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“Turkcell 2024 Yil1 Uciincii Ceyregi 14,3 Milyar TL
Ana Ortaklik Net Donem Kari ile Tamamladi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 158,50TL

Reuters/Bloomberg

TCELL.IS/TCELL.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Telekomiinikasyon
XU030, XU050, XU100

islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 94,75 TL 2,76 USD
BIST 100 9.300 TL 271 USD
TL/$ (TCMB Alg) 34,3128

Diisiik / Yiiksek Son 1Yl

51,22 TL 114,80 TL

Hisse Adedi (mn)
Piyasa Degeri (mn TL)

2.200
208.450

Net Bor¢ (mn TL) 19.038
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 53,9%
Halka Agikhik 54,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 59,6%
Yerli Yatirimci Takas Orani 40,4%

1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri 12,7% -8,3% 79,2%
BIST-100 4,8% -6,3% 22,9%
BiST-100 Géreceli 7,5% -2,2% 45,8%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.225
(mn TL) 3G2023 3G2024 % Deg.
Toplam Hasilat 37.590 40.171 6,9%
Briit Kar 9.327 10.976 17,7%
Faaliyet Kari /Zarari 5.964 10.509 76,2%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -4.495 14.280 a.d.

F/K FDIFAVOK

Turkcell'in 2024 3. ceyrede ait ana ortaklik net donem
kari 14.280mn TL (Beklenti: 13.434mn TL) olarak
gerceklesmistir. Sirket 3C2023'te 4.495mn TL ana
ortaklik net donem zaran yazmisti. Ukrayna’da faaliyet
gbsteren sirketlerin satislarindan kaynaklanan 11,2
milyar TLlik tek seferlik gelir karin ylksek gelmesinde
etkili olmustur.

Sirketin 2024 3. ceyrek toplam hasilati gegen yilin ayni
dénemine goére %6,9 oraninda artarak 40.171mn TL
olarak gergeklesmistir. Bu artis temel olarak, Turkcell
Tlrkiye'nin glgli ARPU performansi, genisleyen fatural
abone bazi ve techfin faaliyetlerinden
kaynaklanmaktadir. Diger yandan, Sirketin brit kari
%17,7 artisla 10.976mn TL'ye ulasmistir. 3C2024'de
sirketin operasyonel giderleri 2023'Un ayni dénemine
gbre %?28,7 oraninda artarak 4.172mn TL'ye cikarken,
diger faaliyetlerden 3.705mn TL net gelir kaydedilmistir.
(3G2023'deki diger faaliyet giderleri net 120mn TL idi.)
Bdylece, faaliyet kari 3C2023'deki 5.964mn TL'den
3C2024'de 10.509mn TLl'ye yiikselmistir. Ote taraftan
Turkcell'in 2024 yilinin {glincl ceyredindeki FAVOK'(
2023'Gn ayni dénemine gdre %4,5 azalisla 14.280mn
TL'ye gerilemistir. FAVOK mariji ise 4,0 puanlik azalisla
%?37,3 olarak gergeklesmistir. Sirketin 3C2024 net
finansman giderleri 7.037mn TL olmustur. Uginci
ceyrekte 1.526mn TL parasal kazang elde edilmistir.
2.290mn TL'lik vergi gideri sonrasi (3G2023:9.764mn
TL vergi gideri), bu yilin Gglncl ceyredinde ana ortaklik

T_CELL 42 26 net donem kari 14.280mn TL olmustur.
BiST-100 58 ad.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 138 64 3. ceyrek kariyla birlikte Sirketin 9A2023 ana ortaklik
Ortaklik Yapisi (Ilk 3) PayOrani net dénem  kart  20.555mn TL  seviyesinde
Diger 473% gergeklesmistir. 2023'ln ayni déneminde 5.707mn TL
TVF Bilgi Tek. iletisim Hiz. Yat. San. ve Tic. A.S. 26,2% ana ortaklik net donem zarar yazilmisti.
Imtis Holdings S.A.R.L 19,8%
HISSE PERFORMANSI Sirket 2024 beklentilerinde revizeye gitmistir. 2024 yili
116 11.200 igin gelir blytUmesi hedefi disik gift haneliden yaklasik
107 :;icsETL-LmGSa‘ ke 10.600 047 olarak guncellenmistir. FAVOK marji beklentisi
:g ¢ 10000 yaklasik %42 ve operasyonel yatirnm harcamalarinin
50 240 gelire orani hedefi ise yaklasik %23 olarak sabit
Zé ao00 Dirakilmstir.
iz ;'ggg Turkcellin  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
m M o ¢ 5 3 S & < s & 5 < glincellemelere bagli olarak 114,00TL'den 158,50TL'ye
g g g g g g g § g g 5 ; ; ylkseltiyoruz. Daha oOnceki “AL" Onerimizi ise
koruyoruz.
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 13.11.2024 verileri kullanimistir.
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Turkcell Turkiye'nin 3C2024 doénemi gelirleri yillik bazda %65,3 artisla
Konsolide satis 33.776mn TL'ye yukselmistir. Turkcell Uluslararasi gelirleri %64,4 kiculmis
gehrlen 3€2024'te ve 1.021mn TL'ye gerilemistir. Techfin gelirleri %101 artarak 2.086mn TL'yi
%50,3 ylkseldi... gostermistir. Tlketici elektronidi satislari, gagri merkezi gelirleri ve eneriji isi
gelirlerinden olusan diger istirak gelirleri, %32,6 artarak 2.190mn TL
olmustur.

