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Turkcell <TCELL TI> - Devam Eden Gticlti Biiyiime TURKCELL

AL Turkcell igin hedef fiyatimizi 160.29TL/hisse ve 6nerimizi AL olarak guncelliyoruz. Turkcell'in 2024 yilini, enflasyon
;'sfaif:‘y?t(; . L0029 sty fiyatlama becerisi sayesinde, %9 reel gelir blytmesiyle kapatmasini bekliyoruz. Enflasyonun azalmaya basladig
ceneve S °™ 2024 yilinda, yenilenen sézlesmelerin etkisiyle, birim gelirlerini (ARPU) yaklasik %80 arttirmayi basaran sirketin, 2025
yilinda da bu gecikmeli etkiden faydalanmasini bekliyoruz. Turkcell’i (i) strdurulebilir reel buyime goérunumu (ii) yuksek
Kapanis Fiyat 590 faiz ortaminda dlsuk net isletme sermaye ihtiyaci ve (iii) deger vaad eden gugll istirak portfoyl nedenleriyle begeniyoruz
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 210,980/5,955  ve 2025 yil sonu nominal tahminlerimize gore islem gordugu 3,0x FD/VAFOK ve 8,4x F/K garpanlarini alim i¢in makul
Hisse Sayisi (mn) 2200 bUluyorUZ.
Saklama Orani %54
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 2,169.74 1 62.47
Performans (TL) T G 2024 yilinda %7 reel buyime bekledigimiz Turkcell’in 2025'te %6 buyuyecegini dngoruyoruz. Bu 6ngérumuz, sirketin
1 Aylik 0% 4% mobil tarafta %52, sabit tarafta ise %45 ARPU buyumesi yakalayacagi, 700 bin net abone kazanacagi (2024T: 800 bin)
j’ﬁlyl'l'l"k ég;‘; 24;2 ve techfin gelirlerinde %35 artis saglayacag varsayimlarimiza dayaniyor. Orta ve uzun vadede ise, veri merkezi is kolu,
Yil basindan itibaren 3% 4% dijital servis gelirleri ve mobil premium hizmetlerinin de destegiyle, sirketin enflasyon Ustu bluyumeye devam etmesini
Garpanlar 2023 2024E ey bekliyoruz.
FIK (x) 8.4 11.9 8.4
E:Q’QEG\Z% 133 i; gg Turkcell'in 2025 yilinda operasyonel marjlarini bayluk 6lgide korumasini bekliyoruz. 5G yatirimlari nedeniyle sektor
(3 oot verim Gdem ginine g6 Fesaplanmisiy ' oyuncularinin fiyat rekabetinden imtina edecegini dugundugumuz 2025 yilinda, sirketin, reel ARPU buyumesinin yaninda,
" Fiyat (Sob Goreceli (Sa) ., kismen faaliyete gegecek GES yatirmlarinin da destegiyle, marjlarini korumada sikinti yagamayacagini disinuyoruz.
100 Turkcell'in tamami 300MW olan GES yatiriminin, 54 MW’lik kismi 1C25’te faaliyete gegecek ve enerji ihtiyacinin %12’sini
% N/A‘MM‘ @ kargilayacak. Bunun artan maliyetlere ragmen marjlarin korunmasinda rol oynayacagini disuniyoruz.
© N/M . Turkcell'in artan veri merkezi yatinnmlari, 5G altyapisina dair éncu hazirliklari ve kule yatirimlari girketin toplam yatirim
2 -«-uvﬂ’m harcamalarinin (operasyonel + lisans) ciroya oranini 2023’te %31’e 2024’te %29’a ¢ikardi. 2025 yilinda yatirim yukunun
T 8 § = © = = = = =* 5G ihalesi sonrasi %36’ya kadar ¢cikmasini, takip eden yillarda, bu oraninin tedricen dusuk %20’li seviyelere inmesini
5 ¢ 8 8 8 8 8 8 8 8 ongoriyoruz. Ote yandan, 2024 yil sonu 0,7x seviyesinde éngérdiigiimiiz Net Bor¢/VAFOK oraninin, yiiksek yatirim
Mustafa Gorkem Goker ErenErcis donemine ragmen 2025 yilinda da 1.0x’in altinda kalmasini bekliyoruz.
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr eren.ercis @ykyatirim.com.tr . -
www.vkyatirim.com.tr YapiKredi 35.
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Gelir Tablosu 2023 2024T 2025T  Bilango 2023 2024T 20051 Turkecell, Turkiye’de kurulmus; yerlesik, entegre iletisim ve teknoloji hizmetleri
Net Satiglar 102.963 163.061 222.902 Dénen Varliklar 102.546 142.983 170.180 $|rket|d|r MUgter”erine mobil ve sabit $ebeke|eri uzerinden ses, data’ TV
\BI:J;C‘)‘E‘ j;’zi 2222‘2‘ ijﬁ _’:;:ifc':i'l‘;rsenze”e” iii;‘i ;iézz 2;“7‘2 hizmetleri ve katma degerli bireysel ve kurumsal servisler sunmaktadir.
Faaliyet Gelireri 13.586 19.649 34388 Stoklar a1 1044 1402 Turkcell Grup sirketleri Turkiye, Belarus ve Kuzey Kibris olmak Gzere 3
Diger Geli / Gider -7.700 1547 -10839  Diger 2060 45673 ss5511 Ulkede faaliyet gostermektedir. Guglu gelir buyumesi, temel olarak Turkcell
Vergi 4.676 -5.299 -5.887  Maddi Duran Varliklar 66.650 100.155 108.762 d h k k d t tk t . dt | . k ” | d t kl . t t
Net Kar 12.554 15.897 17.661  Maddi Olmayan Duran Varliklar 58.103 77.426 85.824 aha yukse ata tuketumi V_e UL a_ Servis Ku amn:” lle aestekienen ust satig
Nakit Akis Tablosu 2023 20247 2025T  Kullanim Hakki Varliklari 6.136 7.883 9007 Galismalarinin devam etmesi sayesinde gergeklesti.

