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TCELL, 4C24 finansal sonugclarini 1,68 milyar TL net kar ile piyasa
beklentisinin altinda acikladi. Bu dénemde sirketin cirosu ve
FAVOK yaratimi beklentilere paralel gerceklesirken, operasyonel
giderler, esas faaliyet disi giderler ve net parasal kayip diizeltmesi
net kar iizerinde baski unsuru olusturdu. TCELL'in 4C24 finansal
sonuclarini Sinirhl Negatif olarak yorumluyoruz ve %45 getiri
potansiyeli ile 156,30 TL hedef fiyatla model portféyiimiizde
tutmaya devam ediyoruz.

One Cikanlar

4C24 net karn beklentinin altinda gerceklesti... 4C24 ddneminde,
sirketin gelirleri beklentilere paralel gerceklesirken etkin maliyet
yonetimi sayesinde sirketin brit kari bir dnceki yilin ayni dénemine goére
%61 artisla 11,4 milyar TL dlzeyinde gergeklesirken, brit kar marji ise
%18'den %25'e yukseldi. Ancak bu dénemde, operasyonel giderlerdeki
ylksek artis sebebiyle sirket bir dnceki yiin ayni dénemine paralel
FAVOK vyaratti. Esas faaliyet disi giderlerdeki artis ve enflasyon
muhasebesinden kaynaklanan net parasal kayip net kar Gzerinde baski
unsuru olusturdu.

4GC24 doneminde Mobil ARPU ve TUFE makasinda biiyiime... 4024
doneminde 479 bin yeni faturali abone kazanilirken, 6n 6demeli abone
sayisi ise 900 bin kisi geriledi. Bu ddénemde bilesik Mobil ARPU,
musterileri daha yuksek paketlere gecirme performansi sayesinde bir
onceki yilin ayni ddnemine gore %66 artisla 285,4 TL diizeyine yukseldi.
4C24 déneminde TUFE %46,6 diizeyinde gerceklesirken Mobil ARPU
biyimesi ve TUFE arasindaki makas 2.000 baz puana yaklasti. 4C24
doéneminde abone kayip orani, rakip sirketlerin pazar payini arttirmak
amaciyla gerceklestirdikleri kampanyalar sebebiyle artis gosterdi.

5G ihalesinin 2025 yilinda yapilmasi bekleniyor... Heniz 5G
ihalelerine iliskin resmi bir aciklama olmasa da, sirketin beklentisi
ihalenin 2025 yilinda gergeklestirilecedi yoniinde. Bunun icin Turkcell,
gectigimiz hafta bir stadyumda 50 bin kisinin lzerinde deneme yapti.
Aktarilan bilgilere gore, bu test sirasinda internet hizi saniyelik 1GB
internet hizina ulasildi.