3G24-3GC23

TMS 29 Etkisi Dahil 3G23 3¢G24 %Deg

Turkcell Tiirkiye 20.438 33.776 65,3%
Bireysel Gelirler 14.919 25.492 70,9%
Kurumsal Gelirler 3.883 5.892 51,7%
Toptan 1.656 2.312 39,6%
Diger -21 80 a.d.
Turkcell Uluslararasi 2.868 1.021 -64,4%
Belarus (BeST) 384 597 55,5%
Kuzey Kibris Turkcell 246 391 59,0%
Diger (Ukrayna'da durd. faal. icermektedir.) 61 33 -45,9%
Techfin 1.036 2.086 101,4%
Tiiketici Finansman - Financell 516 1.097 112,5%
Techfin - Paycell 518 957 84,7%
Diger 2 33 a.d.
Diger 1.651 2.190 32,6%
Turkcell Satis Diger 1.377 1.890 37.2%
Turkcell Enerji (grup disi) 157 360 129,2%
Diger 117 -60 a.d.
Konsolide Gelirler 25.993 39.074 50,3%
Kaynak: Turkcell, Ziraat Yatirrm
Turkcell’in toplam Turkcell'in toplam abone sayisi 2024’Un Uglncl ceyreginde, 2023 yilinin
abone sayisi 3C2024 Uglinct ceyredine gore %19 azalarak 45,6mn olmustur. Turkcell Turkiye'nin
45,6mn oldu... abone sayisi toplam Turkcell grubu abone sayisinin %95’ini olusturmaktadir.

3G24-3G23

Turkcell Grup Abone Sayisi (milyon) 3C23 3G24 %Ded

Turkcell Tiirkiye 42,7 43,5 1,9%
Faturali Hat 26,7 28,6 7,1%

On Odemeli Hat 11,5 10,1 -12,2%
Fiber 2,2 2.4 8,0%
ADSL 0,8 0,8 0,0%
-Superbox 0,7 0,7 -0,8%
Kablo 0,0 0,0 -4,4%
IPTV 1,4 1,5 7,9%
BeST (Belarus) 15 15 -
Kuzey Kibris Turkcell 0,6 0,6 -
Durd. Faal. — lifecell (Ukrayna) 11,4 0,0 a.d.
TURKCELL GRUBU 56,2 45,6 -19%
ARPU (TL 3C24-3C23
(Abone lgaglzna elde edilen aylik gelir) 3¢23 3G24 %Deg.

Mobil ARPU - Bilesik
(M2M harig) (TMS 29 Etkisi Dahil)
Bireysel Fiber ARPU (TMS 29 Etkisi Dabhil) 259,8 299,1 15,1%

Kaynak: Turkcell, Ziraat Yatirrm

253,3 270,9 6,9%

3C2024te Mobil ARPU Mobil ARPU - Bilesik (M2M harig) 3C2024'te 3G2023’'e gbre %6,9 artis
(M2M Haric) 270,9TL...  kaydetmistir. Bireysel fiber ARPU ise gectigimiz yiin ayni dénemine gore
%15,1 yukselmistir.
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Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Turkcell’in hedef hisse
fiyatin1 158,50TL olarak
giincelliyor ve "AL”
Oénerimizi koruyoruz...

Turkcell ile ilgili tahminlerimizi 2024 yili dokuz ayhk gergeklesmeleri
ardindan, beklentilerimizdeki degisikliklere ve sirket oOngorilerine bagl
olarak gincelliyoruz. Buna gore 2024 yilsonu satis geliri tahminimiz 161,5
milyar TL iken, FAVOK marji tahminimiz %41,5 seviyesindedir.

Finansal Tahminler

2023

L. . 2024 Tahmin 2025 Tahmin
(Mn TL) (TMS 29 Etkisi Dahil)
Satis Gelirleri 145.528 161.475 222.182
FAVOK 28.713 67.022 91.857
Net Kar/Zarar 17.056 25.107 20.944
FAVOK Marji 19,7% 41,5% 41,3%
Net Kar Mariji 11,7% 15,5% 9,4%

Kaynak: Turkcell, Ziraat Yatinrm

Turkcellin hedef piyasa degerini, beklentilerimizdeki glincellemelere bagli
olarak 250.800mn TL'den 348.703mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da
114,00TL'den 158,50TL'ye yiikseltiyoruz. Hisse giincelledigimiz hedef hisse
fiyatina gbére %40,2 oraninda iskontolu islem goérmektedir. Buna istinaden
hisse icin daha 6énceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

