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Net parasal pozisyon kazancinin katkisi

TURKCELL (TCELL), 1G24 déneminde 2.634 mn TL net kar agikladi.
Turkcell gegen yilin ayni ¢eyreginde 269 mn TL zarar agiklamisti.
Sirketin zarardan kara gegmesinde, hasilat %11 artmasina ragmen
sinirh artis gosteren satiglarin maliyetleri etkisiyle brit karin %26
oraninda artmasi, artan FAVOK'Gn yani sira kar veya zararda
yeniden siniflandirilan nakit akis riskinden korunma kazanglari, disuk
vergi gideri ve net parasal pozisyon kazanci etkili oldu. Buna karsin
yuksek hedging maliyetleri nedeniyle artan finansal giderler net kar
baskilamistir.

Turkcell Tiirkiye ve Techfin segmentleri %11’lik gelir artigini
destekledi... Turkcellin satis gelirleri 1G24 doéneminde 29.474
Milyon TL olarak bir énceki yilin ayni donemine kiyasla%11 artis
kaydetti. Turkcell yilin ilk ¢eyreginde, deger odakh faturali ve fiber
aboneleri onclliginde blylyen abone bazina ek olarak dijital
servisleri ve techfin destegiyle glicli bir bliyime gercgeklestirdi.
Enflasyonist fiyatlama politikasinin devamliligi sirketin finansal
performansinin gliclenmesine énemli bir katki sagladi.

Etkin operasyonel yonetim FAVOK’ii destekledi... Sirketin
FAVOK'i mobil ve sabit servislerindeki ARPU artislari ve abone
blyUmesi etkisiyle 1G24 déneminde yillik bazda %20 artarak 13.687
Milyon TL gergeklesti. Turkcell 1G23 déneminde 11.406 Milyon TL
FAVOK elde etmisti. FAVOK marj ise %46,4 olarak gerceklesti.
FAVOK marjinda 3,6 puanlik iyilesme gelire oranla azalan enerji
giderleri, ara baglanti giderleri ve satilan malin maliyeti katki sagladi.

Operasyonel performans mobil segmentin liderliginde giiglii
bagladi... Yilin ilk ¢eyreginde net 229 bin mobil abone kazanimi
gergeklesti. Faturali abone bazi bu ceyrekte net 472 bin artis
gbsterirken, son 1 yilda kazanim net 1,7 milyonu asti. Mobil segment
bir dnceki geyrede gore 472 bin yeni faturali abone kazanarak 27,6
milyon aboneye ulasti. Bu donemde gerceklestirdikleri fiyat
dizenlemeleri sektdrdeki diger oyuncular tarafindan da yapildi.
Rakiplerin agresif fiyat hareketleri bu c¢eyrekte daha az
gbézlemlenirken, Mobil Numara Tasima (MNT) pazari hacmi de bir
dnceki ceyrege kiyasla darald. Istikrarli fiyat diizenlemelerinin artan
katkisi, %72 seviyesine genigleyen faturali abone bazi ve musterileri
Ust paketlere basarili bir sekilde tasima kabiliyeti sayesinde Mobil
ARPU2 yillik bazda %17,1 artisla 203,1 Milyon TL gerceklesti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 89.60
Piyasa Degeri (mn TL) 197,120.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 106,444.8
Buglinki Sermaye (bin TL) 2,200,000
Halka Acik Sermaye 1,188,000
Halka Agiklik Orani %54
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 13.3
3 Ayhk 36.8
Yilbasina gore 59.7
Son 1Yl 178.9

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 54
3 Aylik 17.8
Yilbasina gore 12.0
Son 1Yl 19.9

Piyasa Carpanlari

F/K 12.8
PD/DD 14
FD/NS 2.2
Aktifler 282,258,590
Net Borg 38,992,700
Net Déviz Pozisyonu 9,799
Net Satislar 29,474,711
FAVOK 13,687,603
Net Kar/Zarar 2,634,562

12A23 12A22  Deg. (%)

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

4G23  Deg. (%)

Net Satiglar 29,474,711 26,600,304 10.8 40,265,719 -26.8 102,962,781 90,206,307 14.1
Briit Faaliyet Kari 6,642,318 5,261,267 26.2 -1,788,780 ad. 22,698,149 11,805,917 92.3
Faaliyet Giderleri 2,918,968 2,366,585 23.3 3,715,751 214 9,111,864 7,172,204 27.0
Finansman Gelir/Gider -6,916,112  -3,206,035 a.d. -12,587,509 a.d. -29,209,079 -25,267,522 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3,723,350 2,894,682 286 -5,504,531 ad. 13,586,285 4,633,713 193.2
FAVOK 13,687,603 11,406,362 20.0 18,899,506 -27.6 47,053,430 39,828,720 18.1
Ana Ortaklik Net Kar 2,634,562 -269,377 ad. 1,097,759 140.0 12,553,996 6,880,436 82.5
Oranlar 1C24 1G23 Fark 4C23 Fark 12A23 12A22

Brit Kari Mariji (%) 22.5 19.8 2.8 -4.4 27.0 22.0 13.1 9.0
Esas Faa.Kar1 Marji (%) 12.6 10.9 1.8 -13.7 26.3 13.2 51 8.1
Favok Marji (%) 46.4 42.9 3.6 46.9 -0.5 45.7 442 1.5
Net Kar Marji (%) 8.9 -1.0 10.0 2.7 6.2 12.2 7.6 46
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Net borg pozisyonu artiyor... Sirketin net bor¢ pozisyonu 2023 yilinin ayni donemine gore %49.6 artarken, bir 6nceki geyrege gére %34.3
artarak bu ddnemde 39.0 milyar TL net borcu gergeklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 0.8 seviyesinde gergeklesti. 31 Mart 2024 itibariyle sirketin
9.8 milyon TL ddéviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldl... Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 8.4 milyar TL azalarak 53.6 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden
7.4 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatinm faaliyetlerinden 13.6 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 5.0 milyar TL nakit girigi
oldu.

