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TURKCELL 4¢2023 Sonuglari
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“"Turkcell 2023 Yilin1 12,6 Milyar TL
Net Donem Kari1 (TMS 29 Etkisi Dahil) ile tamamlad,....”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 114,00TL
Reuters/Bloomberg

Sektor

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

TCELL.IS/TCELL.TI

Telekomiinikasyon
XU030, XU050, XU100

islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 66,75 TL 2,08 USD
BIST 100 8.807 TL 274 USD
TL/$ (TCMB Alig) 32,1005
Disiik / Yiksek Son 1Yl 30,34 TL 70,90 TL
Hisse Adedi (mn) 2.200
Piyasa Degeri (mn TL) 146.850
Net Borg (mn TL) 25.236
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 53,9%
Halka Aciklik 54,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 66,2%
Yerli Yatirimci Takas Orani 33,9%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik

TL Getiri 1,9% 24,3%  105,8%
BiST-100 -4,1% 21,3% 76,2%
BiST-100 Goéreceli 6,2% 2,5% 16,8%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.108,91
(mn TL) 2022 2023 % Deg.
Net Satis 90.206  102.963 14,1%
Brit Kar 11.806 22.698 92,3%
Faaliyet Kari /Zarari 17.608 23.598 34,0%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 6.880 12.554 82,5%
F/K FDIFAVOK

TCELL 11,7 3,9
BiST-100 71 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 16,5 6,5
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Diger 44,8%
TVF Bilgi Tek. iletigim Hiz. Yat. San. ve Tic. A.S. 26,2%
Imtis Holdings S.A.R.L 19,8%

HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 27.03.2024 verileri kullanimistir.

Turkcell'in 2023 yili ana ortaklik net donem kari (TMS
29 etkisi dahil) 12.554mn TL ile 2022 yilina gére
%82,5 artis kaydetmistir.

Sirketin toplam hasilati 2023 genelinde 2022'ye gore
%?14,6 oraninda artmis ve 107.116mn TL olmustur.
Bu blyime performansi, Turkcell Tarkiye'nin fatural
abone bazinin etkisiyle genisleyen misteri bazi ve
fiyat dlzeltmeleri sayesinde gergeklesmistir. Ek
olarak, gelir bliyimesi techfin isi ve dijital servisler ile
desteklenmistir. Toplam maliyetler %3,4 artarken,
brat kar %92,3 artisla 22.698mn TL'ye ulasmistir.
Brit kar marji ise 8,6 puan artarak %21,2 olmustur.

2023 yili operasyonel giderleri 2022'ye goére %27
artmistir. 2023'de diger faaliyetlerden 10.011mn TL
net gelir kaydedilmistir. (2022'deki diger faaliyet
gelirleri net 12.975mn TL idi.) Boylece, faaliyet kar
2022'deki 17.608mn TL'den 2023'de 23.598mn TlL'ye
yukselmigtir.

Diger taraftan Sirket'in 2023 yili FAVOK'i 2022'ye
gére %19,9 artisla 43.877mn TL'ye ulasmistir.
FAVOK marji ise 1,8 puanhk artisla %41 olarak
gerceklesmistir. 7.164mn TL'lik yatirim
faaliyetlerinden net gelir, 1.008mn TL'lik TFRS 9'a
iliskin gider ile 1.525mn TL'lik istiraklerden karlar
sonrasinda finansman o6ncesi faaliyet kari 31.279mn
TL'yi gOstermistir.

Sirketin 2023 yili net finansman giderleri (gcogunlukla
kredi ve ihrac edilen tahvillerden kaynaklanan kur
farki giderleri kaynakl) 29.209mn TL olmustur.
2022'deki net finansman gideri 25.268mn TL idi.
3.817mn TL'lik parasal kazang (2022: 7.767mn TL)
ve 4.676mn TL'lik vergi geliri sonrasi (temel olarak
ertelenmis gelir vergisi giderindeki yasal hesaplarda
enflasyon muhasebesi uygulanmasindan kaynakli),
ana ortaklik net dénem karn 2022'ye gdére %82,5
artarak 12.554mn TL olmustur. Bunlara bagdli olarak,
net kar marji 4,6 puan artisla %12,2 seviyesine
ylkselmigtir.

tahminlerimizdeki
91,10TL'den
\\ALII

Turkcell'in  hedef hisse fiyatini,
guincellemelere bagl olarak
114,00TL'ye ylkseltiyoruz. Daha 0&nceki
Onerimizi ise koruyoruz.
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Turkcell Tarkiye'nin 2023 gelirleri yilhk bazda (TMS 29 Etkisi Dahil) %18

Konsolide satis artisla 91.953mn TL'ye ylkselmistir. Turkcell Uluslararasi gelirleri %1,8

gelirleri 2023 yilinda azalmis ve 2.626mn TL'ye gerilemistir. Techfin gelirleri %28,9 artarak

Z;Zs;lzzai?:“s’gsath;:{di 4.569mn TL'yi gostermistir. Tuketici elektronigi satislari, cagri merkezi

’ 59 " gelirleri ve enerji isi gelirlerinden olusan diger istirak gelirleri, %14,5
azalarak 7.969mn TL olmustur.

