ile Financell kredilerinin ilk
Urlint olmustur diyebiliriz.

Satis maliyetlerinin gelir oranina bakildiginda 2022’de %52,5 olan bu
oranin 2023 yilinda %49,6'a geriledigi gérilmektedir.

Bu kalemdeki gerilemenin artan personel giderlerine ragmen temel
olarak azalma sebebi enerji ve satilan malin maliyetindeki azalistan
kaynaklanmaktadir. Genel yonetim giderleri tarafinda ise 2022 yilinda
gelire orani %2,8 iken 2023 yilinda %3,2’ye yiikselmistir. Bu artisin ana
nedeni personel giderlerinin yikselmesidir.

Yilin ikinci ve liciincl geyreklerinde enerji fiyatlarindaki indirimin etkisi
ile personel maliyetleri dengelenerek FAVOK 2023 yilinda %20 artigla
44 milyar TL seviyesinden gerceklesmistir. FAVOK marji ise 2 puan
iyilesme ile %41’e tirmanmistir.
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2022 yilinda Turkcell Turkiye FAVOK’(i 32,8 milyar TL iken 2023 yilinda
%24 artisla 40,7 milyar TL'ye ylkselmistir.

2022 yilinda Turkcell Uluslararasi ( Ukrayna harig) FAVOK’{i 891 milyon
Tl'den 2023 vyilinda %9,2 artarak 973 milyon TL seviyesinden
gerceklesmistir. FAVOK marji ise 2022 yilinda %33 seviyesinden 2023
yili itibariyle %37 seviyesine yikselmistir. Hem yerel hem kiresel
tarafta bliyiimenin marijlar artarken devam etmesi telekomun 6zellikle
de mobil taraftaki dusuk talep elastikiyetini ortaya koymakta.

Techfin’in FAVOK’(i yillik %8,1 azalarak 2023 yilinda 1,6 milyar TL'den
gerceklesmistir. 2022 yili FAVOK marji %49,3 seviyesinden 2023
itibariyle %35 olarak gergeklesmistir. Techfin tarafindaki yillik bazdaki
bu negatif havaninin temel sebebi Financell tarafindaki fonlama
maliyetinin gectigimiz yila gére artmig olmasi olmustur. Bu yilin ikinci
yarisinda faiz oranlarinin stabilize olmasiyla marjlarin toparlamasini
bekleriz.

Sirketin, nakdi varken 2023 yilinda kurun pozitif etkisiyle 7 milyar TL
artarak 50 milyar TL olarak gergeklesmistir. Konsolide nakdinin kirihmi
ise %53 ABD dolari, %20’si Avro, %2’si Cin yuani ve %25’i TL cinsidir.
Borg tarafi 2023 yilinda 5 milyar TL diislip 84.1 milyar TL'ye gerilemistir.
Borglarin %45’i ABD dolari, %32’si Avro, %3’(i Cin Yuani, %1’i Belarus
Rublesi ve %20’si TL cinsidir. Bir dnceki sene 0.9x olan net borg/FAVOK
rasyosu ise 0.5x’e gerilemistir. Turk Telekom’in 1,4 yilik FAVOK’G ile
servis edebilecegi net borcu oldugu gz 6niine alinacak olursa Turkcell
borgsuz bir sirkettir diyebiliriz.
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B. Telekomiinikasyon Sektdriine Bakis

Telekomiinikasyon sektérii 2023 yilinin ilk yarisinda yasadigimiz aci
depremin de etkisiyle baski altinda kalmistir. 2023 yilinin dordiincu
ceyreginde net satis gelirleri toplami yaklasik 70,1 milyar TL
seviyesinden gerceklesmistir. Sabit telefon abone sayisi 2022 yilindan
bu yana %11,4 daralarak 9,9 milyon olurken, mobil abone sayisi ise
%2,1 artisla 92,2 milyon seviyesinden gerceklesmistir.

Genisbant tarafinda ise yaklasik 19,6 milyonu sabit abone, 73,7
milyonu mobil abone olmak Uzere toplam 93,3 milyon genigbant
internet abone sayisina ulagilmistir. internet abone sayisi bir énceki
yilin ayni doénemine kiyasla %3 artisla 73 milyon seviyesinden
gerceklemistir.

