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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 151,00 FD/FAVOK: 3,5
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 97,75 F/K: 7,9
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 2G25 125 Ceyreksel % 2G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 53.022 50.844 4,3% 47.150 12,5% 51.396 52.048
FAVOK 23.086 22.218 3,9% 20.105 14,8% 21.447 21.913
Net Donem Kari 4.201 3.267 28,6% 3.922 7,1% 3.067 3.488
FAVOK Marji 43,5% 43,7% 0,2 yp 42,6% 0,9 yp 41,7% 42,1%
Net Kar Marji 7,9% 6,4% 1,5yp 8,3% -04 yp 6,0% 6,7%

Kaynak: Rasyonet, Sirket, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatiim, Kons: Konsenstis

e Operasyonel biiyiimede istikrarli goriiniim devam etti — Yilin ikinci geyreginde Turkcell, beklentimizin
ve piyasa tahminlerinin tizerinde, yillik %12,5 yiikselisle 53 mir TL konsolide satis gelirine ulasti. Grubun
gelirleri iginde %91 paya sahip olan Turkcell Tirkiye’'nin gelirleri yillik %11,8 artigla 48,2 mir TL olarak
gerceklesirken, Turkcell Turkiye'nin abone sayisi, ikinci geyrekte yillik %0,7 artigla 43,2 mn seviyesine
ulasti. Grup gelirlerinin %6'sini olusturan Techfin gelirleri, bu donemde yillik %23,1 yiikselisle 2,9 mir TL
oldu. Grup gelirlerinin %4'lin{ olusturan diger segment gelirleri ise (Turkcell Uluslararasi gelirleri, enerji
isi gelirleri ve grup disi ¢agri merkezi gelirleri) %15,2 artarak 1,9 mn TL olarak gergeklesti. Ayrica, veri
merkezi ve bulut iglerinin gelirleri de yillik %53,2 artis gosterdi. 2C25'te mobil bilesik ARPU yillik %9,8
yiikselirken, bireysel fiber ARPU'da ise yillik %17,5'lik yikselis goriildi. Bu donemde sirketin satis
gelirleri performansinda, dijital is servisleriyle desteklenen donanim gelirlerindeki yiikselis ve gugli
ARPU biiyiimesinin yani sira Techfin segmentinin destegi 6n plana gikmaya devam etti.

o Net kar beklentilerin iizerinde aciklandi — Sirketin FAVOK'i 2G25 déneminde, bir énceki yilin ayni
donemine gore %14,8 yiikselisle 23,1 mlir TL seviyesine ulasarak beklentilerin izerinde agiklandi. Ayni
dénemde, FAVOK marji yillik 1 puanlik artisla %43,5 seviyesinde gerceklesti. 2G25'te Turkcell
Tirkiye'nin FAVOK'U yillik %13,6 iyileserek 21,8 mir TL'ye ulasirken, FAVOK marji %45,3 seviyesinde
gerceklesti. Techfin'in FAVOK'i ise yillik %16,7 artisla 734 mn TL seviyesine ulasirken, FAVOK mariji
%25,2'ye geriledi. Turkcell'in net kar performansi ise bu dénemde, yillik %7,1 artigla 42 mir TL
seviyesinde hem beklentilerimizin hem de piyasa tahminlerinin tGzerinde agiklandi. Bu dénemde artan
operasyonel performansin yani sira diger gelirler ve yatinm faaliyetleri kalemlerinin altinda kaydedilen
daha yiiksek kur farki geliri net kari destekleyen unsurlar olarak 6ne ¢iktl. Ayrica bu donemde artan
donem vergi giderinin olumsuz etkisi de, kaydedilen yaklasik 1,98 mir TL'lik ertelenmis vergi geliri ile
sinirlandi. Sirketin net borg pozisyonu, 1G25 sonundaki 36,8 mir TL seviyesinden, 2C25 dénemi sonunda
%24,3 artisla 45,8 mir TL seviyesine ulasti. Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise yilin ikinci geyreginde 0,61x
(1C25: 0,51x) oldu. 2C25'te sirketin toplam yatirim harcamalari 24,2 mir TL olurken, operasyonel yatirim
harcamalarinin gelirlere orani ikinci geyrekte %16,9 (2C24: %22,5) oldu. Yatinm harcamalarinin kirilimi
incelendiginde, 2C25’te mobil segmentin payi %44, sabit segmentin payi ise %38 olarak aciklandi.

