Turkcell lletisim Hizmetleri A.S. Arastirma

Hisse Kodu Kapanis Fiyati-TL  Hedef Fiyat-TL  Getiri Potansiyeli Oneri Durumu
TCELL 89,00 132,88 49,30% AL
Fintech’te Gliglii Biyiime ve Beklenti Uzeri Kar Hisse Bilgileri

Beklentilerin hafif altinda gerceklesen hasilat ve FAVOK rakamina
ragmen beklentilerin ¢ok lizerinde gelen net kdr rakamini olumlu
karsiliyoruz. Turkcell lletisim Hizmetleri A.S."vi model portféyiimiizde
yer vermeyi slirdiiriirken, “AL” 6nerisi ile 132,88 Tl’lik hedef fiyatimizi
koruyoruz.

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S/nin 3Q24’te hasilati beklentilerin hafif
altinda gelerek 38,2 milyar TLl'ye ulasti. (Kons. Bekl. 40,7 milyar TL)
(3Q23 36,1 milyar TL). Sirket 3Q24'te brit kar marji %28,7 seviyesinde
gerceklesti (3Q23 %25,82). Sirketin bagh oldugu iletisim sektoriinde
yogun rekabet ortami ve mevsimsel etkiler dahilinde mobil abone
kayip orani 3Q24’te %2,2 seviyesinde gerceklesti (2Q24 %1,5). Bu
kayba glcla
genisleyen faturalli abone bazi ve techfin destegiyle 3Q24’te gigli

ragmen Turkcell Turkiye'nin ARPU performansi,
hasilat yaratimi gerceklesti. Bu paralelde sirketin 9A24’te hasilat

109,3 milyar Tl'ye ulasti (9A23 104,3 milyar TL).

Sirketin 3Q24’te FAVOK kalemi beklentilerin hafif altinda 16,4 milyar
TL gerceklesti (Kons. Bekl. 17,7 milyar TL) (3Q23 16,9 milyar TL). Bu
dénemde FAVOK kar marji %42,85 seviyesinde gerceklesti (3Q23
%46,71). Sirketin artan brit kar marjina ragmen sirketin 3Q24’te
hasilat Uzerinde artis gosteren pazarlama ve genel yonetim
giderlerinin etkisi ile FAVOK marji gerileme gosterdi. Aciklanan 3Q24
rakamlart ile Turkcell iletisim Hizmetleri A.S/nin 9A24’te FAVOK rakami
47,8 milyar TL gerceklesti (9A23 47,7 milyar TL). Sirketin esas faaliyet
kari 3Q24'te kur farki ve faiz gelirleri kaynakl 4,2 milyar TL dlzeyinde
gerceklesti (3Q24 3 milyar TL). 3Q24’te esas faaliyetlerden gelir
yaratimi glclU olsa da onceki ceyreklerde daha distk gelir ve daha
yUksek gider yaratilmasi nedeniyle 9A24’te 25,9 milyar TL olarak

gerceklesti (9A23 27,5 milyar TL).

Sirket 3Q24’te beklentilerin Gzerinde 14,3 milyar TL kar elde etti
(Kons. Bekl. 8,9 milyar TL) (3Q23 -4,5 milyar TL). Sirketin net kar mariji
3Q24'te %37,34 seviyesinde gerceklesti (3Q23'te %-12,44). Turkcell
lletisim Hizmetleri A.S/nin beklenti tizerinde gerceklesen karinda ana
gelismeler Ukrayna’da faaliyet gosteren Lifecell, Global Ukrayna ve
Ukrtower'in hisselerinin tamaminin hisse devir sézlesmesi karsiliginda
11,2 milyar TL gelir elde etmesinin yani sira faiz ve kur farki gibi
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan gelir kaleminin sinirli etkisi ile
gerceklesti. Sirketin aciklanan 3Q24 finansal sonuglarinin ardindan
sirket 9A24’te 20,6 milyar TL kar acikladi (9A23 -5,7 milyar TL).

Borsa Kodu - BIST
Rapor Adi:
Sirket Adi

Hisse Sektor

TCELL

Finansal Degerlendirme

Turkcell

Telekomuinikasyon, Haberlesme

Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 132,88
Getiri Potansiyeli - % 49,30%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 195.800
Firma Degeri - Milyon TL 214.838
Hacim - Milyon TL 2.108
Halka Aciklik - % 54,00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2022 2023 2024E
Hasilat - Milyon TL 90.206 139.886 -
Briit Kar - Milyon TL 11.806 30.838 --
FAVOK - Milyon TL 39.829 63.927 -
Net Kar - Milyon TL 6.880 17.056 -
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/06  2024/09  2024/12E
Hasilat - Milyon TL 33.337 38.243 -
Brit Kar - Milyon TL 8.387 10.976 -
FAVOK - Milyon TL 17.757 16.387 -
Net Kar - Milyon TL 2.903 14.280 -
Carpanlar 2022 2023 2024E
F/K (x) 12,11 7,24 -
FD/FAVOK (x) 3,05 2,47 -
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Turkcell lletisim Hizmetleri A.S. Arastirma

