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2C24 sonuclan beklentilerin altinda gerceklesti

TCELL 2C24'te TMS29 finansallarina gére 2,904 milyon TL net kar
aciklayarak (2C23: 820 milyon TL net zarar) 5,093 milyar TL olan piyasa
beklentisinin altinda kaldi. Beklentilerin altinda gergeklesen konsolide
gelir blylmesi ve bir dnceki ceyrede goére net parasal kazanctaki disis
bu geyrekteki sapmanin ana nedenleri oldu. Sirket 2C24'te 2,8 milyar
TL'ye kiyasla 1,2 milyar TL net parasal kazang acgiklamis ve bu ceyrekte
267 milyon TL ertelenmis vergi geliri ile bu etki kismen hafiflemistir. Sirket
ayrica Lifecell (Ukrayna) operasyonlarinin satis islemi nedeniyle 528
milyon TL net kari durdurulan faaliyetler olarak kaydetmistir.
Konsolide satis gelirleri yillik bazda -%0,3 azaldi

Konsolide satis gelirleri 2C24'te blylk bultceli projelere olan talebin
azalmasinin da etkisi nedeniyle yillik bazda %-0,3 azalarak 34,9 milyar
Tl'ye gerilemistir (Konsensils tahmini: 34,9 milyar TL). Dijital hizmet
gelirlerinin satis gelirleri gecen yilin ayni dénemindeki 3,7 milyar Tl'ye
kiyasla %29 azalarak 2C24'te 2,6 milyar TL'ye diismUstir. Buna ek olarak,
diger istirak segmentlerinin (grup disi cagri merkezi, eneriji isi ve tiketici
elektronigi satis isleri) gelirleri de temel olarak tiketici elektronigine olan
disik talep nedeniyle 2C23'teki 2,7 milyar TL'den 2C24'te 1,84 milyar
Tl'ye diserek yillk bazda %33,8 azalmistir. Ote yandan, reel ARPU
biytmesi, 2C24'teki ylksek baz ve 6zellikle mobil segmentteki yiksek
rekabet ortami nedeniyle baski altinda kalmistir. Reel olarak, Mobil
(karma) ve Fiber ARPU (karma) 2C24'te yilik bazda %3,9 ve %66
oraninda artmistir. Sirketin toplam abone sayisi, diustk abone kayip
oranlari {Sabit segmentte %1,2, Mobil segmentte %1,5) sayesinde bir
onceki ceyrekteki 42,8 milyona kiyasla 2C24 itibariyle 43,2 milyona
ulasmistir.

FAVOK mariji yillik bazda 0,2 puan iyilesti

FAVOK, 2C24'te piyasa beklentisi olan 16,6 milyar Tl'ye kiyasla daha
dustk gelir buyimesi nedeniyle yillik bazda %0,3 artarak 14,9 milyar
Tl'ye yukseldi. Buna bagh olarak, FAVOK marji 2C24'te satilan malin
maliyeti ve ara baglanti giderlerinin gelire oranindaki +%6,2 ve %1,0
iyilesme nedeniyle yillik bazda 0,2 puan artarak %42,6'ya yikseldi. Ote
yandan, ayni dénemde satigslara kiyasla sirasiyla yillik %4,3 ve %11
oraninda artan personel ve fonlama giderleri bu olumlu etkiyi kismen
sinirlandirmistir.

Net Bor¢/FAVOK hafif bir artisla 0,6x'e yiikseldi

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilsonundaki 29.7 milyar TL'den 2C24'te
32.4 milyar Tl'ye hafifce yukselirken, Net Bor¢/FAVOK orani 0.5x'ten
0.6x'e hafifce yUkselmistir. Net doviz pozisyonu +158 milyon dolardan -
123 milyon dolara dénmus olup, 2024T'de +200 milyon dolar ile -200
milyon dolar araldinda kalmasi beklenmektedir. Operasyonel Yatirm
Harcamalari/Satislar orani 2C24'te %22,5 seviyesinde gercekleserek
2024T'deki %23'l0k yonetim beklentisine paralel gerceklesmistir.
Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi korurken, HF'mizi 120TL/hisse'ye
yikseltiyoruz. Hisse senetleri icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi
koruyor ve HF'yi 120,0 TL/hisse'ye yulkseltiyoruz. Revize edilmis 2024
tahminlerimize gore, TCELL hisseleri 3,3x FD/FAVOK ve 141x F/K
carpanlariyla islem gérmektedir.
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13 Eylil 2024
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL120.0
Hisse Fiyati TLS7.8
Getiri potansiyeli 23%
Bloomberg Hisse Kodu TCELL TI
Piyvasa Degeri (TLmn) 215160
Halka Aciklik Orani 54%
Hisse adedi (mn) 2,200
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 1,973
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl
Nominal (TL) -6% 1% 66%
Nominal (USD) -7% -4% 31%
BIST100e gdre -3% N% 4%
Tahminler (TLmn)* 2023 2024T 2025T
Net Satislar 107,116 176,741 232,061
FAVOK 43,877 74,231 97,466
% Marj 41.0% 42.0% 42.0%
Net Kar 12,554 15,256 23,220
% Marj N7% 8.6% 10.0%
*Her yil icin yil sonu enflasyon end ekslemesine gored ir
Degerleme 2023 2024T 2025T
F/K 17.1x 14.1x 9.3x
FD/FAVOK 5.6x 3.3x  25x
Hisse Bagna Temettd 1.1 35 53
Temettd Verimi (%) 1% 4% 5%
Fiyat Grafigi
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Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90(212) 3177 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesajive ekleri génderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tg¢tinct kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayillmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eder mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lttfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S., bu mesadjin icerdigi bilgilerin dogrulugu, glincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degderler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu
e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turlt veri,
yorum ve dederlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul
Dedgerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir.
Yatirim danismanhidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-
posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goérlUslere dayanilarak yapilacok ileriye déntk yatirnmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulomaz. Mesajin
iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecedi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulomaz. Yatinm Finansman bu mesajinicerigi

ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudlr Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Serhat Kaya Arastirma Mudird serhat.kayo@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36
Erol Glrcan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlak +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 4418072
Samsun +90 (362) 43146 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
Bursa +90 (224) 224 47 47 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258) 99919 75 Corlu +90 (282) 888 96 50
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