2025 beklentileri... Turkcell, 2025 vyili beklentilerini enflasyon
muhasebesi uygulanmis olarak %7-9 ciro biyimesi, %41-42 FAVOK
marji, operasyonel yatirnmlarin ciroya oraninin ise %24 dizeyinde
gerceklesmesini hedefliyor. Veri merkezi ve bulut segmentinde ise yillik
bazda %32-34 araliginda biylime 6ngoriliyor. Zayif agiklanan net
kara ragmen, sirketin 2025 yilinda normallesen enflasyon
kosullarindan, is modeli sebebiyle pozitif etkilenmesini bekleriz.
Ge¢mis donemlerde gerceklesen yiiksek enflasyonun taahhiitler
sebebiyle ciroya dolayli yansimasi, sirketin karlihgini pozitif
etkileyecektir. Bu sebeple sirket icin 156,30 TL hedef fiyatimizi
koruyoruz ve Model Portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.
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Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025T
Net satislar 154.653 166.671 230.006
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F/K 10,4x 12,5x% 9,3x
F/DD 1,3x 1,4% 1,3
FD/FAVOK 3,9x 2,8x 2, 1%
FD/Net satislar 1,9x 1,9x 1,4%
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Bilango 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023  2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 72.159 68.934 74.741 Net satiglar 154.653 166.671 230.006
Ticari alacaklar 16.022 16.710 22.584 Brit kar 35916  46.237 64.957
Stoklar 780 675 997 Faaliyet giderleri -13.156  -17.869 -27.422
Finansal yatirimlar 12.806 6.881 6.881 Esas faaliyet kari 22.760  28.369 37.535
Maddi duran varliklar 180.118 185.909 191.384 FAVOK 71.079  75.795 97.645
Diger duran varliklar 74.851 65.167 89.930 Net diger gelir 14454  12.163 13.163
Toplam varliklar 356.736 344.276 386.517 Net finansman geliri -36.661 -19.170 -22.565
Vergi 6ncesi kar 39410 57.820 84.213
Kisa vadeli borclanmalar 37.737 51.905 56.905 Vergi gideri 6.751 -4.866 -3.975
Ticari borglar 20.464 22.760 29.619 Net kar 22.725 29.653 25.384
Uzun vadeli bor¢lanmalar 83.663 52.435 57.435
Diger uzun vadeli yikamllukler 38.372 30.208 30.208
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 180.236 157.309 174.167 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 176.500 186.967  212.350 FAVOK 71.079  75.795 97.645
Odenmis sermaye 2.200 2.200 2.200 Vergi gideri -5.993 -18.759 -27.360
Diger 6zkaynaklar 174.300 184.767 210.150 Yatirimlar -18.373  -28.640 -38.165
Toplam kaynaklar 356.736 344.276 386.517 isletme sermayesi degisimi -2.377  -1.714 -661
Serbest nakit akisi 49.091 30.109 32.781
Net borg 49.241 35.406 39.600
Net isletme sermayesi -3.662 -5.376 -6.037
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satiglar %65 %8 %38
Ozkaynak karlilig %15,9 %16,3 %12,7 FAVOK %73 %7 %29
Net kar %14,7 %17,8 %11,0 Net kar %158 %30 -%14
Aktif devri 0,5x 0,5x 0,6x
Kaldirag 2,1x 1,9x 1,8x Brut marj %23,2 %27,7 %28,2
Aktif karlihig %7,7 %8,5 %6,9 Esas faaliyet kar mariji %31,7  %38,5 %40,2
FAVOK marji %46,0 %455 %42,5
Net marj %147  %17,8 %11,0
Kaldirag Serbest nakit akisi mar;ji %31,7 %18,1 %14,3
Finansal borg/toplam varliklar %34 %30 %30
Net borg/6zsermaye 0,28 0,19 0,19
Net bor¢/FAVOK 0,69 0,47 0,41
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 10,33 13,48 11,54 F/K 10,4x 8,0x 9,3x
Ozkaynak 80,23 84,98 96,52 F/DD 1,3x 1,3x 1,1x
Temettu 1,63 3,32 0,00 FD/FAVOK 3,9x 2,8x 2,1x
FD/Net satislar 1,9x 1,6x 1,2x
Temettu verimi %1,5 %3,1 %0,0
Serbest nakit akisi verimi %20,7 %12,7 %13,8

Kaynak: Tacirler Yatium Arastrma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

02123554646
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322)457 77 55
Akatlar Irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok Mo: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 Dt 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar Irtibat Blirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g0tozd Cankaya (0312)9098770

Antalya Sirinyall Mah. Ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 5705259

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatdrk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46

Denizli Urhan I§ Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizlo Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kaltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - lzmir (0 232) 44501 61

Izmir Karsiyaka Sube Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Huarriyet Cad. Kaya Ighanl MNo: 39/5 Izmit (0262)323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Badlik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredli — Zonguldak (0372)316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: & Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. GUrcliodlu Plaza No: 5 K 3 Dv 11 Melikgazi (0352)22108608-222 8251
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 3210800

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin Indnd Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I§ Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462)432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tarll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykin olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilarn bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan gincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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