_ . 2023-2022
TMS 29 Etkisi Hari¢ 2022 2023 %Des.
Turkcell Tiirkiye 40.851 73.860 80,8%
Turkcell Tiirkiye (TMS Etkisi Dahil) 77.952 91.953 18,0%
Bireysel Gelirler 29.288 53.275 81,9%
Kurumsal Gelirler 8.320 15.334 84,3%
Toptan 3.286 5.201 58,3%
Diger -42 49 a.d.
Turkcell Uluslararasi 1.546 2.418 56,4%
Turkcell Uluslararasi (TMS Etkisi Dahil) 2673 2.626 -1,8%
Belarus (BeST) 936 1.390 48,5%
Kuzey Kibris Turkcell 473 883 86,5%
Diger 137 146 6,2%
Techfin 1.849 3.726 101,5%
Techfin (TMS Etkisi Dahil) 3.545 4.569 28,9%
Tiiketici Finansman - Financell 968 1.932 99,5%
Techfin - Paycell 877 1.763 101,0%
Diger 4 32 a.d.
Diger 4.825 6.317 30,9%
Diger (TMS Etkisi Dahil) 9.317 7.969 -14,5%
Turkcell Satis Diger 3.854 5.332 38,4%
Turkcell Enerji (grup disi) 685 631 -7,9%
Diger 286 354 23,7%
Konsolide Gelirler 49.071 86.321 75,9%
Konsolide Gelirler (TMS Etkisi Dahil) 93.487 107.116 14,6%
Kaynak: Turkcell, Ziraat Yatirm
Turkcell’in toplam Turkcell'in toplam abone sayisi 2023 yilinda, 2022 yil sonuna gére %4,3
abone sayisi 2023 artarak 2023'de 56,3mn olmustur. Turkcell Turkiye'nin abone sayisi toplam
yithnda 56,3mn oldu... Turkcell grubu abone sayisinin %75,5’ini olusturmaktadir.
Turkcell Grup Abone Sayisi (milyon) 2022 2023 20;;5322
Turkcell Turkiye 41,7 42,5 1,9%
Faturali Hat 25,6 27,2 6,3%
On Odemeli Hat 12,0 10,8 -10,0%
Fiber 2,1 2,3 8,0%
ADSL 0,75 0,76 1,2%
-Superbox 0,67 0,72 7,3%
Kablo 0,044 0,039 -12,3%
IPTV 1,3 14 9,9%
BeST (Belarus) 15 15 -
Kuzey Kibris Turkcell 0,6 0,6 -
Durd. Faal. - lifecell (Ukrayna) 10,2 11,7 14, 7%
TURKCELL GRUBU 54,0 56,3 4,3%
AREUIL) _ _ 2022 2023 2023-2022
(Abone basina elde edilen aylik gelir) %Deg.
Mobil ARPU - Bilesik
(M2M harig) (TMS 29 Etkisi Harig) 7.0 140.1 81.9%
Bireysel Fiber ARPU (TMS 29 Etkisi Harig) 99,2 155,2 56,5%
Mobil ARPU - Bilesik 146.9 1740 18,4%

(M2M harig) (TMS 29 Etkisi Dahil)
Bireysel Fiber ARPU (TMS 29 Etkisi Dahil) 190,8 192,1 0,7%

Kaynak: Turkcell, Ziraat Yatirrm
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ARPU biiyiimesi devam
ediyor...

TMS etkisi haric bazi
kalemler aciklandi...

4G22
16.044

Satis Gelirleri

Mobil ARPU - Bilesik (M2M harig) (TMS 29 Etkisi Harig), 2023 yilinda 2022
yilina gére %81,9 yukselmistir. TMS 29 etkisi dahil edildiginde yillik degisim
%18,4 olarak hesaplanmaktadir. Bireysel fiber ARPU (TMS 29 Etkisi Harig),
2023'de yilhik %56,5lik artis kaydetmistir. TMS 29 etkisi dahil edildiginde
yillik degisim %0,7 olarak hesaplanmaktadir.

