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Hedef Fiyat Degisikligi

Giglii 1C24 finansal sonuglarini ve giincellenmis makro varsayimlarimizi yansitarak,
TCELL icin hedef tahminimizi %65 yukari yonlii potansiyel sunan 161 TL/hisse'ye
yiikseltiyoruz. Hisse icin AL tavsiyemizi koruyor ve en ¢ok tavsiye edilenler listemizde
tutmaya devam ediyoruz. Hisse, 3,9x 2024 EV/EBITDA ile islem gérmektedir ve bu da
uluslararasi benzerlerine goére yaklasik %35 iskontoya isaret etmektedir.

TL'nin reel degerlenmesinden faydalandi

Telekom sektori, enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde sabit fiyatlarla yapilan 12-36
aylhk mdgsteri sozlesmelerinden olumsuz etkilenmisti. Ancak yilin ikinci yarisinda
enflasyonda beklenen dislis ve son iki yilda tarife fiyatlarinda art arda yapilan
ayarlamalar ile bu olumsuz trendin yilin geri kalaninda tersine donmesini beklemekteyiz.
Ayrica, yatinm harcamalarinin ve uzun vadeli borglarin buayik bir kisminin doéviz
cinsinden olmasi nedeniyle sektor daha giicli TL'den faydalanmaktadir. Genel olarak,
TCELL'i i) cazip degerleme ile defansif yapisi, ii) glicli kazang¢ momentumuna isaret eden
saglam ARPU buyumesi iii) nispeten distlik finansal kaldirag ile saglikh bilangosu ve iv)
sirketin PayCell, Superonline ve Global Tower islerinden deger yaratma potansiyeli
nedeniyle begeniyoruz.

Giiglii 1¢24 sonuglarinin ardindan 2024 beklentilerinde yukari yénlii revizyon

Turkcell, Enflasyon Muhasebesi (UMS -29) raporlamasi kapsaminda, 1¢23'te kaydedilen
269mn TL net zarara kiyasla 1C24'te 2,64 milyar TL net kar agiklamigtir. Yilhk bazdaki
Ustlin net kar performansi temel olarak glglii faaliyet kari, parasal kazanglarin 6nemli
katkisi ve dusiik efektif vergiden kaynaklanmistir. Sirket, 1C23'teki 443mn TL'lik parasal
zarara karsilik 1G24'te 2,65 milyar TL'lik parasal kazang kaydetmistir. Ote yandan, yiiksek
riskten korunma maliyetleri nedeniyle artan finansal giderler net kar lzerinde baski
yaratmistir. Konsolide gelirler, giicli ARPU biiylimesi ve giigli mobil faturali abone net
kazanim performansi sayesinde yillik bazda %11 artarak 29,48 milyar TL'ye ulagmistir.
Dijital servisler ve ¢éziimler ile techfin is kollari, sirasiyla %32 ve %44 biyime oranlariyla
toplam gelire katkida bulunmustur. Kurumsal gelirler, dnceki doneme kiyasla daha az
sayida biiyiik biitgeli proje nedeniyle %1 oraninda azalmistir. FAVOK 12,75 milyar TL
olarak gerceklesirken (yillik bazda +%23), FAVOK marji 1¢23'teki %38,9'a kiyasla 1G24'te
%43,8 olarak kaydedilmistir. Yillik marj artisi temel olarak enerji giderleri, ara baglant
giderleri ve satilan malin maliyetinin gelirlere oranindaki diististen kaynaklanmistir.
Techfin segmentinin FAVOK mariji, Financell'in fonlama maliyetindeki artis nedeniyle %
39,5'ten %22,8'e gerilemistir.

Giliclii ARPU biiyiimesi ve genisleyen abone tabani. Mobil segment bir 6nceki ceyrege
gdre 472 bin yeni faturali abone kazanarak 27,6 milyon aboneye ulasmistir. On 6demeli
abone bazinda geyreksel bazda 243 bin net azalis gergeklesirken, bunun baslica nedeni
BTK diizenlemeleri uyarinca 319 bin aktif olmayan 6n 6demeli hesabin kapatiimasidir.
Mobil pazardaki rekabet, diger operatorlerin de fiyat ayarlamalari yapmasi nedeniyle
onceki ceyreklere kiyasla daha az agresif olmustur. Bilesik mobil ARPU, ardisik fiyat
ayarlamalari, etkin Ust paket satiglari ve genisleyen faturali abone bazi sayesinde
1C24'te %17 (tarihsel olarak %95) ile 6nemli bir bliyime kaydetmistir.

