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31 MAYIS 2023 * .. BNP PARIBAS ORTAKLIGI
TELEKOMUNIKASYON
TURKCELL TCELL TI
HEDEF FiYAT 14321 TL
A L KAPANIS 9575 TL
Onceki tavsiye: AL cETRI _ 496%
ONCEKI HF 100.00 TL
HF DEGisim 43.21%
= Hisse Detaylari
B ag ll ka ll n Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
B Tarife yenilemeleri gelirleri artirmaya devam ediyor Net satiglar SR IR I e
Turkcell’in gift haneli gelir bliyiimesinin 2024 yili boyunca devam BLFELS TR MRS Bl AL
edecegini tahmin ediyoruz. (1) enflasyonun Uzerinde kontrat Net kar 12,554 18,698 17,379 23,371
yenilemeleri, (2) mobil faturali ve fiberde devam eden abone Kar marjt (%) 122 108 7.7 8.3
kazanimlari ve (3) dijital hizmetler ile techfin gibi stratejik odak VAFOK marji (%) 45.7 245 43.3 43.3
alanlarinda devam eden blyime ciro artigini destekleyen ana Satis biy imesi (%) Wi @O me Bl
kalemler olabilir. Ayrica, yuksek operasyonel kaldiracin yani sira S s e Tia o0
disUk enerji ve ara baglanti maliyetleri sayesinde yilin bagindaki -
personel gideri artisina ragmen marj genislemesinin 2024'te de ) >0 29 25 22
devam edecegine inaniyoruz. PDIDD () tr 1208 08
Net borg/VAFOK (x) 0.6 0.1 0.3 0.5
B Giclu TL karhhga destek olmaya devam ediyor Net borg/Ozsermay e (x) 0.2 0.1 0.2 0.2
TCELL uzun sure doviz nétr kalmaya galissa da son birkag yildir Ozsermaye v erimliligi (%) 10.0 12.4 8.6 9.5
TL'deki deger kaybi ve yuksek hedging maliyetleri karlihgi olumsuz
yénde etkiledi. Onceki yillardan farkli olarak, 2024 yilinda TL'nin daha . e EeA 20
az dalgali olmasini ve reel olarak USD karsisinda deger kazanmasini 30
bekliyoruz. Bu durum, gelirlerinin %80'inden fazlasi TL cinsinden, 100 20
yatinm harcamalarinin ise gogunlukla déviz cinsinden oldugu TCELL 50 (1)0
gibi isletmeleri destekliyor. Dolayisiyla daha az dalgali olan TL, 2024 (10)
ve 2025'te karlihgi destekleyebilir. 0 (20)
(TRY) TCELL BIST100 Relatif (%)
B Artan yatinm harcamalari, lifecell satigiyla finanse edilebilir p—— T i Toa
Turkcell, Ukrayna'daki mobil operatori lifecell'i USD525m karsihidinda -
Fransa'nin NJJ Capital firmasina satacagini duyurdu ve son adim Muak getr (0 16 40 1804
olarak Ukrayna'nin diizenleyici kurumunun onayini bekleniyor. Bu SISO T g 136 4 ®
satistan elde edilecek gelir, giines panelleri ve veri merkezi insaatina Son kapanis fiyati 978
yoénelik yatinnmlarin hizlandiriimasinda kullanilacak. Birincisinin 2026 {12 Ayl ol el i AR
yilina kadar TCELL'in eneriji ihtiyacinin %65'ini kargilamasi Riviasaldedari[(Milyoniit) 210,650
beklenirken, ikincisinin Tirkiye'nin giderek artan veri ihtiyaglarina 3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 2,050.0
altyapi saglamasi bekleniyor. 5G'ye hazir olmak igin gerekli Halka agiklik (%) 54.0
yatinmlarin yani sira lifecell satisindan elde edilecek gelirler nakit Hisse say is1 (Mily on) 2,200
pozisyonunu destekleyecek ve dis finansman ihtiyacini azaltacaktir. pazar Y ldiz Pazar
B AL tavsiyemizi koruruken, HF'mizi TRY143,21'e ylikseltiyoruz

1G24 sonuglarinin ardindan artik 2024 icin daha iyi bir operasyonel
performans bekliyoruz. Bu notla TCELL igin enflasyona gore
dizeltilmis tahminlerimizi sunuyoruz. Ayrica AL tavsiyemizi korurken
hedef fiyatimizi TRY100'den TRY143,21’ye ylkselttik. 2,9x 2024T
FD/FAVOK ve 11,3x 2024T F/K carpanlariyla TCELL hala emsallerine
gore iskontolu islem goriyor.