e Degerleme ve oneri — Sirketin 2C25 finansallarinda, operasyonel ve net kar performansi hem
beklentilerimizin hem de piyasa tahminlerinin lizerinde gergeklesti. Finansallar 6ncesinde sirket
hisseleri son bir ayda endekse paralel performans gosterirken, yilbasindan bu yana ise %3,5 negatif
ayristi. ikinci geyrek finansal sonuglarinin ardindan Turkcell icin hisse basi fiyat hedefimizi %55 getiri
potansiyeline isaret eden 151 TL seviyesinde koruyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL” 6nerimizde ise degisiklige gitmiyoruz.
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Aciklanan
Gelir Tablosu (mn TL) 2625 1¢25 Ceyreksel % 2624 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satiglar 53.022 50.844 4% 47.150 12% 103.866 92.274 13%
SMM -38.579 -36.402 6% -35.824 8% -74.982 -71.223 5%
Briit Kar 14.443 14.441 0% 11.326 28% 28.884 21.051 37%
Operasyonel Gider -5.317 -5.529 -4% -4.665 14% -10.845 -8.938 21%
FVOK 9.126 8.913 2% 6.661 37% 18.039 12.112 49%
FAVOK 23.086 22218 4% 20.105 15% 45.304 38.777 17%
Diger Gelir/Gider (Net) 10.715 8.661 24% 2414 344% 19.376 6.989 177%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 2.379 2.587 -8% 581 309% 4.965 217 129%
Finansal Gelir/Gider (Net) -14.629 -12.104 21% -5.290 177% -26.733 -11.539 132%
Parasal Kazang/(Kayip) 826 1.016 -19% 1.626 -49% 1.843 5.502 67%

VOK 5.891 6.935 -15% 3.713 59% 12.825 9.503 35%
Net Dénem Kari 4.201 3.267 29% 3.922 7% 7.468 7.779 -4%
Briit Kar Marji 27.2% 284% -1,2yp 24% 32yp 28% 23% 5yp
FAVOK Marji 43,5% 43,7% 02yp 43% 09yp 44% 42% 1,6 yp
Net Kar Marji 79% 6,4% 1,5yp 8% 04 yp 7% 8% -1,2yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24

Donen Varliklar 173.917 158.850 9% 112.899 54%

Hazir Degerler 116.601 108.421 8% 50.189 132%

Menkul Kiymetler 10.465 5.457 92% 9.236 13%

KV Ticari Alacaklar 21.773 20.168 8% 15.301 42%

Stoklar 731 842 -13% 697 5%

Diger Dénen Varliklar 24.346 23.962 2% 37.475 -35%

Duran Varliklar 283.465 259.270 9% 186.815  52%

Aktif Toplami 457.382 418.120 9% 299.714  53%

KV Borglar 102.649 92.011 12% 72131 42%

KV Finansal Borglar 59.437 55.947 6% 35.158 69%

KV Ticari Borglar 19.107 19.729 -3% 13.426 42%

Diger KV Borclar 24.105 16.336 48% 23.547 2%

UV Borglar 135.027 116.274 16% 75.292 79%

UV Finansal Borglar 113.421 94.765 20% 64.033 77%

UV Ticari Borglar 402 195 106% 148 171%

Diger UV Borclar 21.204 21.314 -1% 11.111 91%

0z Sermaye 219.706 209.835 5% 152.291 44%

Pasif Toplami 457.382 418.120 9% 299.714 53%

Net Borg 45.792 36.834 24,3% 39.765  152%

Kaynak: Rasyonet, Sirket, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamh degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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