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Turkcell, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 4C24 doneminde bizim 2.930mn TL
beklentimize ve piyasanin 3.840mn TL beklentisine karsilik
1.680mn TL net kar acikladi (4C23: 24.190mn TL %-93).
Operasyonel karlilik ceyreksel bazda hafif daralsa da gecen
yila gore guiclenmeye devam etti. 2.937mn TL net finansman
gideri ve 487mn TL parasal kayip pozisyonu net karn
baskiladi. 2.235mn TL esas faaliyetlerden diger gelirler ve
955mn TL vergi gideri kaydedildi. 4C24’de net kar marji
%3,9 oldu.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil satis gelirleri gecen yila gore
%14 artisla 44.894mn TL oldu. Bizim beklentimiz 44.011mn
TL, piyasanin beklentisi 43.343mn TL seviyesindeydi.

Dorduncu  ceyrekte kullamlmayan hat kapamalan
gerceklestiginden, on odemeli mobil taraf onciiliiglinde
mobil abone sayis1 beklentimize paralel net azalis gosterdi
(420bin). 2024 yii tamaminda ise yaklasik 300bin mobil
abone kazanimi gerceklesti.

4C24 doneminde rekabetci politikalar dolayisiyla mobil
tarafta zam yapilmazken, ARPU (kullanici basina gelirler),
peyder pey yansimaya devam eden fiyat ayarlamalarinin
etkisiyle mobilde yillik %13 reel biiyiime kaydetti.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 4C23’deki 16.075mn TL’ye
kiyasla %10 artisla 17.697mn TL seviyesine ulast1 ve bizim
17.857mn TL beklentimize ve piyasanin 17.529mn TL
beklentisine paralel gerceklesti. FAVOK marj1 %39,4 oldu
(4C23: %40,6).

Net borc artti: Aralik ayinda gerceklesen 6,3mr TL temettii
odemesinin etkisiyle sirketin nakdi azalirken, net borcu
2024/09 sonundaki 19.038mn TL seviyesinden, 28.525mn TL
seviyesine yiikseldi. Net Borc/FAVOK rasyosu ise 0,4x ile
sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinde sikint1 olmadigin
gosteriyor.

2024 yii beklentileri gerceklesti.. 2024 yilinda Sirket
yaklasik %7 reel buylime beklentisine paralel %7,8 biyiume
ile 166.671mn TL satis geliri elde etti. FAVOK 69.802mn TL,
FAVOK marji  %41,9 oldu (beklenti: yaklasik %42).
Operasyonel harcamalar/gelir rasyosu yaklasik %23
beklentiye paralel %22,8 seviyesinde gerceklesti.

2025 beklentileri: Turkcell, 2025 yiinda %7-9 araliginda
gelir blyilimesi, %41-42 araliginda FAVOK marji beklerken,
operasyonel harcamalarin gelire oraninin 24% olmasi
bekleniyor. Ayrica Veri Merkezi-Bulut is kolunda %32-34 gelir
buyumesi bekleniyor. Beklentiler 2025 yili enflasyonunun
%30,5 seviyesinde gerceklesecedi varsayimina
dayanmaktadir.

4C24 finansallan ve beklentilerimiz dogrultusunda TCELL
hissesi icin pay basina 148,48 TL seviyesindeki 12 aylik hedef
fiyatimiz1 ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimz 27
Subat 2025 kapanis fiyatina gore %38 yukselis potansiyeli
tasimaktadir.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Uygulanmis)

Milyon TL YS23 YS24 Yillik 4C23 4C24 Yillik

Satig Gelirleri 154.653 166.671 7,8% 39.568 44.894 13,5%

Brit Kar 32.771 41.129 25,5% 7.113 11.422 60,6%
Briit Kar Marji 21,2% 24,7% 18,0% 25,4%

Operasyonel Kar 19.616 23.260 18,6% 3.358 5.648 68,2%
Operasyonel Kar Marji 12,7% 14,0% 8,5% 12,6%

FAVOK 63.349 69.802 10,2% 16.075 17.697 10,1%
FAVOK Marji 41,0% 41,9% 40,6% 39,4%

Net Kar 18.125 23.523 29,8% 24.190 1.680 -93,1%
Net Kar Marji 11,7% 14,1% 61,1% 3,7%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Uygulanmisg)

BILANGO (TL mn) 2023/12  2024/12 %De g
Maddi Duran Varliklar 96.229  104.626 9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 84.478 81.872 -3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 27.974 44.085 58%
Ticari Alacaklar 16.022 16.710 4%
Hazir Degerler 72.159 68.934 -4%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 59.875 28.049 -53%
Toplam Aktifler 356.736  344.276 -3%
Uzun Vadeli Borglar 83.663 52.435 -37%
Diger Uzun Vadeli Y GkimliGlikler 13.245 14.040 6%
Kisa Vadeli Borglar 62.882 68.074 8%
Ticari Y Gkimltlikler 20.464 22.760 11%
Toplam Y tkimlultkler 180.255  157.309 -13%
Toplam Ozsermaye 176.481  186.967 6%
Toplam Pasifler 356.736  344.276 -3%
GELIR TABLOSU (TL mn) 2022/12 2023/12 2024/12 %Deg
Net Satiglar 93.487 154.653 166.671 8%
SMM (80.361)| (118.737) (120.434) 1%
Briit Kar 11.806 32.771 41.129 26%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/(Gid.) 12.975 14.454 12.163 -16%
Faaliyet Giderleri (7.172)| (13.156) (17.869) 36%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 4.634 19.616 23.260 19%
Y atirm faaliyetlerinden gelirler (giderler) ve
TFRS 9 uyarinca belirlenen deger disuklugu 3.865 11.799 4.905 -58%
kazangclari (kay plari)
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip) 7.767 5.511 5.851 6%
Finansman Gelir/(Gid.) (25.268)| (42.172) (25.021) -41%
Vergi Oncesi Kar 3.251 8.499 15.953 88%
Vergi 2.785 6.751 (4.866) a.d.
Net Kar(Zarar) 6.879 18.094 23.515 30%
Ana ortaklik payi 6.880 18.125 23.523 30%

Kaynak: Finnet, KAP, Seker Yatirnm Arastirma
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bilylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli /
ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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