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Hedef Fiyat: 137 TL

TURKCELL lletisim Hizmetleri A.S. (TCELL) 2C24 déneminde 2,904
milyon TL net dénem kari elde etti. Piyasa beklentisi 4.509 milyon TL
idi. Bu agidan bakildiginda net kar rakami piyasa beklentisinin altinda
kalmig goértnlyor. Sirket bir dnceki yilin ayni ¢eyredinde 820 milyon
TL net donem zarar elde etmisti. Sirketin net kar marji 2C23
doneminde -2,3% seviyesinde iken 2C24 doéneminde 8,3%
seviyesine yukseldi. 2C24 ddéneminde yatinm faaliyetlerinden gelirler
ve esas faaliyetlerinden diger gelirlerde azalma olmasina karsin,
Sirketin 2C23 doneminde 24,8 milyar TL olan finansman giderlerinin
2C24 doneminde %80.4 oraninda azalarak 4,87 milyar TL seviyesine
inmesi net kari pozitifi etkiledi. Net kari pozitif etkileyen bir diger
kalem ise ertelenmis vergi oldu. Sirket 2C23 déneminde 610 milyon
TL ertelenmis vergi gideri elde ederken, 2C24 déneminde 267 milyon
TL ertelenmis vergi geliri elde etti.

Brit kar %6,2 artti

Sirketin net satiglari 2G24 déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla %1,1 azalarak 33.337 milyon TL oldu. Ceyreklik bazda Mobil
ARPU biliylmesi %5,3; sabit bireysel fiber ARPU blylimesi %6,6
olarak gergeklesti. Ceyreklik 477 bin mobil faturali net abone
kazanimi gerceklesti; faturali abonelerin orani %73 oldu. Turkcell
Tarkiye abone bazi ceyreklik net 346 bin abone kazanimi ile
genigledi; yilin ilk yarisinda net 679 bin abone kazanimi elde edildi.

Brut kar ise 2C24 déneminde bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla
%6,2 artarak 8.386 milyon TL oldu. Sirketin 2C23 doneminde %22,55
olan brit kar marji 2C24 déneminde %24,02 seviyesine yukseldi.
Brit kar ve brut kar marjini pozitif etkileyen faktér satiglarin
maliyetindeki azalis oldu. Sirketin satiglarinin  maliyeti 2C23
déneminde 27,13 milyar TL seviyesinde iken 2C24 ddneminde %2,2
azalarak 26,53 milyar TL oldu.

6 aylik sonuglar

Sirket 2024 yilinin ilk 6 aylik déneminde 5.760 milyon TL net dénem
kari elde etti. Bir 6nceki yilin ilk 6 ayinda sirket 1,112 milyon TL net
doénem zarari elde etmisti. Sirketin net satislari gegen yilin ilk 6 ayina
kiyasla %4,4 artarak 65.289 milyon TL oldu. Brit kar ise 2024 yilinin
ilk 6 ayllk doneminde gegen yilin ayni dénemine kiyasla %14,6
artarak 15,897 milyon TL oldu. Sirket 2023 yilinin ilk 6 ayinda 26,07
milyar TL FAVOK elde etmisti. 2024 yilinin ayni déneminde ise
FAVOK %10,1 artarak 28,71 milyar TL oldu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 97,80
Piyasa Degeri (mn TL) 215.160,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 116.186,4
Buglinki Sermaye (bin TL) 2.200.000
Halka Acik Sermaye 1.188.000
Halka Agiklik Orani %54
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -5,7
3 Ayhk -0,2
Yilbasina gore 74,3
Son 1 Yil 64,6

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik
3 Aylik

Yilbasina gore

Son 1Yl

Piyasa Carpanlari

F/K
PD/DD
FD/NS

Bilango Ozeti (Bin TL)

Aktifler
Net Borg

Net Déviz Pozisyonu

Net Satislar
FAVOK
Net Kar/Zarar

2024/06
299.714.036
39.765.078
-7.768.095
65.289.279
30.660.266
5.760.328

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1G24

Deg. (%) 6A24 6A23

Deg. (%)