2024 Yilsonu Beklentilerinde Yukari Yonli Revizyon... Sirket 2024 yil sonu beklentilerinde yukari yonli revizeye gitti. Yeni projeksiyonda
Turkcell grup gelirleri biiyiimesini yilksek tek haneli bilyimeden diisiik ¢ift haneli biiyime olarak revize etti. Sirket FAVOK marji %42 olarak
korumaktadir. Operasyonel yatinm harcamalari / Gelir oraninin ise %23 olarak korunmaktadir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat... Sirketin 1G24 dénemine iligkin finansallarini olumlu karsiladik. Enflasyonist ortamin beraberinde gelen fiyat
artiglarina ek olarak misteri sayisindaki artisi da pozitif buluyoruz. Etkin operasyonel yonetim ile birlikte kar marjlarindaki artisi olumlu karsilamak
ile birlikte sirketin 2024 yil sonu beklentilerini ylikseltmesinin ise hisse fiyati izerinde yukari yonlu etki yaratabilecegini diisinmekteyiz. Turkcell’i
model portféylimuzde tutmamiz ile birlikte 12 Aylik hedef fiyatimizi 98 TL'den 137 TL’'ye yukari ydnde revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL)

2023/03

2024/03

Deg.(%)

Do6nen Varliklar 29,511,606 77,312,584 117,993,406 52,800,816 109,432,686 107.3
Hazir Degerler 18,628,665 42,776,160 57,507,322 27,316,644 48,778,706 78.6
Ticari Alacaklar 4,332,024 11,108,184 12,768,631 9,332,691 14,386,359 54.2
Diger Alacaklar 331,333 239,891 296,135 632,801 238,410 -62.3
Stoklar 260,535 494,988 621,927 414,340 593,566 43.3
Diger Dénen Varliklar 110,173 1,007,143 1,460,817 737,855 1,615,833 119.0

Duran Varliklar 41,171,037 157,676,596 166,309,620 57,042,010 172,825,904 203.0
Ticari Alacaklar 256,442 492,274 374,949 325,349 296,973 -8.7
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 16,588 179,085 163,810 11,367 159,733 1,305.2
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 678,584 3,801,087 6,753,858 1,129,361 6,697,954 493.1
Maddi Duran Varliklar 18,002,779 71,494,396 76,690,188 23,243,813 76,589,958 229.5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,661,779 61,498,735 67,325,332 18,805,509 66,350,893 252.8
Diger Duran Varliklar 17,330 105,668 92,248 73,755 49,511 -32.9

TOPLAM AKTIFLER 70,682,643 234,989,180 284,303,026 109,842,826 282,258,590 157.0

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 17,091,346 48,476,004 66,423,603 33,036,978 61,589,801 86.4
Finansal Borglar 4,762,578 17,727,659 18,915,535 13,154,343 19,950,151 51.7
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 4085835 9824427 11,159,280 6,282,858 12,922,245 105.7
Ticari Borglar 5,037,635 12,887,996 16,308,988 8,260,979 12,699,125 53.7
Diger Borglar ve Karsiliklar 3,205,298.00 8,035,922.00 20,039,791.00 5,338,798.00 16,018,280.00 200.0

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 31,029,025 77,135,237 77,231,558 42,953,339 77,224,384 79.8
Finansal Borglar 27,929,720 61,185,299 66,675,513 39,049,210 65,177,133 66.9
Ticari Borglar 0.00 58,096.00 1,322,124.00 40,591.00 1,206,265.00 2,871.8
Diger Borglar ve Karsiliklar 3,099,305.00 15,891,842.00 9,233,921.00 3,863,538.00 10,840,986.00 180.6

Oz Sermaye 22,562,025 109,371,518 140,662,770 33,848,687 143,462,797 323.8

TOPLAM PASIFLER 70,682,643 234,989,180 284,303,026 109,842,826 282,258,590 157.0

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/03 2024/03
Cari Oran 1.7 1.6 1.8 1.6 1.8
Likitide Oran 1.6 1.5 14 1.5 14
Toplam Borg / Toplam Aktif 68.1 53.5 50.5 69.2 49.2
T. Finansal borg / Aktif 52.0 37.8 34.0 53.2 34.7
Toplam Borg / Ozsermaye 213.3 114.8 1021 224.5 96.8
Gelir Tablosu (Bin TL) 1C23 1C24 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 26,600,304 29,474,711 10.8 90,206,307 102,962,781 14.1
Satiglarin Maliyeti 21,874,211 23,208,854 6.1 80,360,678 82,240,256 2.3
Brit Kar/Zarar 5,261,267 6,642,318 26.2 11,805,917 22,698,149 92.3
Faaliyet Giderleri 2,366,585 2,918,968 23.3 7,172,204 9,111,864 27.0
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 2,894,682 3,723,350 286 4,633,713 13,586,285 193.2
Esas Faaliyet Kari 4,688,270 6,848,343 46.1 17,608,398 23,597,752 34.0
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 11,406,362 13,687,603 20.0 39,828,720 47,053,430 18.1
Ana Ortaklik Net Kar -269,377 2,634,562 a.d. 6,880,436 12,553,996 82.5
Karlilik Oranlari 1C23 1C24 12A22 12A23
Brit Kar Mariji 19.8 225 13.1 22.0
Favok Marji 429 46.4 442 45.7
Net Kar Marji -1.0 8.9 7.6 12.2

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