Sabit tarafta, ¢ceyreklik 50 bin net abone kazanimi ile abone sayisi 3,1 milyona ulagmigstir.
Ortalama aylik sabit abone kayip orani 124. gceyrekte %1,3 ile 2007'den bu yana en
dusuk seviyede gergeklesmistir. Fiber ARPU 1G24'te yillik bazda %14 artmistir (tarihsel
olarak %90). Bu artis temel olarak fiyat ayarlamalari, daha yiksek tarifelere gegis
gabalarl, 12 ayhk taahhit vyapisi ve daha ylksek IPTV fiyatlandirmasindan
kaynaklanmistir.
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Daha yiiksek finansal kaldirag. Net borg 2023 yilsonundaki 27,4 milyar TL seviyesinden 1G24 sonu itibariyle 33,4
milyar TL'yve yiikselirken, Net Borg/FAVOK orani 0,5x'ten 0,6x'e ¢ikmistir. Bu artis temel olarak deprem bagisinin
ikinci taksiti, eurobond alimi, personel prim 6demesi ve telsiz lcret vergisinin 1G24'te 6denmesiyle ilgili nakit
cikislarindan kaynaklanmistir. Sirket'in 1C24 sonu itibariyle 158mn ABDS uzun doéviz pozisyonu bulunmaktadir.
Yénetim, sirketin kur nétr tanimina (+/- 200mn ABDS) bagl kalarak, riskten korunma maliyetlerini azaltmak
amaciyla 2024 yili sonuna kadar bir miktar kisa doviz pozisyonu almayi planlamaktadir.

2024 beklentileri revize edildi. Glgli gegen ilk ¢eyregin ardindan Turkcell, ciro bliylime beklentilerini yukari
yonli revize etti. Yonetim, daha 6nce 6ngordugi yiksek tek haneli biyiime yerine artik reel olarak dusik ¢ift haneli
biiyiime beklemektedir. FAVOK marji beklentisi ve operasyonel yatirim harcamalarinin satislara orani hedefi
sirasiyla %42 ve %23 olarak korunmustur. Tekel karsiti komitenin onayini bekleyen ve son asamada olan Lifecell
anlasmasinin yil sonuna kadar tamamlanmasi beklenmektedir.
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Tablo: Ozet Finansallar