APRU tarafinda ciddi biyimeler okula donlis donemi ve turizmin
canlanmasi kaynaklidir. Turkcell’in mobil ARPU buyimesi 2022 yilinda
yillik %84,5’ten seviyesinden 2023’te %87,0 seviyesine yikselmistir.
BTK verilerine gore 2008 yilinda 6 milyon civarinda olan genisbant
internet abonesi, 2023 yili dérdiincu geyregi itibariyla 93,3 milyona
ulastigini gériyoruz.

internet abonesi sayisinin bir dnceki ti¢ aylik ddneme gére yaklasik
%1,1 disus gerceklestigini gorsek de bu durum mevsimsel etkilerden
kaynaklaniyor, bu sayi aslinda yildan yila bakinca %2,9 artmakta. xDSL
abone sayisi 2022 yilindan 2023 yilina %3,2 oraninda daralarak 10,8
milyon olurken, fiber abone sayisi ise %18,4 artisla 6,8 milyona
ulagmistir.

Sabit genisbant internet abonelerinin aylik ortalama kullanimi 260,3
GByte seviyesinde, mobil genisbant internet abonelerinin aylk
ortalama kullanimi ise 17,2 GByte seviyesinden gergeklesmistir.

Mobil bilgisayardan internet abonelerinin kullanim miktari aylik 100
MByte + kullanimi olan abonelerin oraninin %66 oldugu goriiliyor. En
az kullanimi gosteren 0-50 MByte araliginda ise abonelerin yaklagik
%31’i bulunmaktadir. Mobil cepten internet abonelerinden aylik 100
MByte+ kullanimi olanlarin orani ise %88 olarak gergeklesmistir.

xDSL ile hizmet alan abonelerin toplam pazar igindeki payi gerilemeye
devam ederek %59’dan %55 seviyesine inmistir. Kablo internet hizmeti
alan abonelerin pazar payi %7,5 olurken, fiber internet hizmeti alan
abonelerin toplam sabit genisbant pazari igindeki payi artmaya devam
ederek 2022’de %30’dan 2023’'de %34,5 seviyesine tirmanmistir.
Dordiincu geyrek itibariyla niifusa gore sabit genisbantin yayginhgi
%23,0 iken mobil genisbant yayginlig %86,3 seviyesindedir.

M2M abone sayisi 9,3 milyon olmustur. On édemeli mobil genisbant
abone sayisi 17,1 mn, faturali mobil genisbant abone sayisi ise 55,4 mn
olarak gergeklesmistir.

Abone sayisina gore Turkcell %41,2 Vodafone %30,4 ve TT Mobil ise
%28,4 oraninda bir paya sahiptir. Abonelerden elde edilen gelirlere
baktigimizda Turkcell Pazar payini 2023 yilinda %45,1 ile en fazla pazar
payina sahipken Vodafone %29,6 ve TT Mobil ise %25,3 seviyesindedir.
Abone basina aylik gelire baktigimizda ortalama olarak bir ayda; bir
aboneden ne kadar gelir elde ettiginin, diger bir ifade ile de abonelerin
ortalama olarak mobil hizmetlere bir ayda ne kadar harcama yaptiginin
en belirgin gostergelerinden biridir Burada bayragi tutan Turkcell 144,9
TLile il sirada yer alirken Vodafone 129,1 TL ile ikinci sirada, TT Mobil’in
ise 117,8 TL'dir.
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Telekomiinikasyon aglarinin devam eden gelisimiyle birlikte internet
kullanim penetrasyonu dogrudan etkilenmektedir. Diinya genelinde
internet kullanicilarinin sayisi Ekim 2023 itibariyle 5,3 milyara ulagsmigtir.
Ocak 2024 itibariyle ise dinyanin %66,2’si internet erisimi
saglayabiliyor.

Statista verilerine gére; 2029 yili itibariyle 1,1 milyar kullanicinin
artmasini yani (%17) bir artis 6ngorilmektedir. Artarak devam eden bu
trendin 2029 yilinda7,3 milyar kullanici ile zirve noktasina ulagilacagi
tahmin ediliyor.