Turkcell TMS 29 etkisi hari¢ bazi finansal kalemlerini de aciklamistir. Buna
gbre 2023 satis gelirleri (Ukrayna harig) 2022'ye gére %75,9 artmis ve
86.321mn TL olmustur. 2023 dénemi FAVOK'G 35.307mn TL ile 2022'nin
%83,2 lzerinde gergeklesmistir. 2023 net donem kar ise (Ukrayna dahil)
2022'ye gore %65,1 artmis ve 18.245mn TL olmustur (4G2022: 5.996mn
TL, 4C2023: 6.789mn TL).

TMS 29 Etkisi Dahil
Ukrayna Harig

TMS 29 Etkisi Harig
Ukrayna Dahil

TMS 29 Etkisi Harig
Ukrayna Harig

2023-2022
2022 2023
%Ded.

49.071 86.321 75,9%

2023-2022
%Ded.
75,0%

2023-2022

202
023 YDed.
107.116  14,6%

4G23
29.368

2022
53.878

2023
94.287

2022
93.487

4G23-4G22
%Ded

83,0%

FAVOK 6.672 12.412 86,0% 21.994 40.007 81,9% 36.608 43.877 19,9% 19.271 35.307 83,2%
Net Kar 5996  6.789 13,2% 11.053 18.245 65,1% 6.880 12554 82,5%
FAVOK Mariji (Ukrayna Dahil) 41,6% 42,3% 0,7% 40,8% 42,4% 1,6% 39,2% 41,0% 1,8% 39,3% 40,9% 1,6%
Net Kar Mariji 37,4% 23,1% -143%  205% 19,4% -1,2% 74%  11,7% 4,4%

Kaynak: Turkcell, Ziraat Yatinm

Diizeltilmis Net Borg¢
23,8 milyar TL...

2024 beklentileri
aciklandi...

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Turkcell’in hedef hisse
fiyatini 114,00TL olarak
giincelliyor ve "AL”
O6nerimizi koruyoruz...

Sirketin Aralik 2023 sonu itibariyle toplamda 84,1 milyar TL finansal borcu
bulunmaktadir. Turkcell'in yiksek finansal borcuna karsin ylUksek nakit
pozisyonu sebebiyle (TFS kredileri harig) net borcu 23,8 milyar TL'dir (2022:
34,3 milyar TL). Net borcun FAVOK’e orani ise 2023 sonunda 0,5 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sirket 2024 yilina iliskin beklentilerini de aciklamistir. Buna gére, 2024 yili
gelir baylimesi hedefi yliksek tek haneli seviyede (enflasyon beklentisi %37),
FAVOK marji hedefi yaklasik %42 ve operasyonel yatirnm harcamalarinin
(lisans 6demeleri harig) gelire orani hedefi ise yaklasik %23 seklindedir.

Turkcell ile ilgili
beklentilerimizdeki

tahminlerimizi 2023 vyili gergeklesmeleri
degisikliklere ve sirket o6ngorilerine bagli

ardindan,
olarak

guncelliyoruz. Buna gore 2024 yilsonu satig geliri tahminimiz 157,4 milyar
TL iken FAVOK marji tahminimiz %41,4 seviyesindedir.

Finansal Tahminler 2023 2024 Tahmin 2025 Tahmin
(Mn TL) (TMS 29 Etkisi Dahil)

Satis Gelirleri 107.116 157.424 206.879
FAVOK 43.877 65.154 85.743
Net Kar/Zarar 12.554 19.213 26.150
FAVOK Ma rji 41,0% 41,4% 41,4%
Net Kar Mariji 11,7% 12,2% 12,6%

Kaynak: Turkcell, Ziraat Yatirrm

Turkcellin hedef piyasa dederini, beklentilerimizdeki glincellemelere bagli
olarak 200.203mn TL'den 250.800mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da
91,00TL'den 114,00TL'ye yikseltiyoruz. Hisse gilincelledigimiz hedef hisse
fiyatina goére %41,4 oraninda iskontolu islem gdérmektedir. Buna istinaden
hisse icin daha 6nceki “AL" 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu
Kullanilan Yontem

Agiklama

indirgenmis Nakit Akimlari (Terminal Blylme %3) 234.021
Benzer Sirket Karsilastirmasi (20247 F/K:12,7, FD/FAVOK:6,4x) 317.916
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Piyasa Carpanlari) 250.800
Hedef Hisse Fiyati 114,00
Turkcell Hisse Fiyati (27.03.2024) 66,75
iskonto Orani 41,4%

Kaynak: Turkcell, Ziraat Yat
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BILANGO (MN TL) 2022 2023 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 77.313 102.546 33%
Nakit ve Nakit Benzerleri 42.776 49.979 17%
Finansal Yatinmlar 7.882 8.870 13%
Ticari Alacaklar 11.108 11.097 0%
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 5.399 5.842 8%
TCMB hesabi 268 785 193%
Diger Alacaklar 240 257 7%
Misteri S6zZlesmelerinden Dogan Varliklar 3.112 3.192 3%
Turev Araglar 3.349 2.045 -39%
Stoklar 495 541 9%
Pesin Odenmis Giderler 939 1171 25%
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 736 393 -47%
Diger Dénen Varliklar 1.007 1.270 26%
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar 0 17.106 a.d.