Net Satislar 33.337.252 33.716.528 -1,1  31.952.027 4,3 65.289.279 62.552.557 4.4
Briit Faaliyet Kari 8.386.947  7.900.910 6,2 7.200.597 16,5 15.587.544 13.604.381 14,6
Faaliyet Giderleri 3.454.347  2.579.489 33,9 3.164.304 9,2 6.618.651 5.144.982 28,6
Finansman Gelir/Gider -5.121.531 -20.400.600 ad. -7.497.403 ad. -12.618.934 -23.876.098 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4.932.600 5.321.421 -7,3  4.036.293 22,2 8.968.893  8.459.399 6,0
FAVOK 16.659.720 16.674.203 -0,1 14.000.546 19,0 30.660.266 28.323.861 8,2
Ana Ortaklik Net Kar 2.904.335 -820.363 ad. 2.855.993 1,7 5.760.328 -1.112.379 a.d.
Oranlar 2C24 2C23 Fark 1C24 Fark 6A24 6A23

Brit Kari Mariji (%) 25,2 23,4 1,7 22,5 2,6 23,9 21,7 21
Esas Faa.Kari Marji (%) 14,8 15,8 -1,0 12,6 2,2 13,7 13,5 0,2
Favok Marji (%) 50,0 49,5 0,5 43,8 6,2 47,0 45,3 1,7
Net Kar Marji (%) 8,7 -2,4 11,1 8,9 -0,2 8,8 -1,8 10,6
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Sirketin abone sayisi 1,2 milyon artti

%1,5 seviyesindeki abone kayip orani ile son 6 yilin en dustk abone kayip oranina ulasan sirketin 2C23 déneminde 42,0 milyon olan abone
sayisi 2G24 déneminde yillik 1,2 milyon artarak 43,2 milyona ulasti. Sirket kazanmis oldugu yeni abonelerle son 1 yilda abone sayisini 2,9%
oraninda artirmis oldu. Sirketin kullanici basina ortalama data kullanimi ise 2C24 déneminde gegen yilin ayni ceyregine kiyasla %12,7 artarak
16,5 GB/kullanici seviyesinden 18,6 GB/kullanici seviyesine yukseldi.