Sirketin 9A24’te Ukrayna’daki faaliyetlerinden elde edilen gelirin dnemli bir etkisi ile net borcu 19 milyar Tlye
geriledi (6A24 43,3 milyar TL). Sirket 3Q24’te 9,4 milyar TL yatirim harcamasi gerceklestirdi ve 9A24’te 30,3 milyar
Tl'ye ulasti (9A23 28,4 milyar TL).

Sirketin ana faaliyetlerinin yani sira Fintech operasyonlarinda sliregelen blylime ve artan ciro katkisinin yani sira
devam eden ARPU blyUmesi ve fiber tarafta farkli kampanya modelleri ile misteri kazaniminda yasanan artisi
olumlu karsiliyoruz. Sirketin projeksiyonlarinin Gizerinde gerceklesme gosteren enflasyon rakami ile yil sonu hasilat
biyimesi disik cift haneden yilizde 7 seviyesine yenilendi. FAVOK marji beklentisi ve hasilat/yatirim
harcamalarina iliskin beklentilerini korumayi srdirdu.

Beklentilerin hafif altinda gerceklesen hasilat ve FAVOK rakamina ragmen beklentilerin cok tizerinde gelen net kar
rakamini olumlu karsiliyoruz. Turkcell iletisim Hizmetleri A.Syi model portféyiimiizde yer vermeyi sirdiriirken,
“AL” 6nerisi ile 132,88 TU'lik hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Turkcell lletisim Hizmetleri A.S.

Arastirma

Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar

Tlrev Araclar

Stoklar

DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler
TOPLAM VARLIKLAR

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar
Diger Borglar

TOPLAM UZUN VADEL| YOKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

TOPLAM YUKUMLULOKLER

TOPLAM OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari

Net Donem Kariveya Zarari
TOPLAM KAYNAKLAR

Ozet Gelir Tablosu - TL
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2024/09

124.148.723.000
81.008.662.000
16.542.465.000
6.693.859.000
2.090.343.000
745.103.000
202.515.857.000
9.003.652.000
170.703.000
92.508.904.000
75.841.515.000
6.171.655.000
326.664.580.000
68.225.327.000
20.799.639.000
14.890.753.000
12.903.565.000
13.049.336.000
83.960.373.000
71.038.033.000
190.691.000
4.408.482.000
152.185.700.000
174.478.880.000
174.478.880.000
2.200.000.000
109.699.278.000
20.554.538.000
326.664.580.000

2024/09
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2023/09

79.212.167.000
39.053.480.000
10.827.250.000
5.231.571.000
4.154.951.000
594.625.000
69.958.311.000
2.243.561.000
322.493.000
28.013.174.000
24.439.134.000
3.540.029.000
149.170.478.000
47.442.071.000
18.324.664.000
9.853.227.000
9.808.166.000
6.296.146.000
60.749.023.000
55.274.298.000
942.949.000
3.040.820.000
108.191.094.000
40.979.384.000
40.973.399.000
2.200.000.000
25.180.473.000
11.456.237.000
149.170.478.000

2023/09

HASILAT £ 109.356.051.000 % 104.259.065.000
SATISLARIN MALIYETI £ 83.164.204.000 £ 82.294.485.000
BRUT KAR (ZARAR) £ 27.953.729.000 ¢ 24.144.738.000
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 11.380.962.000 % 8.846.634.000
Genel Yonetim Giderleri £ 4.307.874.000 £ 3.280.109.000
Pazarlama Giderleri £ 7.073.088.000 % 5.566.525.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI £ 16.572.767.000 £ 15.298.104.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) £ 25.914.938.000 ¢ 27.470.792.000
FAVOK £ 49.782.171.000 £ 47.726.331.000
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) £ 26.615.350.000 ¢ 34.311.414.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) £ 11.797.946.000 £ 6.160.391.000
DONEM KARI (ZARARI) £ 20.545.975.000 -t 5.711.038.000
Ana Ortaklik Paylari £ 20.554.538.000 - 5.706.698.000
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Turkcell lletisim Hizmetleri A.S.