Finansal Tablolar 2022 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Satislar 93,487 107,116 119,628 128,294 134,193
Brat Kar 11,806 22,698 25,995 29,136 30,204
Brit Kar Mariji 12.6% 21.2% 21.7% 22.7% 22.5%
Faaliyet Giderleri -7,172 -9,112 -9,233 -9,847 -10,544
FVOK 3,575 8,821 11,439 13,581 13,690
FVOK Mariji 3.8% 8.2% 9.6% 10.6% 10.2%
FAVOK 38,770 42,288 49,720 54,635 56,631
FAVOK Marji 41.5% 39.5% 41.6% 42.6% 42.2%
Diger -1,158 -4,249 -6,019 -6,359 -6,608
Finansman Geliri(Gideri) -224 -3,451 -1,894 -4,081 -4,364
VOK 3,873 6,895 9,562 9,507 9,331
Net Kar 7,502 13,562 9,613 8,578 8,420
Net Kar Mariji 8.0% 12.7% 8.0% 6.7% 6.3%
Biliylime 2022 2023T 202471 2025T 2026T
Net Satislar -13.9% 14.6% 11.7% 7.2% 4.6%
FVOK -72.4% 146.7% 29.7% 18.7% 0.8%
FAVOK -17.2% 9.1% 17.6% 9.9% 3.7%
Net Kar -6.0% 80.8% -29.1% -10.8% -1.8%
Nakit akimi 2022 2023T 20241 2025T 2026T
FAVOK 38,770 42,288 49,720 54,635 56,631
Amortisman 35,195 33,467 38,281 41,054 42,942
Yatirrm Harcamalari -25,373 -29,165 -40,733 -40,293 -40,091
Net isletme Sermayesi Degisimi -2,610 -2,424 -2,957 -2,869 -2,782
Serbest Nakit Akisi 10,569 20,816 13,757 15,010 15,969
Bilango (TL Mn) 2022 2023T 2024T 2025T 2026T
Donen Varliklar 77,313 102,546 79,990 80,698 82,257
Nakit ve Nakit Benzerleri 54,007 60,894 55,322 53,918 54,374
Ticari Alacaklar 11,108 11,097 11,014 12,810 13,893
Stoklar 495 541 541 487 452
Diger D6nen Varlklar 11,702 30,014 13,112 13,483 13,539
Duran Varliklar 157,677 144,537 146,755 131,249 118,757
Toplam Varliklar 234,989 247,083 226,745 211,946 201,013
Kisa Vadeli Yukumlultkler 48,476 57,728 37,262 38,158 39,102
Kisa Vadeli Borglar 27,552 26,138 20,257 19,013 18,875
Odenecekler 17,416 21,159 12,902 15,452 16,803
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 3,508 10,431 4,103 3,693 3,425
Uzun Vadeli Yakumlaltukler 77,135 67,121 57,376 53,406 52,531
Uzun Vadeli Borg 61,185 57,947 50,843 47,720 47,370
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 15,950 9,174 6,533 5,686 5,160
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 109,372 122,248 132,120 120,394 109,392
Toplam Yukiamlulikler 234,989 247,083 226,745 211,946 201,013
Net Borg 34,730 23,191 15,778 12,815 11,871
Net Bor¢/FAVOK 0.90 0.55 0.32 0.23 0.21
Degerleme Carpanlari 2022 2023T 20241 2025T 2026T
F/K 16.38 14.25 17.57 18.60 18.90
FD/FAVOK 3.67 5.29 3.93 3.38 3.25
PD/DD 1.12 1.58 1.28 1.33 1.46
PD/Satislar 1.52 2.09 1.63 1.44 1.37

Piyasa Degeri

Net Borg

kur 18.70 29.40 37.00 43.70 51.00
Net Kar 401 461 374 353 348
FAVOK 2,074 1,438 1,935 2,250 2,339
Ozkaynak 5,850 4,158 5,142 4,959 4,517
Satislar 5,000 3,643 4,656 5,284 5,541

*All figures are in accordance with IAS-19 and restated according to the TL’s purchasing power as of December
2023.

Source: IS Investment Estimates
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This report has been prepared by “Is Yatinm Menkul Degerler A.S.” (Is Investment) solely for the information of clients of Is Investment. Opinions and
estimates contained in this material are not under the scope of investment advisory services. Investment advisory services are given according to the
investment advisory contract, signed between the intermediary institutions, portfolio management companies, investment banks and the clients. Opinions
and recommendations contained in this report reflect the personal views of the analysts who supplied them. The investments discussed or recommended
in this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Investors must make their decisions based on their
specific investment objectives and financial positions and with the assistance of independent advisors, as they believe necessary.

The information presented in this report has been obtained from public institutions, such as Istanbul Stock Exchange (ISE), Capital Market Board of Turkey
(CMB), Republic of Turkey, Prime Ministry State Institute of Statistics (SIS), Central Bank of the Republic of Turkey (CBT); various media institutions, and
other sources believed to be reliable but no independent verification has been made, nor is its accuracy or completeness guaranteed.

All information in these pages remains the property of is Investment and as such may not be disseminated, copied, altered or changed in any way, nor may
this information be printed for distribution purposes or forwarded as electronic attachments without the prior written permission of is Investment.

(www.isinvestment.com)

Capital IO This research report can also be accessed by subscribers of Capital 1Q, a division of Standard & Poor's. For more

information, please visit Capital IQ's web site at www.capitalig.com.
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