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2024 2.¢ Mali Tablo Analizi

Gliglii net kar performansi diisiik net finansal giderler ve ertelenmis vergi gelirleri ile
desteklendi. Turkcell, 2¢23'te kaydedilen 820mn TL net zarara kiyasla 2¢24'te 2,90
milyar TL net kar acikladi. Artis temel olarak, i) sabit kur ortaminda daha gevsek riskten
korunma stratejisi ile kaydedilen daha duslk kur farki gideri, ii) daha yiksek parasal
kazanglar ve iii) bir yil 6nceki 935mn TL vergi giderine karsilik bu ¢eyrekte kaydedilen
155mn TL net vergi gelirinden kaynaklandi. Konsolide gelirler, gegen yilin ayni
doneminde dijital is hizmetlerindeki biyik bltgeli projelerin yarathgi yiksek baz etkisi
nedeniyle yillik karsilastirmada 29,48 milyar TL ile yatay seyretmistir. Tlketici segmenti,
glcli ARPU buyumesi ve genisleyen abone tabani sayesinde yillik %8 artis ile gliclu ciro
buytimesi kaydetmeye devam etti. Techfin segmenti gelirleri, Financell (yilhk +%34) ve
Paycell'in (yilhk +%16) glgli katkilariyla yillik %24 biyuda. Bagimsiz dijital servis
gelirleri, Gcretli kullanici bazindaki %4'lik dislse ragmen yillik bazda %5 artti. Kurumsal
gelirler ise, makroekonomik baskilar ve gegen yilin yiksek bazina bagli olarak dijital is
hizmetlerinin donanim satislarinin 6nemli 6l¢lide dismesi nedeniyle %19 oraninda
azaldi. FAVOK 14,89 milyar TL (yillik bazda +%0,3) olarak gergeklesirken, FAVOK mariji
2C23'teki %42,4 seviyesine kiyasla 2C24'te %42,6 olarak kaydedildi. Marijlar, dustk
enerji ve arabaglanti giderlerinin yani sira diisen ekipman satislari ile desteklenmistir.
Genel olarak, 2C24 sonuglar Sirket tarafindan saglanan konsensiis tahminlerine paralel
gerceklesmistir.

Giuclii ARPU biiyiimesi ve genisleyen abone tabani. Mobil segment bir dnceki ceyrege
gore 245 bin yeni abone kazanarak 38,5 milyon aboneye ulasti. Faturali abone sayisi
ceyreksel bazda 477 bin net abone kazanimi ile toplam mobil abone bazinin %73,1'ine
(%69,9) ulasirken, 6n 6demeli abone sayisi geyreksel bazda 232 bin net dislis gosterdi.
Mobil pazardaki rekabet 6nceki geyreklere kiyasla daha az agresif olsa da, diger
operatorler ceyrek sonunda agresif kampanyalar baslatti. Bilesik mobil ARPU, ardisik
fiyat ayarlamalari, etkin Ust paket satislari ve genisleyen faturali abone bazi sayesinde
2G24'te %5,3 (tarihsel olarak %81,6) ile 6nemli bir biyiime kaydetti. Sabit tarafta,
ceyreklik 50 bin net abone kazanimi ile abone sayisi 3,1 milyona ulasti. Fiber ARPU
2G24'te yilhk bazda %6,6 arth (tarihsel olarak %83,7). Bu artis temel olarak
rasyonellesen sabit pazar, fiyat ayarlamalari, daha yiiksek tarife gegis, 12 aylk taahhiit
yapisi ve daha yiksek IPTV fiyatlandirmasindan kaynaklandi. Hem mobil hem de sabit
segmentlerimde ortalama aylik abone kayip oranlari uzun zamandir gorilen en disik
seviyelerde gerceklesmistir (sirasiyla %1,5 ve %1,0).

Sabit finansal kaldirag. Net bor¢ 1¢24 sonundaki 33,4 milyar TL'den 2C24 sonunda hafif
bir diisiisle 32,4 milyar TL'ye gerilerken, Net Borg/FAVOK 0,6x olarak gerceklesti.
Turkcell 1G24'teki 158mn ABDS'lik uzun déviz pozisyonunu, riskten korunma
maliyetlerini azaltmak igin 2G24'te 123mn ABDS'lik kisa doviz pozisyonuna gevirdi.

Yorum: Yonetim, beklentilerin tizerinde gergeklesen aylik enflasyon trendlerini ve
Merkez Bankasi'nin yilsonu enflasyon hedefini yiikseltmesini géz 6niinde bulundurarak
2024 beklentilerini gozden gegirmektedir. Gerekli gorilirse, 3. ¢eyrek sonuglariyla
birlikte bir gincelleme yapilacaktir. Yonetim, Temmuz ayinda yapilan tarife fiyat
ayarlamalari ve enflasyonda beklenen diisis sayesinde 2Y24'te daha iyi bir reel biyime
performansi beklemektedir. Birinci geyrekteki gliclii performansin ardindan, yonetim
ciro blylmesi beklentisini dislk ¢ift haneli seviyelere yiikseltmisti. Ancak, enflasyon
beklentilerindeki degisiklikler nedeniyle, 2024 reel biiylime beklentisinin bir dnceki
yliksek tek haneli seviyelere geri ¢ekilmesini muhtemel gériyoruz. 2G24 sonuglarina
piyasanin notr tepki vermesini bekliyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 64%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 97.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 160.67
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 88.23
Piyasa Degeri (mn) 215,160
Halka Agik PD (mn) 116,057
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2024.2
Hisse sayisi (Adet mn) 2,200
Takas Saklama Orani (%) 54
Yabanci Orani (%) 62
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -5.3 74.3 68.5
ABDS -6.5 51.4 33.7
BIST-100 Relatif -1.3 36.8 41.8
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 12.0 17.1 19.0
PD/DD 1.3 1.2 13
FD/FAVOK 4.6 3.9 3.5
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




