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3C22 Finansal Sonuglar — Pozitif

v' Beklentileri agan net kar. 3C22'de Turkcell'in net kari yillik bazda HISSG F|yat|: 27,90 TL
%67,6 artisla 2,40 miIr TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan rakam,
piyasa beklentisinin ve kurum beklentimizin sirasiyla %41 ve %60 1 .
Ustiinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 1,49 mir TL, ortalama piyasa Hedef Flyat 34’07 TL

beklentisi: 1,70 mir TL). Net kar marji da yillik bazda 1,06 puanlk
artisla  %16,34’e yukseldi. Net kar tahminimizdeki sapmada,

beklentimizin altinda gerceklesen net finansal giderler etkili oldu. Getlrl POtanSIyeII %22

Turkcellin duzeltiimis net finansman giderleri, kiresel piyasalarda

artan volatilite nedeniyle bu dénemde gegen yilin ayni geyregindeki o )

3562 rn TLdon 706 mn TLye yckseld (Dazeliiments: 65 mir T0).
Dizeltiimis net finansman giderleri hesaplamamizin, kur korumal

mevduattan elde edilen gergcege uygun degder kazanglar ve esas )

faaliyetlerden diger gelirler kalemine kaydedilen kur farki gelirlerini ve Hisse Kodu TCELL
faiz gelirlerini igerdigini belitmek isteriz. Bu kalemdeki ihmli gériinim, Cari Fiyat (TL) 27.90
banka kredileri ve bonolara iliskin artan kur farki zaran ve fonlama .

maliyetlerinin, kur korumali mevduattan elde edilen gercege uygun S2H En Yiksek (TL) 28.50
deger kazanglari ve yabanci para nakit kaynakli kur farki ve faiz 52H En Diisiik (TL) 15.46
gelirleriyle  dengelenmesinden kaynaklandi. Vergi cephesinde L

3G22'de, duran varliklarin ve amortismana tabi ekonomik varliklarin Piyasa Degeri (mn TL) 61,380
belirli kosullar altinda yeniden degerlenmesine izin veren 7338 sayil Piyasa Degeri (mn USD) 3,297
Kanun gergevesinde gegcen yihin ayni déneminde 214 mn TL

ertelenmis vergi gideri yazan sirket bu dénemde sadece 16,50 mn TL Halka Agikiik Orani (%) w0
ertelenmis vergi gideri kaydetti. Genel olarak beklentileri kargilayan Konsensus HF (TL) 26.01
3C22 finansallarinin  detaylarinda ARPU-TUFE  makasindaki .

geniglemenin  bu doénemde belirgin yavaslama kaydettigini sl T VHETE AL S T AT S
gozlemliyoruz. Ayrica, kiresel bazda fiyat baskilarinin ve volatilitenin 3A Hacim (mn USD) 71.32
arttigr ortamda operasyonel karlilik marjlarinin korunakli kalmasinin

beraberinde, sirketin finansal piyasalardaki oynakligi yonetilebildigine HLY CIEIR (@22 ) e
isaret eden karlihk gérinuminin 6ne c¢iktigini takip ediyoruz. Bu Konsensus HBK (2022T) 2.43
cercevede sonuglarin hisse performansina etkisini ‘pozitif olarak
degerlendiriyoruz.

v' Beklentilerle uyumlu satig gelirleri. 3¢22’de toplam abone sayisi,
onceki yiin ayni doénemindeki 39,3 milyondan 41,6 milyona
yukselerek kurum beklentimizi kargiladi. Turkcell Turkiye, bu dénemde
ceyreksel olarak 1 mn net abone kazanimi gergeklestirdi. Bu
dénemde faturali abonelerin payi yillk bazda 1,04 puan artisla
%66,5'e ylkseldi. Ortalama ceyreksel enflasyonda yillk bazda
gorilen %81,09’luk artis karsisinda mobil karma ARPU’daki yillik artis
ceyreksel ortalama TUFE’nin altinda seyretmeye devam etti. Mobil
karma ARPU 3C22'de yillik bazda %46,50 artisla 77,5 TL'ye yikseldi.

