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Satiglara ¢eyreklik olarak baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine goére %13
artisla 47.9mir TL olarak gergeklestigini ve konsensus beklentinin hafif Gizerinde
sonuglandigini gérmekteyiz.

Kirilimlara baktigimiz zaman 1Q24’e gore Techfin’de (Paycell-Financell) %31.5’lik
bliyime gerceklesirken c¢eyreklik anlamda Paycell tarafinda aktif kullanici
sayisinda %8’lik diisiik meydana gelmistir. Onemli bir segment olan veri merkezi
ve bulut isinde %47.5’luk glcli artis gostermesini ve Turkiye’'deki veri merkezi
pazarina erken girisi sayesinde sagladigi gicli Pazar payi ve liderligini pozitif
degerlendiriyoruz. Mobil segmentte de bliyiimenin sirdigini goriirken faturasiz
segmentten faturali segmente gecisin devam ettigini ve net 153bin faturali abone
kazanimi gergeklesirken faturasiz 6n 6demeli musteri kaybinin 177bin olmasini
sinirli negatif yorumluyoruz. Sabit segmentte ise ¢ceyreklik misteri kazanimi 30bin
olurken toplam hane erisimi 6milyonun Gzerine ¢iktigini goérdik.

ARPU(kullanici basina ortalama gelir) gelisimine baktigimiz zaman biyimenin
devam ettigini gdrmekteyiz. Mobil segmenti %15.7 artarken , sabit segmentte ise
fiyat dizenlemeleri ve IPTV katkisiyla %17.7 artis gosterdigini gérmekteyiz.
Karhlikta hem geyreklik hem de 1Q24’e gore brit kar marji ve favok biiyimesinin
glcli oldugunu , net kar tarafinda ise hafif marj daralmasi gérmekteyiz. Sirket
1Q25 doéneminde 21.1mir TL FAVOK ile beklentinin hafif (izerinde sonuglar
aciklarken , net kar tarafinda piyasa beklentisine paralel olarak 3.08mir TL sonug
acikladi. 1Q25 doneminde ihrag edilen tahvil sebebiyle net bor¢ %17 artis
gostermistir ve 0.46x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Beklentiye paralel gii¢lii sonuglarn pozitif degerlendirmekteyiz. Abone kazanimi, arpu
biyiimesinin devamini gorsek de emsal sirketlere gore hafif agagida biylimeleri
sinirh negatif yorumluyoruz. Techfin tarafindaki giiclii biyimenin oniimizdeki
donemde gelirlere etkisinin devam etmesini beklemekteyiz. Sirket 3x FD/FAVOK ve
0.46x NetBorg/FAVOK carpanlariyla cazip fiyatlandigini diisiinmekteyiz.
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EBIT%
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NET KAR%

Genel Yon.Gid.%
Paz.Sat.Dag.Gid.%
Arge%

0.

2022 2023 2024 2025/3 2024/3
77,536,602 132,760,385 143,771,701 43,255,907 38,668,510  11.9%
82.9% 84.1% 84.6% 90.2% 90.8%
3,280,539 6,596,195 8,633,753 2,563,705 1,861,119 | 87.2%
3.5% 4.2% 5.1% 5.3% 4.4%
10,235,554 14,671,415 13,443,380 2,153,030 2,037,194 [5.7%
10.9% 9.3% 7.9% 4.5% 4.8%
93,486,846 157,818,928 169,863,688 47,962,642 42,566,823  12.7%
-81,680,929 -121,881,722 -125,542,614 -34,339,793 33,393,528
11,805,917 35,937,206 44,321,074 13,622,849 9,173,295 [IIN48150
12.6% 22.8% 26.1% 28.4% 21.6%
2022 2023 2024 2025/3 2024/3
32,770,610 58,709,420 66,447,440 19,835,042 16,799,031  18.1%
42.3% 44.2% 46.2% 45.9% 43.4%
1,749,526 2,320,938 2,174,255 716,862 599,165  19.6%
53.3% 35.2% 25.2% 28.1% 32.2%
1,298,333 1,281,881 152,667 599,165 581,777 [NGI0%
12.7% 8.7% 1.1% 27.8% 28.6%
" 36,607,731 " 63,349,237 69,802,010 " 20,959,075 7 17,836,451  17.5%
39.2% 40.1% 41.1% 43.7% 41.9%
-101,932 -367,600 -445,533 -191,994 143,522
CEYREKLIK
2025/3 2024/3 2025/3
42,566,823000  47,962,642,000 Net Borg 38,992,700,000  36,833,973,000
12.68% -5.5%
9173295000  13,622,849,000 Nakit 48,778,706,000 " 108,420,529,000
21.55% 28% 122.3%
3,638,431,000 3,082,110,000 netborg/6zkaynak 0.27 0.18
8.55% 6.43% 2025/3 beklenti 2025/3 %
satis 47,962,642,000  46,339,400,000 4%
12.63 18.52 FAVOK 21,153,113,000  19,561,000,000 | 8%
46.44 46.58 NET KAR 3,082,110,000  3,229,500,000 -5%
8.94 6.79
3.77% 4.2%
5.70% 6.7%
0.00 0.00
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160.00
Hisse Adi Turkcell
140.00
Sektor casyon, Haberlesme
Halka Acikhik Orani 54.0% 120.00
Kurulus Tarihi 15.01.1993
100.00
Yasi 32
Personel Sayisi 16,771 80.00
60.00
Fiyat & Getiri
Kapanis Fiyat 92.30 40.00
Giinliik Getiri 2.10 20.00
Haftalik Getiri 3.59
Ayhk Getiri 2.90 0:00
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Szet Bilanco

