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Turkcell iletisim Hizmetleri (TCELL) 4C24 déneminde 1,680 milyon
TL net dénem kari elde etti. Piyasa beklentisi Sirketin bu dénemde
3,857 milyon TL net kar acgiklamasi yonundeydi. Net kar yillik bazda
%93 azalis gosterirken, bir 6nceki ceyrege gore %89 azaldi. Net kar
marji ise yilhk bazda 60 puan azalis gostererek %3.9 seviyesinde
gerceklesti. Sirketin geyreksel net karindaki azahsta bir énceki yilin
ayni geyreginde elde edilen 21,242 milyon TL tutarindaki ertelenmis
vergi gelirinin tek seferlik etkisi hissedildi. Sirket bu c¢eyrekte satis
gelirlerinde %12.6, FAVOK'te ise %3,3 oraninda reel biiylime elde
etti. Cirodaki reel biylimeye ek olarak satiglarin maliyetinin ciroya
oraninin azalg gOstermesi Sirketin net karini  desteklerken,
operasyonel giderlerdeki artis ve 6zkaynak ydntemiyle degerlenen
yatinmlardan gelen 1,496 milyon TL tutarindaki zarar paylari ise net
kari baskilayan unsurlar oldu.

Satis gelirleri yillik bazda %12.6 reel biiylime gosterdi

4C24 déneminde Sirketin satis gelirleri, yillik %12.6 oraninda reel
blyime godstererek 42,641 milyon TL'ye yukseldi. Piyasa beklentisi
Sirketin bu c¢eyrekte 43,342 milyon TL satis geliri elde etmesi
yonindeydi. Satis gelirleri piyasa beklentisinin biraz altinda
gerceklesirken, bir dnceki geyrekle kiyaslandiginda ise %4.9 artis
gosterdi. Brut kar yillik %60.6 artigla 11.422 milyon TL olurken, brit
kar marji ise yillik 8 puan artisla %26.8 seviyesinde gercgeklesti. Briit
kar marjindaki artigta satislarin maliyetinin ciroya oranindaki azalig
etkili oldu. Ciro yilllk bazda %12.6 oraninda artig gosterirken,
satislarin maliyeti sadece %2.5 oraninda artisg gosterdi.

FAVOK 17,783 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %3.3 artig gosterirken, ceyreksel bazda ise %2.1
artis gosterdi ve 17,783 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi Sirketin bu
ceyrekte 17,558 milyon TL FAVOK elde etmesi yéniinde olugmustu.
Sirketin FAVOK marji ise yillik 3.8 puan azaligla %41.7 seviyesinde
gerceklesti. Sirket bir dnceki geyrekte %42.8 FAVOK marji elde
edilmisti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 107.70
Piyasa Degeri (mn TL) 236,940.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 127,947.6
Buglinki Sermaye (bin TL) 2,200,000
Halka Acik Sermaye 1,188,000
Halka Agiklik Orani %54
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 1.5
3 Ayhk 19.4
Yilbasina gore 16.1
Son 1Yl 69.6

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk 4.2
3 Aylik 18.1
Yilbagina gore 171
Son 1Yl 59.8

Piyasa Carpanlari

F/K 10.1
PD/DD 1.3
FD/NS 1.7
Aktifler 344,275,619
Net Borg 28,524,910
Net Déviz Pozisyonu -8,137,059
Net Satislar 158,854,007
FAVOK 70,686,373
Net Kar/Zarar 23,523,425

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

3G24  Deg. (%) 12A24 12A23  Deg. (%)

Net Satislar 42,641,342 37,860,300 12.6 40,641,118 4.9 158,854,007 148,656,399 6.9
Brit Faaliyet Kari 11,422,325 7,112,698 60.6 11,664,034 -2.1 41,128,750 32,771,309 25.5
Faaliyet Giderleri 5,773,993 3,754,281 53.8 4,433,539 30.2 17,868,540 13,155,598 35.8
Finansman Gelir/Gider -2,936,856  -9,092,872 ad. -7,477,818 a.d. -25,020,935 -42,171,708 a.d.
Esas Faaliyet Kari 5,648,332 3,358,417 68.2 7,230,494 -21.9 23,260,210 19,615,711 18.6
FAVOK 17,782,864 17,216,396 3.3 17,414,624 21 70,686,373 67,935,164 4.0
Ana Ortaklik Net Kar 1,680,119 24,189,812 -93.1 15,175,796 -88.9 23,523,425 18,125,305 29.8
Oranlar 4C24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23

Brut Kari Marji (%) 26.8 18.8 8.0 28.7 -1.9 259 22.0

Esas Faa.Kari Marji (%) 13.2 8.9 4.4 17.8 -4.5 14.6 13.2 1.4
Favok Marji (%) 41.7 455 -3.8 42.8 -1.1 445 45.7 -1.2
Net Kar Marji (%) 3.9 63.9 -60.0 37.3 -33.4 14.8 12.2 2.6
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12 Aylik Sonuglar

2024 yihnin tamamina baktigimizda, Sirketin satis gelirleri yillik bazda %6.9 reel biyime ile 158,854 milyon TL'ye yikseldi. Brit kar marji 3.8
puan artisla %25.9 seviyesinde, FAVOK marji ise 1.2 puan azalisla %44.5 seviyesinde gerceklesti. FAVOK vyillik bazda %4.0 reel biyiime
gosterdi ve 70,686 milyon TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 12 aylik net dénem kari %29.8 artisla 23,523 milyon TL'ye ylkseldi.