Turizm sektoriinde ilk verilerin glicli gelmesi 2024’Un basarih
senelerden biri olacagini gosteriyor. 2024 yilinda Ocak-Mart bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore %16,7 bir artisla 9,1 mn olmustur. 2024 yili ilk
3 ayinda gelen yurt disinda ikamet eden ziyaretgilerin sayisi, 2023 yili
U¢ aymna gore %29,86 oraninda artisla 2,0 mn seviyesinden
gerceklesmistir. Yilin kalaninda da turist sayisinin glglenecegini
diisiiniiyoruz. Avrupa’da ise PMI verileri kademeli olarak toparlaniyor
ve faiz indirimi baslayacak olmasi geliri artirabileceginden turizm
harcamalarini da artiracaktir. Turkcell’in roaming gelirleri ve 6zellikle
de mobil data cirosunun bu temadan olumlu etkilenmesini bekliyoruz.
Yerel tarafta tatillerin bu yil uzatilmaya uygun ginlere karsilik gelmesi
yurtici kullanicilarin paket asimlarini ve veri tiiketimlerini artirabilir.
2023 yilindan bahsetmisken 2024 yili igin Fatih Karahan’in Enflasyon
Raporu 2024 toplantisinda, siki para politikasi ve maliye politikasinin
esgidiminin de katkisiyla, i¢c talepte dengelenmenin devam
edecegini 6ngdrmektedir. Bununla birlikte enflasyonist fiyatlama
politikasi da esanli olarak devam edebileceginden ve Turkcell’in de
fiyatlarinda bunun etkilerini gordigimuiz icin 2024 yilinda telekom
sektorinl begeniyoruz.
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C. Projeksiyonlar & Degerleme

Adeta temel tiiketim maddesi gibi enflasyonu paket fiyatlarina yansitabilen, biiyiime
ve karhlikta kayip yasamayan Turkcell beklentilerimizi modelimize yansitarak 146.45
TL hedef fiyat ile “AL” tavsiyesi veriyoruz. %8 oraninda terminal blylime oranini da
yansittigimizda sirketin hisseleri igcin %78 vyikselis potansiyelini hesapliyoruz.
Enflasyon ve kur beklentilerimiz ise TCMB Piyasa Katilimcilari anketinden alinmistir.
Beta %1 ve risksiz faiz orani ise en uzun vadeli tahvilin getirisi alinmistir.

TRY mn 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Revenue 102,963 159,592 205,874 231,608 259,401 289,232
EBITDA 47,053 67,029 86,467 101,908 114,137 121,478
EBITDA Margin 41% 42% 42% 44% 44% 42%
EBIT 13,586 18,327 23,642 31,230 34,978 33,215
Tax (-) 3,397 4,582 5,911 7,807 8,744 8,304
Effective Tax Rate 25% 25% 25% 25% 25% 25%
NOPAT 10,190 13,746 17,732 23,422 26,233 24,911
NOPAT Margin 9.9% 8.6% 8.6% 10.1% 10.1% 8.6%
Depreciation and Amortization (+) 33,467 48,701 62,825 70,678 79,159 88,262
Depreciation/Capex 139% 139% 139% 139% 139% 139%
Net Working Capital (NWC) -1,467 -2,273 -2,932 -3,299 -3,695 -4,120
NWC / Revenue -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Change in Working Capital (-) -182 -807 -659 -367 -396 -425
Change in Working Capital / Revenue -0.18% -0.51% -0.32% -0.16% -0.15% -0.15%
Net Income 12,554 11,579 14,937 17,605 19,717 20,985
Net Income / EBITDA 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Net Income Margin 12.2% 7.3% 7.3% 7.6% 7.6% 7.3%
CAPEX / Revenue 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
CAPEX (-) 29,165.38 35,110 45,292 50,954 57,068 63,631
Free Cash Flows 14,673 28,143 35,923 43,513 48,720 49,968
Risk Free Rate 29% 26% 23% 20% 18% 16%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Risk Premium 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Cost of Equity 39% 36% 33% 30% 28% 26%
Cost of Debt After Tax 29% 27% 25% 23% 21% 20%
Equity Percentage 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Debt Percentage 35% 35% 35% 35% 35% 35%
WACC 35.5% 32.5% 29.9% 27.6% 25.6% 23.7%
Present Value Calculation
Discount Factor 0.96 0.74 0.58 0.46 0.37
Discounted Cash Flows (1 year forward) 26,973 26,497 25,149 22,426 18,590
PV of Free Cash Flows (1 year forward) 165,315
Terminal Growth Rate 8.0%
Terminal Value 575,503.14
Exit Multiple: Terminal Value to FCF 10.56
PV of Terminal Value (1 year forward) 102,986
Net Debt 25,236
Fair Value 243,066
Number of shares outstanding 2,200
Estimated Stock Price, 12-month target (TRY) 146.4
Current Stock Price (TRY) 82.1
Potential 78%



Global ¢arpan tarafina baktigimizda ise Turkcell oldukga cazip gériiniiyor. FD/ FAVOK
2024 icin %46, F/K’ya gore ise %38 iskontolu fiyattan islem gérmektedir.