DURAN VARLIKLAR 157.677 144537 -8%
Finansal Yatinmlar 3.476 648 -81%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 3.801 5.870 54%
Ticari Alacaklar 492 326 -34%
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar 470 594 26%
Diger Alacaklar 619 599 -3%
Misteri S6zZlesmelerinden Dogan Varliklar 110 101 -8%
Yatinnm Amach Gayrimenkuller 179 142 -21%
Maddi Duran Varliklar 71.494 66.650 -7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 61.499 58.511 -5%
Kullanim hakki varliklar 8.054 6.136 -24%
Pesin Odenmis Giderler 4.643 3.751 -19%
Ertelenmis Vergi Varligi 2.732 1.129 -59%
Diger Duran Varliklar 106 80 -24%

TOPLAM AKTIFLER 234.989 247.083 5%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 48.476 57.728 19%
Finansal Borglar 17.728 16.439 7%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 9.824 9.698 -1%
Ticari Borglar 12.888 14.174 10%
Calisanlara Saglanan Fayda. Kap. Borglar 584 765 31%
Diger Borglar 3.942 4.470 13%
Misteri S6zZlesmelerinden Dogan Yukim. 1.402 1.313 -6%
Tirev Araglar 249 354 42%
Ertelenmis Gelirler 214 248 16%
Doénem Kari Vergi YakimIGlagu 401 213 -47%
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.242 1.976 59%
Diger Kisa Vadeli Yuktumlulikler 2 1.750 ad.
Satis amach siniflandirilan varlik gruplarina iliskin 0 6.328 ad.

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 77.135 67.121 -13%
Finansal Borglar 61.185 57.947 -5%
Ticari Borglar 58 1.149 a.d.
Misteri S6zZlesmelerinden Dogan Yukim. 1.248 1.194 -4%
Ertelenmis Gelirler 8 86 a.d.
Uzun Vadeli Karsiliklar 4546 3.432 -25%
Ertelenmis Vergi YikimIugu 8.991 2.286 -75%
Diger Uzun Vadeli Yakimlilakler 1.098 1.027 -6%

OZSERMAYE 109.378 122.235 12%
Odenmis Sermaye 2.200 2.200 0%
Sermaye diizeltme farklari 30.135 30.135 0%
Geri Alinmis Paylar -711 -741 a.d.
Kar/Zarar Yen. Siniflan.mayacak Dig. Kap. Gel./Gid. -2.050 -2.047 a.d.
Kar/Zarar Yen. Siniflan.acak Dig. Kap. Gel./Gid. -21.981 -19.146 a.d.
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 24.385 24721 1%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 70.506 74.565 6%
Net Donem Kari/Zarari 6.880 12.554 82%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 6 -13 ad.

TOPLAM PASIFLER 234.989 247.083 5%

GELIR TABLOSU (MN TL) 2022 2023 %Deg.

SATISLAR 93.487 107.116 15%
Satiglarin Maliyeti (-) 81.681 84.418 3%

BRUT KAR 11.806 22.698 92%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.579 3.430 33%
Pazarlama Giderleri (-) 4593 5.682 24%

ESAS FAAL.KARI/ZARARI 4.634 13.586 193%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler 12.975 10.011 -23%

FAALIYET KARI/ZARARI 17.608 23.598 34%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler (-) 3.243 7.164 121%
Ozkaynak Yon. Deg.Yatirmlarin Kar. Paylar 522 1.525 192%
TFRS 9 Deger Dis. Kaz/Zar. -622 -1.008 a.d.

FINANSMAN ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 20.752 31.279 51%
Finansman Gelirleri/Giderleri (-) -25.268 -29.209 a.d.
Parasal Kazang 7.767 3.817 -51%

VERGI ONCESI KAR 3.251 5.887 81%
Vergi Gideri (-) -2.785 -4.676 a.d.

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 6.036 10.563 75%

DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI 842 1.970 134%

NET DONEM KARI/ZARARI 6.879 12.532 82%

Kontrol Guicli Olmayan Paylar -2 -22 a.d.

ANA ORTAKLIK PAYLARI 6.880 12.554 82%

Kaynak: Turkcell, Ziraat Yatinm, a.d.:anlamli degil

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU



Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtiimedikge 6nimiizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve Gzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve lzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi

sbzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midiirlitk Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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