2025/03 2024/12 |2024/12 Degisim(%)

OSzet Bilanco

2025/03 2024/12 |Degisim(%)

Donen Varliklar 158,850 125,133 26.94 Net Saugslar 45,409 158,854 158,854 -71.41 -71.41
Nakit ve Benzerleri 108,421 75,871 42.90 Yurt ici Satislar 43,256 143,772 143,772 -69.91 -69.91
Stoklar 842 742 13.39 Yurt Disi Sauslar o 4,015 4,015 a.d a.c
Ticari Alacaklar 20,168 18,391 9.66 Diger Satuslar 2,153 11,067 11,067 -80.55 -80.55

Duran Varhklar 259,270 253,786 2.16 Sauslarin Maliyeti 32,727 120,434 120,434 -72.83 -72.83
Maddi Duran Varhklar 117,930 115,154 2.41 iskontolar 0.00 0.00 0.00 a.d a.c
Maddi Olmayan Duran Varhklar 89,670 90,111 -0.49 indirimler 0.00 0.00 0.00 a.d a.c

Aktifler 418,120 378,919 10.35 Briut Kar 13,623 41,129 41,129 -66.88 -66.8¢€

Kisa Vadeli Yukiamlialukler 92,011 99,974 -7.97 Faaliyet Giderleri 5,215 17,869 17,869 -70.81 -70.81

Uzun Vadeli Yukimlalukler 116,274 73,164 58.92 Esas Faaliyet Kari 8,408 23,260 23,260 -63.85 -63.85

Toplam Borg 208,285 173,139 20.30 Amortisman 12,746 47,426 47,426 -73.13 -73.13

Net Borg 36,834 31,395 17.32 FAVOK 21,153 70,686 o -70.07 a.c

Sermaye 2,200 2,200 0.00 Vergi Oncesi Kar 6,542 15,953 15,953 -58.99 -58.9¢

Ozkaynaklar 209,835 205,781 1.97 Ana Ortaklik Net Ka 3,082 23,523 23,523 -86.90 -86.9C
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1 ikddi 19.00
fkidite 17.00
Cari Oran 1.73 .25 0.47 1s.00
Likit Oran .62 116 046 1300
11.00
‘]
Degerleme 9.00 el AN~ \'vv“"- —
F/K 8.84 8.68 0.6 700 1
5.00 —
PD/DD 0.97 0.99 002 oo —
FD/FAVOK 3.29 3.33 -0.04  1.00
Karlilik & & S S S & S
- o N> N g > v N ™
Ozsermaye Karliligi 1.74 12.31 -10.56 ¥V A > 0% 0% > 0% o
Aktif Karlilik 0.88 6.40 -5.52 e [ /K e 5 Y111k Me dyan
Brit Kar Marj 30.00 25.89 4.11
Net Kar Marji 6.79 14.81 -8.02 PD/DD
FAVOK Marij 46.58 44.50 2.09 3.00
Biiyiime 2.50
Net Kar Biliylime -15.29 29.78 -45.07 2.00

FAVOK Biiyiime 11.90 4.05 785 150 M
46.26 16.59 2967 100

Ozsermaye Biiyiime

Aktif Biiyiime 48.13 6.22 4192 90
. TN 0.00
Faaliyet Etkinligi o> o> o> o> o> o> o> © © © © ©
Stok Devir Hizi 160.04 17337 (1333 & P @ o S P
‘ ° ‘ Q Q Q Q N N N Q Q Q Q Q
e N N Nd e N N e N\ N e
Alacak Devir Hizi 9.29 9.83 -0.54
Ticari Bor¢ Devir Hizi 7.47 5.29 2.18 PD/DD  ====S5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirnm aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek
hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIiRiMi
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
% +90 (212) 286 30 00/ 331
+90 (212) 286 30 50
Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is
Hani No:6, i¢c Kapi:7, Sisli/istanbul
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