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni dénemine gére %21.7 azalirken, bir 6nceki geyrege gore %41.0 artarak bu donemde 28,525
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 0.4 seviyesinde gergeklesti. 31 Aralik 2024 itibariyle Sirketin 8,137 milyon TL
ddéviz acigi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 16,808 milyon TL artarak 68,654 milyon TL oldu. igletme faaliyetlerinden 75,012 milyon TL nakit girisi
sagland. Yatirim faaliyetlerinden 48,855 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 9,784 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Abone kayip oranlari artis gosterdi

Sirket 4C24 déneminde mobil segmentindeki faturali abone sayisinda ceyreklik 479 bin net artis elde ederken, 6n 6demeli abone sayisinda ise
ceyreklik 899 bin net azals elde etti. Sirketin mobil segmentinde bir dnceki ceyrekte %2.2 seviyesinde olan abone kayip orani ise %2.8 seviyesine
yukseldi. Sirketin sabit genisbant segmentindeki fiber abone sayisi ise geyreklik 32 bin net artis gosterdi. Sirketin genisbant segmentinde bir
onceki ceyrekte %1.6 seviyesinde olan abone kayip orani ise %1.8 seviyesine yukseldi.

Reel ARPU biiyiimesi devam etti

Kullanici bagina ortalama gelirlerinde reel olarak buyimeyi sirdiren Sirketin 4G24 déneminde mobil ARPU buylmesi yilllk %66.4 olurken,
UMS29 uygulanmis rakamlara bakildiginda ise reel mobil ARPU blylmesi %13.4 seviyesinde gergeklesti.

Sirdiriilebilirlik Adimlari

Sirket 2024 yilinda yenilenebilir enerji odagi ile %100 yenilenebilir enerji kullanimi gerceklestirirken, 8.2 MW aktif glines enerjisi kapasitesi elde
etti ve 1.000 yesil saha kurulumu gergeklestirdi. Sirketin "Egitime Dénlstlr" projesinde ise 14 ton e-atik toplandi ve geri donUstlruldi. Sosyal ve
dijital kapsayicilik projeleri ile 377 bin kisiye ulasildi. Stratejik tedarikgiler icin sirdurulebilirlik degerlendirmesi yapildi. Kadinlarin giiglenmesine
odaklanan Sirketin 2024 yilinda kadin ¢alisan orani %35.2, kadin yonetici orani ise %24.4 seviyesine ulasti. Sirketin 2030 yili igin kadin galisan
orani beklentisi %40, kadin yoénetici orani beklentisi %28 seviyesindedir. Ayrica, 2024 yilinda 2 kadin yénetim kurulu Gyesi hedefine ulasan Sirket,
"Gelecegdi Yazan Kadinlar" projesi ile de yapay zeka odakli projelerle gelecedi sekillendirmek ve bu alanda éncu rol Gstlenmek isteyen kadinlara
kapilarini agti. Sirket, 2024 yilinda 500 milyon ABD dolari tutarinda 7 yil vadeli strdirilebilir tahvil ihracini basari ile gerceklestirirken, enerji
verimliligi, yenilenebilir enerji ve 5G alanlarindaki projeler ve yatinmlarin finanse edilmesini hedefledi. 2024 yilinda surdurilebilirik adimlarina
devam eden Sirket, BIST Surdurilebilirlik 25 Endeksi'nde de yer almaktadir.