Mevcut durumda ARPU artigi ceyreksel ortalama TUFE’nin 34,58 %

puan altinda bulunuyor. Bu cercevede, sirket gelirlerinin %76’sini " - )
olusturan Turkcell Tirkiye gelirleri yillik bazda %57 artisla 11,07 mir P A"
TL seviyesinde gerceklesti. Diger yandan, sirket gelirlerinin %12’sini 6 ‘,W/ i ¥

olusturan Turkcell International gelirleri, kur gérinimine ek olarak
Lifecell'in performansindaki toparlanmanin desteginde yillk bazda
%79 artigla 1,63 mir TL'ye yikseldi. Ayrica, tiketici elektronigi
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satiglari, cagri merkezi gelirleri ve enerji isi gelirlerinden olusan diger N - - R - - - - - I
segment gelirleri %31 yikselisle 1,45 mir TL seviyesinde gergeklesti.
e=wHisse Fiyati BIST 100 (Duzeltilmis)

Konsolide satig gelirlerinin %3'Gni olusturan Techfin gelirleri de
Paycell gelirlerinde ve finans sirketinin gelirlerinde gorilen sirasiyla
%105,4 ve %56,7'lik artislarin desteginde yillik bazda %77 artisla
499,1 mn TL'ye yikseldi. Bdylece, 3C22'de konsolide satis gelirleri,
Turkcell Tirkiye gelirlerindeki gugli seyrin, diger kalemler ile
desteklenmesiyle yillik bazda %57 artisla 14,66 mir TL olarak, kurum
beklentimizin %4,51 (zerinde, piyasa beklentisine ise paralel
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 14,02 mir TL, piyasa beklentisi: 14,36
mir TL).
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Ozet Finansallar

ree () o Soel gy Mkt Korseru
Net Satiglar 14.663 9.355 56,74% 17,52% 12.477 14.029 14.360
FAVOK 5.990 4.030 48,61% 19,07% 5.030 5.747 5.763
FAVOK marji 40,85% 43,08% -2,23 puan 0,53 puan 40,31% 40,96% 40,13%
Net Kar 2.396 1.429 67,64% 28,93% 1.858 1.495 1.702
Net Kar Marji 16,34% 15,28% 1,06 puan 1,45 puan 14,89% 10,65% 11,85%

* Research Turkey Anketi

v Kurum beklentimizin hafif iizerinde FAVOK gériiniimii. Bu dénemde sirketin FAVOK'(, briit karliliktaki guiglii gériiniim
karsisinda, enerji ve personel giderlerindeki yukselisin etkisiyle yillik bazda %48,61 artigla 5,99 mir TL seviyesinde gerceklesti.
Agiklanan rakam kurum beklentimizin %4,22, piyasa beklentisinin %3,93 Ustinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 5,74 mir TL,
piyasa beklentisi: 5,76 mir TL). Bu baglamda, FAVOK marji yillik bazda 2,23 puanlik ihmli diisiis kaydederek %40,85 seviyesinde
gergeklesti.

Sirket yilsonu beklentilerini giincelledi. Beklentileri kargilayan 3C22 finansallarinin ardindan sirket yilsonu tahminlerini yukari
yonlii revize ederek, ciro artisi beklentisini %47-48 bandina yiikseltti (%40). FAVOK beklentisi yaklagik 21 milyar TL (yaklagik 20
milyar TL) olarak revize edilirken, operasyonel yatirrm harcamalarinin gelire orani %20-21 bandindan %20 seviyesine revize
edildi.

Turkcell igin 29,27 TL olan hedef fiyatimizi 34,07 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi surdiriiyoruz. Turkcell
Tirkiye'nin gelir parametrelerini inceledigimizde, ARPU-TUFE makasindaki iyilesmenin, enflasyonist fiyatlama politikasina
yogunlasiimasinin destedinde devam ederek glgli ciro performansinda surekliligi saglayacagini éngériiyoruz. Ayrica, faturali
abone bazinda gigli egilimin devam etmesi de bir diger pozitif katalist olarak dne ¢ikiyor. Borgluluk cephesinde, kurdaki yukselis
nedeniyle net bor¢ miktarinin artmasi nedeniyle net borg/FAVOK rasyosunun énceki yilin ayni dénemindeki 0,89x seviyesinden
1,41x seviyesine yikselmesini makul olarak karsiliyoruz. Net kar gérinimune iligkin olarak ise kiresel ekonominin fiyat baskilari
ve finansal volatilite ile karsi karsiya kaldigi mevcut konjonktorde sirketin marjlarinin korunakl kalmasini ve kur riskini
yénetebilmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Bu gergevede, Turkcell igin 2022 yilsonunda 21,35 milyar TL FAVOK, 6,54 milyar
TL net kar elde edecegini tahmin ediyoruz. Modelimizde net bor¢ ve benzer sirket ¢arpanlari modelimizi de revize etmemiz
neticesinde Turkcell igin 29,27 TL olan hedef fiyatimizi 34,07 TL olarak guincelliyor, ‘AL’ tavsiyemizi sirdiriyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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