Sirket Adi

Turkcell lletisim Hizmetleri A
Turk Telekomunikasyon AS
United Internet AG
Orange Polska SA

1&1 AG

SES SA

NOS SGPS SA

Proximus SADP

Freenet AG

Hellenic Telecommunications Or
Telia Co AB

Tele2 AB

Vodafone Group PLC
Swisscom AG

BT Group PLC

Elisa Oyj

Telekom Austria AG
Telefonica SA

Orange SA

Koninklijke KPN NV
Telenor ASA

VEON Ltd

Orange Belgium SA
Deutsche Telekom AG
Ortalama

iskonto Orani

Kaynak: Bloomberg
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Piyasa Degeri F/K F/K(T) FD/FAVOK

180,950,000,000.00  9.89
141,680,000,000.00 10.24
152,827,919,439.22  10.55
86,152,062,559.83 11.43
100,026,668,755.36  9.17
71,333,215,158.56  10.12
58,643,595,833.27 11.37
82,421,907,267.33  6.48
106,792,938,810.25 10.96
204,281,803,637.38 10.86
296,342,726,244.87 16.47
215,130,063,391.87 17.36
751,044,272,545.40  8.96
912,156,240,075.97 15.15
423,856,520,118.11  5.53
246,032,984,365.98 17.60
188,011,918,004.99  8.75
854,485,220,813.86 13.03
963,902,109,555.60  9.61
461,430,131,032.25 15.57
546,185,483,818.35 13.96
58,161,141,187.61 4.16
33,413,659,915.97 14.99
3,759,393,265,196.93 12.23
11.43

14%
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6.10 3.97
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10.67 4.54
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10.17 7.14
9.95 4.76
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5.81
5.35
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D. Finansal Tablolar

Ozet Bilango Verileri
| 2023/12 2022/12

Donen Varliklar 102,546.23 77,312.58
Nakit ve Benzerleri 49,978.72 42,776.16
Stoklar 540.51 494.99
Ticari Alacaklar 11,097.02 11,108.18

Duran Varlklar 144,537.10 157,676.60
Maddi Duran Varliklar 66,650.25 71,494.40
Maddi Olmayan Duran Varliklar 58,511.40 61,498.74

Aktifler 247,083.33 234,989.18

Kisa Vadeli Borglar 57,727.72 48,476.00

Uzun Vadeli Borglar 67,120.74 77,135.24

Toplam Borg 124,848.46 125,611.24

Net Borg 25,235.67 38,079.21

Sermaye 2,200.00 2,200.00

Ozkaynaklar 122,247.82 109,371.52

Ozet Gelir Tablosu
I 2023/12 2022/12

Net Satiglar 102,962.78 90,206.31
Yurt ici Satis 91,952.84 77,951.75
Yurt Digi Satig 2,625.69 2,673.06
Diger Satiglar 8,384.25 9,581.50

Satislarin Maliyeti 82,240.26 80,360.68

Brit Kar 22,698.15 11,805.92

Faaliyet Giderleri 9,111.86 7,172.20

Esas Faaliyet Kar 13,586.29 4,633.71

Amortisman 33,467.15 35,195.01

FAVOK 47,053.43 39,828.72

Vergi Oncesi Kar 5,886.68 3,251.22

Ana Ortaklik Net Kar 12,554.00 6,880.44

Kaynak: Finnet



Oran Analizi

e 2023/12 2022/12

Likidite

Cari Oran 1.78 1.59
Likit Oran 1.39 1.50
Degerleme
F/K 14.29 12.11
PD/DD 1.47 0.76
FD/FAVOK 4.35 3.05
Karlhlik
Ozsermaye Karlilig 10.84 10.43
Aktif Karhhk 5.21 4.50
Brit Kar Marji 22.05 13.09
Net Kar Marji 12.19 7.63
Favok Mariji 45.70 44.15
Biiytiime
Net Kar Bliylime 82.46 36.76
Favok Buyume 18.14 161.26
Ozsermaye Biiyiime 11.77 384.76
Aktif Blylme 5.15 232.46
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 160.35 192.24
Alacak Devir Hizi 10.03 12.71
Ticari Borg Devir Hizi 6.08 8.97