Arastirma

Sirketin Faaliyet ve Etkinlik Oranlari

DEGERLEME ORANLARI

2024/09

2023/12

2022/12

2021/12

2020/12

F/K

PD/DD
PD/Satislar
FD/Satislar
FD/FVAOK

FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil)

FAALIYET ETKiNLiGi

4,52
1,20
1,44
1,58
3,46
2,98

2024/09

7,24
0,74
0,88
1,13
2,47
2,03

2023/12

12,11
0,76
0,92
1,35
3,05
2,30

2022/12

8,07
1,80
1,16
1,68
3,85
2,71

2021/12

8,36
1,70
1,25
1,57
3,53
3,14

Aktif Devir Hizi - Yillik
Oz Sermaye Devir Hizi - Yillik

FAALIYET KARLILIGI

Brut Kar Marji - Donemsel
Brat Kar Marji - Yillik
FAVOK Marji - Dénemsel
FAVOK Marji - Yillik

Net Kar Marji - Donemsel
Net Kar Mariji - Yillik

LiKiDITE ORANLARI

0,61
1,35

2024/09

25,56
23,90
45,52
45,51
18,80
29,88

2024/09

0,49
1,02

2023/12

22,05
22,05
45,70
45,70
12,19
12,19

2023/12

0,59
1,37

2022/12

13,09
13,09
44,15
44,15
7,63
7,63

2022/12

0,57
1,61

2021/12

30,63
30,63
43,67
43,67
14,41
14,41

2021/12

0,58
1,46

2020/12

31,01
31,01
44,56
44,56
14,99
14,99

Likidite Oranlari

CariOran

Nakit Oran

Kaldirag Orani

isletme Sermayesi - min TL
Alacak Devir Hizi - Yillik
Stok Devir Hizi - Yillik

Ticari Borg Devir Hizi - Yillik
Net Bor¢- min TL

MALI RiSK ORANLARI

1,70
1,82
128,53
46,59
-7.134
9,46
162,57
9,92
19.038

2024/09

1,39
1,78
101,94
50,53
-11.030
12,42
199,04
6,95
34.285

2023/12

1,50
1,59
104,50
53,45
-2.767
12,71
192,24
8,97
38.079

2022/12

1,64
1,73
109,32
68,08
-452
8,34
74,91
5,71
18.094

2021/12

1,67
1,78
108,62
59,64
-789
7,82
79,48
6,06
9.024

2020/12

Net Borg / FAVOK
Kisa Vadeli Borg / Aktifler
Toplam Bor¢ / Toplam Sermaye

MALI TABLO RAKAMLARI

Net Satislar - Donemsel
FAVOK - Yillik

FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik

FAVOK - Dénemsel

FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel

Net Kar - Donemsel

YONETIM ETKINLiGi

0,29
20,89
87

2024/09

109.356
65.983
59.124
49.782
59.124
20.555

2024/09

0,54
23,36
102

2023/12

139.886
63.927
77.529
63.927
77.529
17.056

2023/12

0,96
20,63
115

2022/12

90.206
39.829
52.803
39.829
52.803

6.880

2022/12

1,19
24,18
213

2021/12

34.907
15.245
21.655
15.245
21.655

5.031

2021/12

0,72
22,46
148

2020/12

28.273
12.597
14.141
12.597
14.141

4.237

Aktif Karlilik - Yillik
Oz Sermaye Karliligi - Yillik

8,64
19,08

5,98
12,38

4,50
10,43

8,24
23,21

8,72
21,82
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Ahlatci Yatirnm Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blrosu
ara§t| rma departmanl ta raflndan S6gUtéz0 Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
hazirlanmistir. ANKARA
o o ) Denizli Irtibat Biirosu
Bizi sectiginiz icin tesekkurler. Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolim

Pamukkale/DENIZL
Isparta Irtibat Birosu
Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/

u ISPARTA _
Hazirlayan; Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Burosu
Tonguc ERBAS Genel Mudor Yardimeisi Feneryolu Mahaillelsi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
X D:204 K:2 Kadikdy/Istanbul
Dinger KURT Arastirma Uzmani istanbul Gokturk irtibat Blirosu
Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzman! GOktlrk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 ic Kapi No: 36
Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi 2807 7 EeipsnEny ST

izmir irtibat Biirosu
Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

@ GENEL MUDURLUK Gaziantep irtibat Biirosu
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Batikent Mah. Kursat TUzm_en Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Maslak Mahallesi, Tasyoncas! Sokak T4a Blok Blok NO:31 %eh'tkaT]l/GAZIANTEP
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL Konya Irtibat Biirosu _ ,
Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza Is Merkezi K13 N:2/18
Q SUBELERIMIZ Selcuklu/KONYA

istanbul Sanyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi
Zorunlu Olan

Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

O @ ahlatci_yatirim @ @ ahlatciyatirim

AHLATCI YATIRIM ARASTIRMA ahlatciyatirim com tr 444 0 968 AHLATCI

bilgi@ahlatciyatirim.com.tr
YATIRIM
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