Net bor¢ pozisyonu artti

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni ddnemine gére %25,3 artarken, bir 6nceki geyrege gére %2 artarak bu ddnemde 39,8 milyar TL net
borcu gerceklesti. Net bor¢g/FAVOK rasyosu ise 0,8 seviyesinde gergeklesti. Sirketin bor¢ ¢cevirme rasyolarinda ya da borglanma yapisinda bir
sorun gérianmuyor. 30 Haziran 2024 itibariyle sirketin 7,8 milyar TL déviz a¢igi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 1,5 milyar TL artarak 55,2 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 21,5 milyar TL nakit girisi saglandi.
Yatinm faaliyetlerinden 25,3 milyar TL nakit ¢ikigi olurken finansman faaliyetlerinden 4,9 milyar TL nakit girisi oldu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Mali tablolarinda enflasyon muhasebesi uygulayan sirketin, yiksek enflasyon ve faiz ortaminin yarattigi ic talepteki daralmaya ragmen, 2C24
déneminde toplam abone sayisini gegen yilin ayni geyregine kiyasla %2,9 artirmis olmasinin da etkisi ile, satis gelirlerindeki kaybi yillik %0,3 ile
sinirl tutmasini ve satislarinin maliyetini yilllk %2,2 oraninda azaltmig olmasini olumlu buluyoruz. TCELL igin 12 aylik INA modelimize gére
hesapladigimiz 137 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/06 2024/06 Deg.(%)
Donen Varliklar 29.511.606  77.312.584 127.910.616 69.411.363 112.899.112 62,7
Hazir Degerler 18.628.665 42.776.160 62.340.746 35.030.310  50.189.445 43,3
Ticari Alacaklar 4.332.024 11.108.184  13.841.820 9.823.964  15.301.040 55,8
Diger Alacaklar 331.333 239.891 321.024 163.992 11.264 -93,1
Stoklar 260.535 494.988 674.199 502.070 697.452 38,9
Diger Dénen Varliklar 110.173 1.007.143 1.583.598 812.051 1.839.569 126,5
Duran Varliklar 41.171.037 157.676.596 180.287.754 66.764.059 186.814.924 179,8
Ticari Alacaklar 256.442 492.274 406.463 333.472 199.788 -40,1
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 16.588 179.085 177.578 11.613 168.811 1.353,6
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 678.584 3.801.087 7.321.444 1.130.128 6.498.958 475,1
Maddi Duran Varliklar 18.002.779  71.494.396  83.135.910 26.322.980 84.551.339 221,2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.661.779  61.498.735 72.983.952 23.168.988  71.005.059 206,5
Diger Duran Varliklar 17.330 105.668 100.069 68.123 61.945 -9,1
TOPLAM AKTIFLER 70.682.643 234.989.180 308.198.370 136.175.422 299.714.036 120,1
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 17.091.346  48.476.004  72.006.433 41.439.073  72.131.077 74,1
Finansal Borglar 4.762.578 17.727.659  20.505.365 16.324.661 21.541.661 32,0
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 4.085.835  9.824.427 12.097.214  8.943.000  13.615.882 52,3
Ticari Borglar 5.037.635 12.887.996 17.679.739  9.476.994  13.426.066 41,7
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.205.298,00 8.035.922,00 21.724.115,00 6.694.418,00 23.547.468,00 2517
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 31.029.025 77.135.237 83.722.781 57.200.187  75.292.364 31,6
Finansal Borglar 27.929.720  61.185.299  72.279.513 51.930.187  64.033.189 23,3
Ticari Borglar 0,00 58.096,00 1.433.246,00 875.054,00 148.066,00 -83,1
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.099.305,00 15.891.842,00 10.010.022,00 4.394.946,00 11.111.109,00 152,8
Oz Sermaye 22.562.025 109.371.518 152.485.315 37.532.036 152.310.764 305,8
TOPLAM PASIFLER 70.682.643 234.989.180 308.198.370 136.175.422 299.714.036 120,1

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/06 2024/06
Cari Oran 1,7 1,6 1,8 1,7 1,6
Likitide Oran 1,6 1,5 1,4 1,6 1,2
Toplam Borg / Toplam Aktif 68,1 53,5 50,5 72,4 49,2
T. Finansal borg / Aktif 52,0 37,8 34,0 56,7 33,1
Toplam Borg / Ozsermaye 213,3 114,8 102,1 262,8 96,8
Gelir Tablosu (Bin TL) 2G23 2C24 Deg. (%) 6A23 6A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 33.716.528 33.337.252 -1,1 62.552.557 65.289.279 4.4
Satiglarin Maliyeti 26.583.230 25.420.539 -4,4  50.295.943 50.580.071 0,6
Brit Kar/Zarar 7.900.910 8.386.947 6,2 13.604.381 15.587.544 14,6
Faaliyet Giderleri 2.579.489  3.454.347 33,9 5144982 6.618.651 28,6
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 5.321.421  4.932.600 -7,3  8.459.399  8.968.893 6,0
Esas Faaliyet Kari 14.663.320 6.720.287 -54,2 19.745.635 14.144.225 -28,4
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 16.674.203 16.659.720 -0,1 28.323.861 30.660.266 8,2
Ana Ortaklhk Net Kar -820.363  2.904.335 ad. -1.112.379 5.760.328 a.d.
Karlilik Oranlari 2G23 2C24 6A23 6A24
Brit Kar Mariji 23,4 25,2 21,7 23,9
Favok Marji 49,5 50,0 45,3 47,0
Net Kar Marji 2.4 8,7 -1,8 8,8

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm 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 yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik 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
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