,_ Acgiklama

Kullanilan Yontem

indirgenmis Nakit Akimlari (Terminal Buyume %3) 344.454
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2024T F/K:13,0 FD/FAVC_')_K:6,0x) 365.702

(2025T F/K:11,6, FD/FAVOK:5,9x) '

Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Piyasa Carpanlari) 348.703
Hedef Hisse Fiyati 158,50
Turkcell Hisse Fiyati (13.11.2024) 94,75
iskonto Orani 40,2%

Kaynak: Turkcell, Ziraat Yatirim
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BILANGO (MN TL) 9A2023 9A2024

DONEN VARLIKLAR - 124.149
Nakit ve Nakit Benzerleri 81.009
Finansal Yatinmlar 6.681
Ticari Alacaklar 16.542
Finans Sektorl Faalivetlerinden Alacaklar 6.694
TCMB hesabi 675
Dider Alacaklar 8
Misteri S6Zlesmelerinden Dodan Varliklar 4981
Turev Araclar 2.090
Stoklar 745
Pesin Odenmis Giderler 1.845
Cari Dénem Vergisivle Ilqili Varliklar 193
Dider Donen Varliklar 2.685
DURAN VARLIKLAR - 202.516
Finansal Yatinmlar 9.004
Ozkaynak Yontemivie Degerlenen Yatinmlar 6.406
Ticari Alacaklar 171
Finans Sektorl Faalivetlerinden Alacaklar 405
Diger Alacaklar 598
Misteri S6zZlesmelerinden Dodan Varliklar 183
Yatinm Amacl Gavrimenkuller 180
Maddi Duran Varliklar 92.509
Maddi Olmayan Duran Varliklar 75.842
Kullanim hakki varliklari 8.916
Pesin Odenmis Giderler 6.172
Ertelenmis Vergi Varhgi 2.046
i¢ \ lar 86
AKTIFLER - 326,665
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 68.225
Finansal Borclar 20.800
Uzun V. Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 14.891
Ticari Borclar 12.904
Calisanlara Saglanan Favda. Kap. Borclar 813
Diger Borclar 13.049
Misteri S6zlesmelerinden Dodan Yikim. 1.658
Turev Araclar 248
Ertelenmis Gelirler 422
Doénem Kari Vergi YakimIGluga 1.293
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.147
id /adeli Ylkimlilikler 2
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER - 83.960
Finansal Borclar 71.038
Ticari Borclar 191
Musteri S6zZlesmelerinden Dodan Yukim. 1.907
Ertelenmis Gelirler 182
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.408
Ertelenmis Vergi Yukimlugu 4912
Diger Uzun Vadeli Yakumlulikler 1.321
OZSERMAYE - 174.479
Odenmis Sermave 2.200
Sermave diizeltme farklari 41.730
Geri Alinmis Paviar -1.259
Pavlara lliskin Primler 10
Kar/Zarar Yen. Siniflan.mavacak Did. Kap. Gel ./Gid. -2.763
Kar/Zarar Yen. Siniflan.acak Dig. Kap. Gel./Gid. -30.073
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 34.380
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 109.699
_Net Dénem Kari/Zarar 20,555
TOPLAM PASIFLER - 326.665
GELIR TABLOSU (MN TL) 9A2023 9A2024 Y%Deg.
SATISLAR 108.295 114.592 6%
Satislarin Maliveti (-) 84.151 86.638 3%
BRUT KAR 24.145 27.954 16%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.280 4.308 31%
Pazarlama Giderleri (-) 5.567 7.073 27%
ESAS FAAL.KARI/ZARARI 15.298 16.573 8%
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler/Giderler 12.173 9.342 -23%
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler 16.121 10.828 -33%
Esas Faalivetlerden Dider Giderler (-) 3.948 1.486 -62%
FAALIYET KARI/ZARARI 27471 25.915 -6%
Yatinnm Faalivetlerinden Gelirler/Giderler (-) 8.146 3.032 -63%
Yatinnm Faalivetlerinden Gelirler 8.286 3.169 -62%
Yatinm Faalivetlerinden Giderler (-) 140 138 -2%
Ozkavnak Yon. Ded.Yatirmlarin Kar. Paviar -195 -1.568 a.d.
TFRS 9 Deger Dis. Kaz/Zar. -1.110 -763 ad.
FINANSMAN ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 34311 26.615 -22%
Finansman Gelirleri/Giderleri (-) -31.127 -20.781 a.d.
Finansman Gelirleri 6.191 444 -93%
Finansman Giderleri (-) 37.318 21.225 -43%
Parasal Kazanc 2.976 5.964 100%
VERGI ONCESI KAR 6.160 11.798 92%
Verai Gideri (-) . . 13.520 3.680 -73%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI -7.360 8.118 a.d.
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI 1.649 12.428 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI -5.711 20.546 a.d.
Kontrol Glicii Olmavan Pavlar -4 -9 a.d.
ANA ORTAKLIK PAYLARI -5.707 20.555 a.d.

Kaynak: Turkcell, Ziraat Yatinm, a.d.:anlamii degil
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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 danismanlhigi

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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