. FINANSAL SONUCLAR / 4C23
: }YamKrEdl TURKIYE / TELEKOM

Yatinm Arastirma 21 Mart 2024
TURKCELL (TCELL TI)

Sonuglar beklentilerimiz dahilinde AL (8nceki AL)

Kapanis Fiyati (TL) 64,30 | Hedef Fiyati (TL) 88,80

Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 141.460/ 4.376 | 12A Nominal / Goreceli Getiri (%) 111/15

Halka Aciklik Orani (%) 54 | 3a Ort. Gunliik islem Hacmi (TL mn) 1927,3

TLmn 2023/12 2022/12 YIY A

Gelirler 102.963 90.206 14,1%

VAFOK* 43.877 36.608 19,0% | TMS29 (Enflasyon Muhasebesi), 2023/12 Finansal Tablolariyla
Uygulanmaya Baglandigi icin TMS29 ile Uyumlu Ceyreksel

Net Kar 12.554 6.880 82,5% Sonug ve Piyasa Tahmini Bulunmamaktadir

VAFOK Mariji 42,6% 40,6% 2pp

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP, *Sirket tanimli VAFOK

Ozet Sonuglar

Turkcell <TCELL TI> 2023 yilinda enflasyon muhasebesi etkisi dahil 12,5 milyar TL (yillik %82,5) net kar acikladi. Sirket 102,9
milyar TL (yillik %14,1) net satig (izerinden 47 milyar TL VAFOK (%42,6 marj) elde etti.

Turkcell Turkiye net satiglari yillik %18 artarken, Turkcell Uluslararasi tarafi %2 azaldi, Techfin %29 artti ve Diger segment yillik
%14 darald!.

Sirket, Ukrayna operasyonlarini durdurulan faaliyetler altinda siniflandirmaya basladi. Bu faaliyetler de dahil olmak tzere, Sirket
yilhk %81 artisla 29 milyar TL net satis elde etti ki bu rakam bizim tahminimizle neredeyse ayni seviyededir. Sirket tanimli
VAFOK 11,6 milyar TL (%72) ve net kar 5,0 milyar TL (-%15) oldu ve her ikisi de tahminlerimize oldukga yakin gergeklesti.

Turkcell Turkiye toplam abone sayisi yillik %1,9 artti (fatural: %6,3, 6n ddemeli: -%10, fiber: %8 ve ADSL: %1,2). ARPU
tarafinda, mobil bilesik ARPU yillik %16,6 artarken (faturali: %12,4, 6n 6demeli: %24,7), sabit bireysel ARPU TMS29 etkisi dahil
yillik bazda yatay kald1.

Turkcell 2023 finansal sonuglarinda, 2022'deki 7,8 milyar TL'ye kiyasla 3,8 milyar TL parasal kazang bildirdi.
Net bor¢ 38,1 milyar TL'den 25,2 milyar TL'ye geriledi ve bu sayede kaldirag¢ 0,9x'ten 0,5x'e distQ.

Sirket 2024 yili beklentilerini paylasti. TMS29 etkisi dahil, net satiglarda yiiksek tek haneli biiyiime, VAFOK marjinda yaklasik
%42 ve operasyonel yatirnm harcamasi/satiglar oraninda yaklasik %23 seviyelerini hedeflemektedir.

Genel olarak, rakamlar tahminlerimizle oldukga yakindir. 2024 yilinda hedeflenen enflasyonun iizerinde VAFOK
biiylimesi hedefi géz dniinde bulunduruldugunda verilen net satis ve VAFOK marji beklentilerini memnuniyetle
karsiliyoruz, ancak artan enerji ve personel maliyetlerinin VAFOK hedefine ulagmada bir miktar baski olusturabilecegini
diisliniiyoruz. Genel olarak, hisseye yonelik pozitif durusumuzu koruyor ve AL notumuzu muhafaza ediyoruz.
Enflasyon muhasebesinin etkisini de dahil ederek projeksiyonlarimizi giincelledikten sonra tahminlerimizi ve hedef
fiyatimiz1 (TL88.80) glincelleyecegiz.
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Yatirm 21 Mart 2024 — Turkcell 4G23 Finansal Sonuglar

TCELL-Finansal Sonuglar

TLmn 2023/12 2022/12 Biiyime (%) 2023/12

Gelirler 107.116  93.487 Gelirler 14,6
Brit Kar 22.698 11.806 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 18,1
Faaliyet Giderleri -9.112 -7.172 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 8,1
Net Faaliyet Kari 13.586 4.634 Net Kar 82,5

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 47.053 39.829 Marjlar (%) 2023/12 2022/12

VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 57.065 52.803 Brit Kar Marji 21,2 12,6
Net Finansman Gelir (Gider) -29.209 -25.268 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 43,9 42,6
Parasal Kazang (Kayip) 3.817 7.767 Parasal Kazang (Kayip) 3,6 8,3
Vergi Oncesi Kar Zarar 5.887 3.251 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 53,3 56,5
Vergi 4.676 2.785 Net Faaliyet Kari 12,7 5,0
Azinlk Hissedarlari -22 -2 Vergi Oncesi Kar Marji 55 3,5

Net Kar 12.554 6.880 Net Kar Marji 11,7 7.4

TLmn 2023/12 2022/12 2023/12 2022/12

Donen Varliklar 102.546 77.313 Net Nakit Dongusu (Giin) -21 -12
Nakit ve Nakit Benzerleri 58.849 50.658 Ticari Alacak Tahsilat 37 43
Ticari Alacaklar 11.097 11.108 Stok Dongl 2 2
Stoklar 541 495 Ticari Borg Odeme 60 57

Duran Varliklar 144,537 157.677 Net isletme Sermayesi (Ana) (*) -2.536  -1.285
Finansal Varliklar 6.517 7.277 Gelirlere Orani -2% -1%
Maddi Duran Varliklar 66.650 71.494 Borgluluk
Kullanim Hakki Varliklari 6.136 8.054 2023/12 2022/12
Serefiye 408 420 Net Borg (Nakit) 25.236 38.079

Toplam Varliklar 247.083 234.989 Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,2x 0,3x

KV Yikimliliikler 57.728 48.476 Net Borg / VAFOK (x) 0,4x 0,7x
KV Finansal Borglar 25.436 26.181 Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid. 0,9x 1x
KV Kiralama Borglari 702 1.371 Borg / (Borg + Ozkaynak) 41% 45%
Ticari Borglar 14.174 12.888

UV Yiikimlilikler 67.121 77.135 2023/12
UV Finansal Borglar 56.367 57.729 Ozkaynak Karliig 11%
UV Kiralama Borglari 1.580 3.457 Net Kar Marji 12%

Azinlik Hissedarlari -13 6 Varlik Devir Hizi (x) 0,4

Toplam Ozkaynaklar 122.248 109.372 Finansal Kaldirag Orani (x) 2,1

Toplam Yikimliiliikler 247.083 234.989 ROIC (*¥) 17%

TLmn 2023/12 2022/12

Faaliyetlerden Nakit 47.547 46.268

Yatirnnm Faaliyetlerinden Nakit -26.731 -35.699

Finansal Faaliyetlerden Nakit -90.733 -18.226

Toplam Nakit Girisi 11.083 -7.657

Serbest Nakit Akimi (SNA) 20.816 10.569
Gelirlere Orani 19% 11%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel
Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak hesaplanmistir Tablodaki VAFOK Faaliyet kari + Amortisman seklinde hesaplanmigtir.



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