Kaynak: Turkcell; TEB Yatirim Hesaplamalari

Enflasyona gore dizeltilmis tahminlerimiz daha dnceki
tahminlerimizle karsilastirilabilir degildir. Gergeklesen degerler
2023'Un, tahminler ise bulunduklari yilin sonundaki TL'nin alim

gicine goredir.
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Finansal tablolar
Turkcell

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 93,487 107,116 173,874 224,636 280,918
Satiglarin Maliy etleri (81,681) (84,418) (128,043) (166,376) (202,551)
Brit kar (zarar) 11,806 22,698 45,830 58,261 78,367
Diger operasy onel gelirler - - - - -
Operasy onel giderleri (7,172) (9,112) (15,325) (19,792) (24,747)
VAFOK 39,829 47,053 77,360 97,185 121,576
Amortisman (35,195) (33,467) (46,854) (58,716) (67,957)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 4,634 13,586 30,505 38,469 53,619
Net finansman maliy etleri (17,500) (25,392) (26,163) (26,775) (35,907)
Ozkay nak y éntemiy le degerlenen kar (zarar) 522 1,525 (250) (315) (378)
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 16,118 17,693 14,340 7,433 8,503
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar (zarar) 3,251 5,887 18,682 19,127 26,216
Vergi geliri (gideri) 2,785 4,676 (1,329) (1,786) (2,891)
Vergi sonrasi kar (zarar) 6,036 10,563 17,353 17,341 23,324
Azinlik pay lari 2 22 30 38 46
Righanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 842 1,970 1,315 0 0
Ana ortaklik paylari 6,880 12,554 18,698 17,379 23,371
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 6,880 12,554 18,698 17,379 23,371
Hisse basina (TL)
Tekrarlanan hisse bagina kar 3.13 5.71 8.50 7.90 10.62
Hisse basina kar 3.13 5.71 8.50 7.90 10.62
Hisse basina temetti 1.13 2.74 5.52 5.13 7.44
Hisse say isi (bin) 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200
Yillik degisim
Net satiglar (%) 160.3 14.6 62.3 29.2 25.1
VAFOK (%) 161.3 18.1 64.4 25.6 25.1
Ana operasy onel gelir (%) (42.0) 193.2 124.5 26.1 39.4
Tekrarlanan net kar (%) 36.8 82.5 48.9 (7.1) 34.5
Net kar (%) 36.8 82.5 48.9 (7.1) 34.5
Operasyonel performans
Brit kar mariji (%) 12.6 21.2 26.4 25.9 27.9
VAFOK marji (%) 42.6 43.9 44.5 43.3 43.3
Ana operasy onel gelir marji (%) 5.0 12.7 17.5 17.1 19.1
Kar marji (%) 7.4 11.7 10.8 7.7 8.3
Efektif vergi orani (%) (85.7) (79.4) 7.1 9.3 11.0
Temetti orani (%) 36.1 48.0 65.0 65.0 70.0
Faiz kargilama (x) 1.2 1.2 1.7 1.7 1.7
Stok giin say s 1.7 2.2 1.9 2.9 3.6
Ticari borg glin say I1s1 44.6 57.0 46.6 56.3 61.2
Ticari alacak giin saysi 40.1 58.5 50.8 54.2 55.8
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 7.2 12.8 25.4 24.0 25.1
Kullanilan sermay e getirisi (%) 15.3 14.5 18.5 14.3 14.9
Ozsermay e getirisi (%) 10.4 10.8 12.4 8.6 9.5
Varlikgetirisi (%) 13.3 13.1 13.2 10.0 11.1