2025 Yih Beklentileri (UMS29 uygulanmig)

Sirket, 2025 yilinda Turkcell Grup tarafinda %7-%9 araliginda gelir bllyimesi, %41-%42 araliyinda FAVOK marji ve yaklasik %24 seviyesinde
operasyonel yatirimlar/gelir orani elde etmeyi beklemektedir. Veri Merkezi ve Bulut tarafinda ise Sirketin 2025 yili gelir blyimesi beklentisi %32-
%34 araligindadir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Turkcell'in 4G24 déneminde agiklamis oldugu finansal sonuglari giglu bulduk. Sirketin ¢eyreklik finansal sonuglarinda satis gelirlerindeki %12,6’hk
reel blyiime, %41,7 seviyesindeki yiiksek FAVOK marji ve reel mobil ARPU biiyiimesinin devam ediyor olmasi olumlu buldugumuz noktalar
olarak 6ne cikti. Ayrica, Sirketin surdirdlebilirik konusunda atti§i adimlar da pozitif degerlendiriyoruz. Sirketin ceyreksel net kari yillik %93
oraninda azalig gosterirken bu azaligta bir dnceki yilin ayni ¢geyreginde elde edilen 21,242 milyon TL tutarindaki ertelenmis vergi gelirinin tek
seferlik etkisi hissedildi. Cirodaki reel bliyimeye ek olarak satiglarin maliyetinin ciroya oraninin azalis gostermesi Sirketin net karini desteklerken,
operasyonel giderlerdeki artis ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlardan gelen 1,496 milyon TL tutarindaki zarar paylar ise net kari
baskilayan unsurlar oldu. TCELL igin 12 aylik INA modelimize gére hesapladigimiz hedef fiyatimizi 137 TL seviyesinden 176 TL seviyesine yukari
yonlu revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/12 2024/12 Deg.(%)
Do6nen Varliklar 20,583,372 29,511,606 111,622,959 148,054,985 113,692,636 -23.2
Hazir Degerler 11,860,555 18,628,665 61,759,694 72,158,656 68,934,333 -4.5
Ticari Alacaklar 3,482,273 4,332,024 16,037,860 16,021,738 16,709,776 43
Diger Alacaklar 254,109 331,333 346,352 371,582 338,563 -8.9
Stoklar 203,715 260,535 714,658 780,377 674,611 -13.6
Diger Dénen Varliklar 86,161 110,173 1,454,101 1,832,995 2,455,206 33.9
Duran Varliklar 30,915,021 41,171,037 227,651,532 208,680,884 230,582,983 10.5
Ticari Alacaklar 222,451 256,442 710,739 470,476 328,034 -30.3
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 13,675 16,588 258,561 205,545 187,334 -8.9
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 103,926 678,584 5,487,963 8,474,482 5,294,025 -37.5
Maddi Duran Varliklar 13,902,730 18,002,779 103,222,731 96,228,806 104,625,744 8.7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12,367,784 14,661,779 88,791,118 84,478,038 81,872,362 -3.1
Diger Duran Varliklar 30,094 17,330 152,562 115,826 584,577 404.7
TOPLAM AKTIFLER 51,498,393 70,682,643 339,274,491 356,735,869 344,275,619 -3.5
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 11,565,262 17,091,346 69,989,059 83,346,570 90,833,998 9.0
Finansal Borglar 3,129,709 4,762,578 25,594,976 23,734,710 18,581,297 -21.7
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 2103,028 4,085,835 14184387 14,002,379 33,323,798 138.0
Ticari Borglar 3,705,515 5,037,635 18,607,530 20,464,084 22,760,491 11.2
Diger Borglar ve Karsiliklar 2,627,010.00 3,205,298.00 11,602,165.46 25,145,397.00 16,168,412.00 -35.7
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 19,148,193 31,029,025 111,366,908 96,908,102 66,475,091 -31.4
Finansal Borglar 16,353,685 27,929,720 88,338,583 83,662,659 52,435,164 -37.3
Ticari Borglar 0.00 0.00 83,878.29 1,658,965.00 169,072.00 -89.8
Diger Borglar ve Karsiliklar 2,794,508.00 3,099,305.00 22,944,446.24 11,586,478.00 13,870,855.00 19.7
Oz Sermaye 20,784,767 22,562,025 157,909,254 176,499,900 186,966,530 5.9
TOPLAM PASIFLER 51,498,393 70,682,643 339,274,491 356,735,869 344,275,619 -3.5

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 1.8 1.7 1.6 1.8 1.3
Likitide Oran 1.7 1.6 1.5 14 1.2
Toplam Borg / Toplam Aktif 59.6 68.1 53.5 50.5 45.7
T. Finansal borg / Aktif 41.9 52.0 37.8 34.0 30.3
Toplam Borg / Ozsermaye 147.8 213.3 114.8 102.1 84.1
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 37,860,300 42,641,342 12.6 148,656,399 158,854,007 6.9
Satiglarin Maliyeti 31,283,129 32,055,599 2.5 118,737,471 120,434,191 1.4
Brit Kar/Zarar 7,112,698 11,422,325 60.6 32,771,309 41,128,750 25.5
Faaliyet Giderleri 3,754,281 5,773,993 53.8 13,155,598 17,868,540 35.8
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 3,358,417 5,648,332 68.2 19,615,711 23,260,210 18.6
Esas Faaliyet Kari 4,876,935 7,883,709 61.7 34,070,143 35,423,511 4.0
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 17,216,396 17,782,864 3.3 67,935,164 70,686,373 4.0
Ana Ortaklik Net Kar 24,189,812 1,680,119 -93.1 18,125,305 23,523,425 29.8
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Marji 18.8 26.8 22.0 25.9
Favok Mariji 45.5 41.7 45.7 44.5
Net Kar Marji 63.9 3.9 12.2 14.8

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

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhd: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin 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 yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari 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