isletme Faaliyetlerinden 47.547 70.241 76.092  Diger 13.647 16.721 17.257

Yatirim Faaliyetlerinden -26.731 -41.349 -67.721  Toplam Varlklar 247.083 345.168 391.930

Finansman Faaliyetlerden -9.733 47.307 -127  Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 57.728 73.627 88.004

Serbest Nakit Akisi 20.816 28.891 8.372  Kisa vadeli Finansal Borglar 25.436 38.293 44.934

Rasyolar 2023 2024T 2025T Tifari Borglar 14.174 17.919 25654  Katalistler: Tarkiye Varlik
FIKG) 8,4 11,9 8,4  Diger 18.118 17.416 17.416 Daha y[]ksek ARPU ile birlikte Fonu:
FD/VAFOK (x) 2,7 2,1 3,0  Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 67.121 87.180 101.905 b K 26.20%
Brit Kar Mariji 20% 22% 24%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 56.367 84.894 99.618 . abone __azanlml o L

VAFOK mariji 46% 42% 41%  Diger 10.754 2.286 2286 |l Daha yuksek veri tuketimi

Net Kar Marji 12% 10% 8%  Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 122.235 184.360 202.021

Ozkaynak Karliligi 10% 9% 9%  Toplam Kaynaklar 247083 345168  391.930 . ) Halka Agik;

ROIC 12% 11% 17% RISkler' . H8.51%

Satis Biiyimesi . 10% 79 I. Enflasyonun  artis  trendine

VAFOK Bilyiimesi - 0% 5% gecmesi

Net Kar Buytmesi - “12% -13% i. Beklenenden ylksek rekabetgi Imtis Holding
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0,2 0,1 0,1 ﬁyatlama ortaml SAR.L:
Net Borg/\{AFOK‘(x) 1,1 0,7 0,7 Citibank NA 19.80%
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma 5.49%

(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmigtir
(**)VAFOK= (Satiglar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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2 @ @ yky arastirma@yapikredi.com.tr Yatrm



https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