Kaynak: Turkcell; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar

Turkcell
Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Kar 6,880 12,554 18,698 17,379 23,371
Amortisman 35,195 33,467 46,854 58,716 67,957
Azinlik pay lari 2) (22) (30) (38) (46) -
Diger nakit digi diizeltmeler - - - - -
Isletme sermay esindeki degisim (2,610) (2,424) (5,589) (14,973) (6,840)
Operasyonel nakit akisi 39,464 43,575 59,933 61,083 84,441
Duran varlk harcamalari - bakim - - - - -
Duran varlk harcamalari - y eni (25,373) (29,165) (49,204) (64,635) (80,062)
Yatinm gelirleri - - - - -
Diger y atirmlar (10,325) 2,434 19,207 0 0 -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (35,699) (26,731) (29,997) (64,635) (80,062)
Temettl 6demeleri (2,392) (2,485) (6,031) (12,154) (11,296)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani (4,653) 21,870 20,456 21,181 15,487
Diger finansman gelirleri (giderleri) 7,767 3,817 5,343 6,732 8,077 ~
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi 722 23,202 19,768 15,759 12,267
Durdurulan faaliy et nakit akigi - - - - -
Diger dlzeltmeler 46,170 (31,856) (13,029) (15,178) (16,875)
Net diger diizeltmeler 46,170 (31,856) (13,029) (15,178) (16,875)
Toplam nakit akisi 50,658 8,190 36,676 (2,970) (228)
Serbest nakit akigi (Firma) 3,765.52 16,844.25 29,936.60 (3,551.32) 4,379.55
Serbest nakit akigi (Ozkay nak) 53,049.71 10,675.35 42,707.14 9,183.55 11,068.05
Hisse basina (TL)
Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) 1.71 7.66 13.61 (1.61) 1.99
Hisse bagina serbest nakit akigi 24.11 4.85 19.41 4.17 5.03
Hisse bagina nakit akisi 19.12 20.91 29.78 34.57 41.49
Bilango (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Maddi duran varliklar (Briit) 71,494 66,650 90,139 117,288 147,533
Eksi: birikmis amortisman - - - - -
Maddi duran varliklar (Net) 71,494 66,650 90,139 117,288 147,533
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 69,553 64,647 86,895 112,043 139,563
Uzun vadeli finansal y atirmlar 3,476 648 906 1,313 1,812
istirak yatirmlari - - - - -
Nakit ve nakit benzeri 50,658 58,849 95,525 92,554 92,326
Ticari alacaklar 16,507 16,939 27,496 41,850 52,335
Stoklar 495 541 820 1,823 2,220
Diger kisa vadeli varliklar 9,652 26,218 14,791 24,127 30,171
Toplam doénen varliklar 77,313 102,546 138,632 160,354 177,053
Diger uzun vadeli varliklar 13,153 12,592 17,831 23,049 27,778
Toplam Varliklar 234,989 247,083 334,404 414,048 493,738
Ana ortada ait 6zkay nak 109,372 122,248 178,599 223,540 267,920
Kontrol giicli olmay an pay lar 6 (13) (49) (100) (165)
Toplam Ozkaynak 109,378 122,235 178,550 223,440 267,754
Uzun v adeli finansal borglar 61,185 57,947 71,291 83,895 97,250
Diger uzun vadeli y Gkimlilukler 17,406 11,398 16,163 20,452 24,613
Toplam uzun vadeli yukumlultukler 78,592 69,344 87,454 104,347 121,863
Ticari borglar 12,888 14,174 21,499 27,935 34,009
Kisa vadeli finansal borglar 27,552 26,138 34,664 42,516 50,341
Diger kisa vadeli y kimlilikler 6,580 15,193 12,237 15,810 19,771
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 47,020 55,504 68,400 86,260 104,121
Toplam Kaynaklar 234,989 247,083 334,404 414,048 493,738
Net isletme sermay esi 7,187 14,331 9,371 24,055 30,947
Yatirimig sermaye 164,863 158,868 205,143 277,749 347,633
Hisse basina (TL)
Hisse basina defter degeri 49.71 55.57 81.18 101.61 121.78
Hisse bagina maddi defter degeri 18.10 26.18 41.68 50.68 58.34
Finansal saghk
Net borg/Ozkay nak(%) 34.8 20.6 5.8 15.2 20.6
Net bor¢/Toplam kay naklar (%) 16.2 10.2 3.1 8.2 11.2
Cari oran (x) 1.6 1.8 2.0 1.9 1.7
Nakit aks1 faiz kargilama (x) 55 2.6 4.5 3.8 3.5

Kaynak: Turkcell; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igcerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda tglincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim 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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanhgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir. Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



