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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 151,00 FD/FAVOK: 38
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 107,70 F/K: 10,1
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti

(mnTL) 4G24 3G24 Ceyreksel % 423 Yillik % VKY Kons.*
Net Satislar 44.894 40.171 12% 39.568 13% 44.019 43.343
FAVOK 17.697 17.757 0% 16.075 10% 18.723 17.529
Net Donem Kari 1.680 14.280 g -88% 24.190 -93% 3.568 3.840
FAVOK Marji 39,4% 44,2% - -4,8 yp 40,6% -1.2yp 42,5% 40,4%
Net Kar Marji 3,7% 35,5% g -31,8 yp 61,1% -57.4 yp 8,1% 8,9%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlaml degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaniyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

e Satis gelirlerinde ¢ift haneli biiyiime - Turkcell, yiin son c¢eyreginde, beklentimizin ve piyasa
tahminlerinin Gzerinde, yillik %13,5 yikselisle 44,9 mir TL konsolide satis gelirine ulasti. 2024 yilinin
tamaminda ise, sirketin toplam satis gelirleri yillik %7,8 artarak 166,7 mir TL seviyesine ulasti. Grubun
gelirleri icinde %86,3 paya sahip olan Turkcell Tirkiye'nin gelirleri yilhk %8,3 artisla 123,8 mir TL olarak
gercgeklesirken, Turkcell Turkiye'nin abone sayisi, 2024'te yillik %1,4 artigla 41,7 mn seviyesine ulasti. Grup
gelirlerinin %2,4'Unl olusturan Turkcell Uluslararasi'nin gelirleri, bu donemde yillik %5,9 yukselisle 4 mir
TL oldu. 2024 yili Techfin grubu gelirleri ise, yillik %30,9 artisla 8,6 mir TL seviyesinde agiklandi. Gelir
buyimesindeki temel etkenler genisleyen abone bazi, fiyat diizenlemeleri, faturali abone oranindaki
blyime ile artan reel ARPU ve miisterileri list paketlere tagima aksiyonlari oldu.

e Net kar beklentileri kargilamadi - Sirket'in FAVOK'U dordiincii geyrekte, piyasa beklentilerine paralel
ancak beklentimizin hafif altinda, yillik %10 yiikselisle 17,7 miIr TL'ye ulagirken, FAVOK marji ise 1,2 puanlik
diisiisle %39,4 seviyesinde gerceklesti. 4G24 doneminde Turkcell Tiirkiye'nin FAVOK'ii yillik %12,1 artarak
17 mir TL'ye ulasirken, FAVOK mariji %44,7 seviyesinde gerceklesti. Turkcell Uluslararasi’nin FAVOK'(i ise
yillik %11,7 artarak 325,4 mn TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji %33,6 oldu. Turkcell'in net kar
performansi ise beklentilerin altinda, yillik %93 diiserek 1,68 mir TL olarak gergeklesti. 3C24 doneminde
19 mir TL olan net borg pozisyonu 4C24 doneminde %49,8 artarak 28,5 mir TL olurken, sirketin Net
Borg/FAVOK rasyosu ise 3G24 donemindeki 0,27x seviyesinden 4G24'te 0,40x seviyesine geriledi.

e 2025 yil sonuna dair beklentiler agiklandi - Sirket yonetimi, 2024 yili finansal sonuclarinin ardindan 2025
yilina dair beklentilerini paylasti. Buna gére Turkcell, 2025 yili igin gelir bilylimesi beklentisini %7-9, FAVOK
marji beklentisini %41-42, operasyonel yatirmlarin satiglara oranini yaklasik %24, veri merkezi/bulut gelir
blylimesini ise %32-34 olarak acikladl.

e Degerleme ve oneri — Sirketin 4C24 finansallari, operasyonel performans tarafinda beklentilerle uyumlu
ancak net karlilik hem beklentilerimizin hem de piyasa tahminlerinin altinda gergeklesti. 4C24 finansallar
oncesinde sirket hisseleri endeksten son bir ayda %4,7, yilbasindan bu yana ise %16,8 pozitif ayristi. Sirket
ongorilerine paralel olarak modelimizde yaptigimiz revizeler ve makro degiskenlerdeki
giincellemelerimiz sonrasinda Turkcell icin hisse basi fiyat hedefimizi 151 TL (6nceki: 143 TL) seviyesine
revize ediyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” énerimizi ise koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4C24 3G24 Geyreksel % 4C23 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %
Net Satiglar 44.894 40.171 12% 39.568 13% 166.671 154.653 8%
SMM -33.472 -29.196 - 15% -32.455 - 3% -125.543 -121.882 3%
Briit Kar 11.422 10.976 - 4% 7.113 - 67% [ 41.129 4 32.771 26%
Operasyonel Gider -5.774 -4.172 38% -3.754 54% -17.869 -13.156 36%
FVOK 5.648 6.804 -17% 3.358 68% 23.260 19.616 19%
FAVOK 17.697 17.757 0% 16.075 10% 69.802 63.349 10%
Diger Gelir/Gider (Net) 2.235 3.705 -40% 1.519 47% 12.163 14.454 -16%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 662 1.281 -48% 1.687 -67% 3.884 10.343 -62%
Finansal Gelir/Gider (Net) -3.424 -5.511 -38% -6.745 -49% -19.170 -36.661 -48%

Parasal Kazang/(Kayip) -487 1.526 a.d. 2.348 a.d. 5.851 5.511 6%
VOK 2.635 16.570 - -84% 3.071 -14% 28.389 11.374 150%
Net Dénem Kari 1.680 14.280 -88% 24.190 -93% 23.523 18.125 30%
Briit Kar Marji 254% 27,3% -1.9yp 18% 7,5yp 25% 21% 35yp
FAVOK Marji 39,4% 44,2% -4,8yp 41% -1,2yp 42% 41% 09yp
Net Kar Mariji 37% 355% -31,8yp 61% -574yp 14% 12% 24yp
Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23
Donen Varliklar 113.693 124.149 -8% 148.055 -23%
Hazir Degerler 68.934 81.009 -15% 72.159 -4%
Menkul Kiymetler 6.881 6.681 3% 12.806 -46%
KV Ticari Alacaklar 16.710 16.542 1% 16.022 4%
Stoklar 675 745 -9% 780 -14%
Diger Dénen Varliklar 20.493 19.171 7% 46.288 -56%
Duran Varliklar 230.583 202.516 - 14% 208.681 10%
Aktif Toplami 344.276 326.665 i 5% 356.736 -3%
KV Borglar 90.834 68.225 - 33% 83.347 9%
KV Finansal Borglar 51.905 35.690 - 45% 37.737 38%
KV Ticari Borglar 22.760 12.904 - 76% 20.464 11%
Diger KV Borglar 4 16.168 4 19.631 -18% f 25.145 -36%
UV Borglar 66.475 83.960 - -21% 96.908 -31%
UV Finansal Borglar 52.435 71.038 - -26% 83.663 -37%
UV Ticari Borglar 169 191 - -11% 1.659 -90%
Diger UV Borglar 4 13.871 4 12.732 9% f 11.586 20%
0z Sermaye 186.967 174.479 - 7% 176.481 6%
Pasif Toplami 344.276 326.665 5% 356.736 -3%
Net Borg 28.525 19.038 - 49,8% 36.435 -21,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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