Kaynak: Finnet



E. Sorumluluk Reddi Beyani

Bu raporda yer alan igerik, bilgi, fiyat verileri ve grafikler ile yorumlar, yatirim kararina
temel teskil edecek sekilde, dogruluk ve gecerlilik agisindan herhangi bir garanti
verilmeden, iyi niyetle ve yalnizca bilgi edinme amaciyla mevcut kaynaklardan
derlenmistir. Mdsterilerin burada yer alan bilgileri, herhangi bir ticari faaliyete
girismeden once birgok girdi ve degerlendirmeden yalnizca biri olarak kullanmalari
tavsiye edilir.

Bu raporda yer alan yorum ve tavsiyeler 6zel yatirim tavsiyesi, danismanlik hizmeti
ve/veya faaliyeti olmayip genel yatirim tavsiyesi kapsamindadir. Yatirim danismanhgi
hizmeti almak isteyen kisi ve kuruluslarin SPK mevzuati geregi bu hizmeti vermeye
yetkili kuruluslarla iletisime gecmeleri gerekmektedir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
aract kurumlardan, portfoy yonetim sirketlerinden, mevduat disi bankalardan yatirm
danismanligl s6zlesmesi gercevesinde alinabilmektedir.

Genel bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu rapor, kisisellestirilmis yorum ve tavsiyeler
icermediginden musterinin mali durumu, risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir.
Herhangi bir menkul kiymetin veya diger yatirimlarin satin alinmasi veya satilmasi igin
bir izahname, teklif belgesi veya talep teskil etmez. Bu raporda yer alabilecek yiiksek
riskli yatirim Grinleri kaldirag, piyasa, politik, ekonomik ve kur risklerinden dolayi ana
para kaybina neden olabilir. Bu nedenle yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari vermeniz beklentilerinizi karsilayan sonuglar dogurmayabilir. Ayrica bu
raporda bahsedilen Grlnler belirli yargi bolgelerinde satisa sunulmayabilir.

Pardus Portfdy, genis bir faaliyet yelpazesine sahip bir finans grubunun bagh kurulusu
olarak, yirirlukteki yasal hikiimler ve i¢ yonergeler cercevesinde ¢oziimlenen cikar
catismalariyla karsi karsiya kalabilir. Pardus Portfoy veya Giler Holding'in istirakleri,
gerek kendi hesabina gerekse miusterileri hesabina bu belgede belirtilen goérislere
aykiri islemlerde bulunabilir. Pardus Portfoy, ekteki bilgi ve tavsiyeleri, dnceden
herhangi bir ihtara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin, her zaman degistirebilir ve/veya
ortadan kaldirabilir. Pardus Portféy'liin bu raporda yer alan kapsamh bilgi, yorum ve
tavsiyelere iliskin herhangi bir taahhiidi bulunmamaktadir. Hedef fiyatlar bir yil vade
icindir. Aksi belirtiimedigi slirece rapor Uzerindeki cari hisse fiyati Gzerinden yizde
onluk kayipta zarar kesilmelidir.

Pardus Portféy ve galisanlari, bilgi, gorlis ve yorumlara dayanilarak alinan karar ve
islemler nedeniyle iligkili kisilerin veya uglincu kisilerin ugrayabilecegi maddi ve
manevi zararlardan, kar mahrumiyetinden, dogrudan ve/veya dolayl zararlardan
sorumlu degildir.

Bu rapor yalnizca hedeflenen alicilarin kullanimina yonelik olup, igerigi Pardus
Portfoy'iin o6nceden vyazili izni olmadan tamamen veya kismen c¢ogaltilamaz,
cogaltilamaz, kopyalanamaz veya baska kisilere teslim edilemez veya iletilemez.
Pardus Portfoy, bu raporun koétiiye kullanilmasi veya izinsiz dagitilmasi konusunda
hicbir sorumluluk kabul etmez. Alici, bu raporu kabul ederek burada belirtilen sartlara
ve sinirlamalara uymayi kabul eder.
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