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Finansal Degerlendirme Raporu

Turkcell <TCELL>

Makro Kosullar Katalizér Olmaya Devam Ediyor

TCELL icin 176 TL hedef fiyatimizi koruyoruz ve AL tavsiyemizi
surduriyoruz.

Turkeell, 2024 yilinda %7 bUyUme ile 159 mr TL ciro, %4 bUyume ile 70,7 mr TL
FAVOK, ve %30 blylme ile 23,5 mr TL net kar elde etti. Net kar'da Ukrayna
operasyonlarinin satisindan kaynaklanan tek seferlik 11,2 mr TL'lik kar etkisi
mevcuttur. Sirket, 2024 icin gelir blyUmesi, FAVOK marji ve operasyonel
yatirrm hedeflerini yakalamayi basardi.

Ciroda enflasyon Usti biyime ivme kazanarak devam ediyor.

Doérduncu geyrekte ARPU, yillik mobil segment igin %66,4, sabit segment igin %
743 buylyerek, TUFE artisi ile arasindaki makasl genigletti. Sektdrde
yogunlasan rekabete ragmen musterileri Ust pakete tasima, optimal fiyatlama
ve faturali abone oranindaki bUyUme sayesinde reel bUyUme ivmesi
korunabildi.

Donanim satislarindaki toparlanma da olumlu katki sagladi.

Personel maliyetlerindeki artis baski unsuru olsa da, satislarin
maliyeti, arabaglanti maliyetleri ve enerji maliyetlerindeki dusus
FAVOK marjini destekledi.

2024 yilinda iki kere personel Ucretlerinde artis yapilirken, TL'de reel
degerlenmenin de katkisiyla satislarin maliyeti ve enerji maliyetlerindeki dusus
ivmesi marjlari destekliyor. Personel giderlerinin ciroya orani 2024 yil i¢in %16
seviyesindedir. Sirket, baz senaryoda 2025 yilinda personel Ucreti artisini bir kez
yapmay! planladigini aktariyor. Bunun yaninda 2025 yilinda da TL'de reel
dederlenme ve 2026 icin 300 MW kurulu gug¢ GES yatirimi hedefi ile enerji
maliyetlerindeki dusts etkisinin devamini bekliyor ve FAVOK marjinda
genisleme potansiyelinin devamini 6ngoéruyoruz.

Borcluluk olumlu seviyede seyrediyor.

Turkcell'in net yabanci para pozisyonu 124 mn USD acik seviyesindedir. 2025 yili
icin TL'de reel degerlenmenin devamini éngdérmekle birlikte bu durumu
olumlu degerlendiriyoruz.

TL uzun pozisyon, hedge maliyetlerini azaltarak finansal giderlerde olumlu etki
yarattl.

Net Bor¢/FAVOK orani 0,4 ve net borc ceyreklik %41 artis ile 28,5 mr TL olarak
gerceklesse de; nakit, serbest yatirrm fonlari, GSYF ve hisse senedi yatirimlari
icerecek sekilde uzun vadeli finansal yatirimlar kaleminde likit varliklara tahsis
edilmistir.

DistribUtér yapilandirma giderleri 1,2 mr TL seviyesinde gergekleserek net karda
azalma etkisi yaratti.

2025 hedefleri

Turkcell, 2025 icin TMS29 dahil ciroda %7-9 blyldme, %41-42 FAVOK marji ve
operasyonel yatirimlarin ciroya oranini %24 olarak 6ngéruyor. Veri merkezi
gelirlerinin %32-34 araliginda buyUmeye devam etmesini beklemekle birlikte,
sirket 5G ihalesi lisansi maliyetinin belirsizligi korudugunu aktariyor. Hedeflerde
%31-33 araliginda TUFE artisi varsayimi mevcuttur.
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Fiyat: TL108
Hedef Fiyat: TL176

Hedef Getiri: 63,4%

Sirket Bilgileri
Hisse Kodu TCELL
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 76
Hedef Getiri 63%
Hisse Fiyati (TL) 107,70
52 hafta fiyat aralign 5e-T2
Hisse Adedi (mn) 2200
HAO 54%
Piyasa Dederi (TL mn) 236940
Piyasa Degeri (USD mn) 6.516
Met Borg (TL mn) 28525
MNet Borg (USD mn) 809
3A OIH (USD mn) 62
3A OIH/HA Piyasa Deg. (¢ 1,8%
FIK
Guncel 10,07
1Yilhk Ortalama 7,26
IYilhk Ortalama 878
FD /FAVOK

Guncel 390
1Yilhk Ortalama 336
3Yillik Ortalama 3,41
Degerleme

23 24 25T 26T
FIK () 131 101 59 50
FD/FAVOK (x) 37 36 24 18
Net Borg/FAVOK (x) 05 04 04 05
Ozet Finansallar (mr TL)
TCELL 23 24 25T 26T
Net Kar (TLmn) 18125 23523 40157 47728
Net Satiglar (TLmn) 148656 158854 219219 299580
FAVOK (TLmn) 67935 70686 105433 144001
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Arastirma: +90 (212) 700-3676
arastirma@infoyatirim.com.tr
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Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun digiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhigi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri



