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2C22 Finansal Sonuglar — Pozitif

v' Beklentilerin iistiinde gergeklesen net kar. 2G22'de Turkcell’in

net kari yillik bazda %67 artisla 1,86 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Agliklanan rakam, piyasa beklentisinin ve kurum
beklentimizin sirasiyla %105,2 ve %125,9 Ustinde gergeklesti
(Kurum beklentimiz: 823 milyon TL, ortalama piyasa beklentisi: 906
milyon TL). Net kar marji da yillik bazda 1,88 puanlik artigla %14,89
seviyesine yiikseldi. Net kar tahminimizdeki sapmada, beklentimizin
altinda gergeklesen net finansal giderler etkili oldu. Turkcell'in
dizeltiimis net finansman giderleri, klresel piyasalarda artan
volatilite nedeniyle bu dénemde gegen yilin ayni geyregindeki
565,1 milyon TL’'den 716,9 milyon TL'ye yikseldi (Dlzeltimemis:

Hedef Fiyat:

29,27 TL

Getiri Potansiyeli: %62

3,38 milyar TL). Diizeltiimis net finansman giderleri hesaplamamizin Hisse Kodu TCELL
kur korumali mevduattan elde edilen gercege uygun deger Cari Fiyat (TL) 18.03
kazanglari ve esas faaliyetlerden diger gelirler kalemine kaydedilen .

kur farki gelirlerini igerdigini belirtmek isteriz. Bu kalemdeki ilimli 52HEn Yiksek (TL) 24.02
gorinum uzun vadeli hedging soézlesmelerinden kaynaklanan 52H En Diisiik (TL) 14.81
zararlarin kisa vadeli sdzlesmeler ve doviz swaplarinin pozitif etkisi o

ile dengelenmesinden kaynaklandi. Genel olarak pbeklentileri Plyasa Degeri (mn TL) 39,666
karsilayan 2C22 finansallarinin  detaylarinda ARPU-TUFE Piyasa Degeri (mn USD) 2,196
makasindaki genislemenin bu dénemde belirgin yavaslama o

kaydettigini gbzlemliyoruz. Ayrica, kiresel bazda fiyat baskilarinin Halka Agikiik Orani (%) 54.00
ve volatilitenin arttigi ortamda operasyonel karlilik marjlarinin Konsensus HF (TL) 23.95
korunakli kalmasinin beraberinde, sirketin finansal piyasalardaki Konsensus Tavsiye %87.5A /%125 T/ %0 S
oynakhgi yonetilebildigine isaret eden karlihk goriniminin 6ne )

ciktigini  takip ediyoruz. Bu gercevede sonuglarin hisse 3A Hacim (mn USD) 23.56
performansina etkisini ‘pozitif olarak degerlendiriyoruz. HLY HBK (2022T) 256
Beklentilerle uyumlu satig gelirleri. 2C22’de toplam abone sayisi, Konsensus HBK (2022T) 2.74
onceki yihin ayni dénemindeki 38,1 milyondan 40,6 milyona

yukselerek kurum beklentimizle uyumlu gergeklesti (Kurum

beklentimiz: 40,31 milyon). Turkcell Tirkiye, bu dénemde geyreksel

olarak 579K net abone kazanimi gergeklestirdi. Mobil abone sayisi .

yillik bazda %5,7 artigla 36,6 milyona yiikselerek kurum beklentimizi L L]

karsiladi. Bu dénemde toplam mobil aboneler igerisindeki fatural

abonelerin pay! yillik bazda 0,75 puan artigla %67'ye yukseldi.

Ortalama c¢eyreksel enflasyonda yillik bazda gorilen %56,94’lUk 30

artis karsisinda mobil karma ARPUdaki yillik artis ceyreksel

ortalama TUFE’nin altinda seyretmeye devam etti. Mobil karma -

ARPU 2C22'de yillik bazda %31,12 artisla 63,2 TL'ye ylkseldi.

Mevcut durumda ARPU artigi geyreksel ortalama TUFE’nin 42,91 [

puan altinda bulunuyor. Bu gelismeler dogrultusunda, sirket 20 //‘ %"

gelirlerinin %75’ini olusturan Turkcell Turkiye gelirleri yillik bazda ) \-M

%44 artigla 9,38 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Diger yandan, s /

sirket gelirlerinin %12’sini olusturan Turkcell International gelirleri, \"\'.'.'r 2% - g

kur goérinimdnin desteginde yillik bazda %76 artigla 1,48 milyar

TL'ye yikseldi. Ayrica, sirket gelirlerinin %10’unu olusturan diger B
segment gelirleri artan cihaz satiglarinin etkisiyle %26 yikselisle § 5 g E g E § 5 § ; ; E § g g E g E §

1,21 milyar TL seviyesinde gercgeklesti. Konsolide satis gelirlerinin
%3’UnU olusturan Techfin gelirleri de Paycell gelirlerinde ve finans
sirketinin gelirlerinde gorilen sirasiyla %77,5 ve %64,7’lik artislarin
desteginde yillik bazda %71 artigla 414 milyon TL'ye yukseldi.
Boylece, 2C22’'de konsolide satis gelirleri, Turkcell Tarkiye
gelirlerindeki guglu seyrin, diger kalemler ile desteklenmesiyle yillik
bazda %46 artigla 12,48 milyar TL olarak, kurum beklentimize
paralel, piyasa beklentisinin ise %4,36 Ustinde gergeklesti (Kurum
beklentimiz: 12,18 milyar TL, piyasa beklentisi: 11,96 milyar TL).
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Ozet Finansallar

Yilik Ceyreksel

TCELL (mn TL)

Halk Yatirnm Konsensus*

Degisim Degisim Tahmini 2G22T
Net Satiglar 12.477 8.548 45,96% 16,66% 10.695 12.180 11.956
FAVOK 5.030 3.466 45,13% 16,92% 4.302 4.889 4.808
FAVOK marji 40,31% 40,55% -0,23 puan 0,09 puan 40,22% 40,14% 40,21%
Net Kar 1.858 1.113 67,01% 131,43% 803 823 906
Net Kar Marji 14,89% 13,02% 1,88 puan 7,39 puan 7,51% 6,75% 757%

* Research Turkey Anketi

v’ Piyasa beklentisinin hafif izerinde FAVOK gériiniimii. Bu dénemde sirketin FAVOK'{i, gliglii ciro performansinin beraberinde,

satilan mallarin maliyeti ve ara baglanti giderlerindeki dususun, enerji fiyatlarindan etkilenen maliyet kalemlerindeki artigi
dengelemesiyle yillik bazda %45,13 artisla 5,03 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Agiklanan rakam, kurum beklentimizle uyumlu
gercgeklesirken, piyasa beklentisini %4,63 oraninda asti (Kurum beklentimiz: 4,89 milyar TL, piyasa beklentisi: 4,81 milyar TL). Bu
baglamda, FAVOK marji yillik bazda 0,23 puanlik ihmli digiis kaydederek %40,31 seviyesinde gergeklesti.

Sirket yilsonu beklentilerini glincelledi. Beklentileri karsilayan 2C22 finansallarini ardindan sirket yilsonu tahminlerini yukari
yonlii revize ederek, ciro artisi beklentisini %40 (izeri olarak giincelledi (yaklasik %30). FAVOK beklentisi yaklasik 20 milyar TL
(yaklasik 19 milyar TL) olarak revize edilirken, operasyonel yatirim harcamalarinin gelire orani %20-21 sabit birakildi.

Turkcell igin 25,83 TL olan hedef fiyatimizi 29,27 TL olarak revize ediyor, ‘TUT’ tavsiyemizi ‘AL’ olarak giincelliyoruz.
Turkcell Tiirkiye'nin gelir parametrelerini inceledigimizde, sirketin ARPU artisinin geyreksel ortalama TUFE’nin altinda kalmasina
karsin, enflasyonist fiyatlama politikasina yogunlasiimasinin desteginde guglu ciro performansinin devam edecegini 6ngoriiyoruz.
Ayrica, faturali abone bazinda giclu egilimin devam etmesi de bir diger pozitif katalist olarak 6ne ¢ikiyor. Borgluluk cephesinde,
kurdaki yiikselis nedeniyle net borg miktarinin artmasi nedeniyle net bor¢/FAVOK rasyosunun énceki yilin ayni dénemindeki 0,87x
seviyesinden 1,5x seviyesine ylkselmesini makul olarak karsiliyoruz. Net kar goérinimune iligkin olarak ise kiresel ekonominin
fiyat baskilari ve finansal volatilite ile karsi karsiya kaldigi mevcut konjonktoérde sirketin marjlarinin korunakli kalmasini ve kur
riskini yonetebilmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Bu gergevede, Turkcell igin 2022 yilsonunda 21 milyar TL FAVOK, 5.6
milyar TL net kar elde edecegini tahmin ediyoruz. Modelimizde net bor¢ ve benzer sirket carpanlari modelimizi de revize etmemiz
neticesinde Turkcell igin 25,83 TL olan hedef fiyatimizi 29,27 TL olarak guncelliyor, ‘TUT’ yonindeki tavsiyemizi ‘AL’ olarak revize
ediyoruz.
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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”
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