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4C22 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

v Ertelenmig vergi gelirinin desteginde beklentileri asan net kar.

4C22'de Turkcellin net kar yillik bazda %333 artigla 5,99 mir TL
seviyesinde gerceklesti. Acgiklanan rakam, piyasa beklentisinin ve
kurum beklentimizin sirasiyla %203 ve %310 Ustinde gerceklesti
(Kurum beklentimiz: 1,46 mir TL, ortalama piyasa beklentisi: 1,98 mir
TL). Net kar tahminimizdeki sapmada, beklentimizin oldukga lzerinde
gerceklesen ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Turkcell'in duzeltilmis
net finansman giderleri, tirev araglarin gergege uygun deger
kazancinin gegtigimiz yilin son geyreginde negatif bélgeye gegmesi
nedeniyle, 4G21'deki 1,77 mir TL'den 4GC22'de 2,24 mir TL’ye iliml
yukseldi (Duzeltiimemis: 3,42 mir TL). Duzeltiimis net finansman
giderleri hesaplamamizin, tirev finansal araglardan ve kur korumali

Hisse Fiyati: 33,72 TL

Hedef Fiyat:

50,94 TL

Getiri Potansiyeli: %51

mevduattan elde edilen gercede uygun deger kazanglarina ek olarak, Hisse Kodu TCELL
esas faaliyetlerden diger gelirler kalemine kaydedilen kur farki Cari Fiyat (TL) 33.72
gelirlerini ve faiz gelirlerini igerdigini belirtmek isteriz. Vergi .

cephesinde 4G22'de, duran varliklarin ve amortismana tabi ekonomik 52H En Yiksek (TL) 43.36
varliklarin belirli kogullar altinda yeniden degerlenmesine izin veren 52H En Disiik (TL) 16.12
7338 sayili kanun gergevesinde 2021’'in ayni déneminde 1,11 mir TL L.

ertelenmis vergi geliri yazan sirket, 2022'nin son geyreginde 3,89 mir Piyasa Degeri (mn TL) 74,184
TL ertelenmig vergi geliri kaydetti. Ertelenmis vergi gelirinden Piyasa Degeri (mn USD) 3,914
arindiriimis net karn 2,1 mir TL olarak hesapliyoruz (yillik bazda %655

artis). Arindirilmis net kar rakaminin piyasa beklentisini %6 asmasina Halka Agikiik Orani (%) w0
ek olarak, ARPU-TUFE makasindaki iyilesmenin bu dénemde de Konsensus HF (TL) 46.69
devam ettigini goézlemliyoruz. Ayrica, kiresel bazda fiyat baskilarinin .

arttigi ortamda operasyonel karllik marjlarinin korunakli kalmasinin NEMSETBLE TEIE PO A S TR S
beraberinde, sirketin finansal piyasalardaki oynakligi yonetebildigine 3A Hacim (mn USD) 121.53
isaret eden karlhk gorinimdndn  6ne Qlktlglr‘fl takip edlly.o‘ruz. Bu HLY HBK (2023T) 479
cercevede son ceyrek finansal sonuglarini ‘sinirh pozitif' olarak

degerlendiriyoruz. Konsensus HBK (2023T) 5.34

Beklentilerle uyumlu satig gelirleri. 4C22'de toplam abone sayisi,
bir 6nceki yilin ayni dénemindeki 39,4 mn seviyesinden 41,7 mn
seviyesine ylkselerek kurum beklentimizi asti (kurum beklentimiz:
41,10 mn). Turkcell Tirkiye, faturasiz segmentte yasanan abone
kayiplar nedeniyle bu dénemde geyreksel olarak 0,1 mn net abone
kazanimi gergeklestirdi. Faturali segmentte ise 599k faturali abone
elde edilmesiyle Turkcell Turkiye'nin faturali abonelerinin payi yilhk
bazda 1,70 puan artigla %68,1'e yikseldi. Ortalama ¢eyreksel
enflasyonda yillik bazda gorilen %78,06’lik ylkselis karsisinda mobil
karma ARPU'daki yillik artis geyreksel ortalama TUFE'nin altinda
seyretmeye devam etmesine karsin, iyilesme egilimini strdirdi.
Mobil karma ARPU 4C22'de yillik bazda %53,52 artigla 83,8 TL'ye
yiikseldi. Mevcut durumda ARPU artisi ceyreksel ortalama TUFE'nin
24,54 puan altinda bulunuyor. Bu gercevede, sirket gelirlerinin %78’ini
olusturan Turkcell Turkiye gelirleri yillik bazda %61,9 artisla 12,45 mir
TL seviyesinde gergeklesti. Diger yandan, sirket gelirlerinin %121’ini
olusturan Turkcell International gelirleri, kur gérinimine ek olarak
Lifecell'in performansindaki olumlu goérinimin desteginde yillik
bazda %40,9 artisla 1,81 mir TL'ye yiikseldi. Diger segment gelirleri
%35,4 yiikselisle 1,20 mir TL seviyesinde gergeklesti. Konsolide satis
gelirlerinin %4’Uni olusturan Techfin gelirleri de Paycell gelirlerinde ve
finans sirketinin gelirlerinde gorilen sirasiyla %93,6 ve %64,4’luk
artislarin desteginde yillik bazda %76,8 artisla 583 mn TL'ye yukseldi.
Bdylece, 4C22'de konsolide satis gelirleri, Turkcell Turkiye
gelirlerindeki gugliu seyrin, diger kalemler ile desteklenmesiyle yillik
bazda %57,4 artisla 16,04 mir TL olarak, kurum beklentimiz ve piyasa
beklentisiyle uyumlu gergeklesti (Kurum beklentimiz: 15,38 mir TL,
piyasa beklentisi: 15,83 mir TL).
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Ozet Finansallar

Net Satiglar 16.044 10.192 57,42% 9,42% 14.663 15.381 15.834
FAVOK 6.672 4212 58,41% 11,39% 5.990 6.331 6.357
FAVOK marji 41,58% 41,32% 0,26 puan 0,73 puan 40,85% 41,16% 40,15%
Net Kar 5.996 1.385 333,06% 150,28% 2.396 1.463 1.980
Net Kar Marji 37,37% 13,59% 23,79 puan 21,03 puan 16,34% 9,51% 12,51%

v Kurum beklentimizin hafif lizerinde FAVOK gériiniimii. Bu dénemde sirketin FAVOK'(i, enerji ve personel giderlerindeki
yukselise karsin, brit karhliktaki gugli gérinumin desteginde yillik bazda %58,4 artisla 6,67 mir TL seviyesinde gergeklesti.
Agiklanan rakam kurum beklentimizin %5,38, piyasa beklentisinin %4,94 Ustinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 6,33 mir TL,
piyasa beklentisi: 6,36 mir TL). 4C22’de FAVOK marji yillik bazda 0,26 puanlik iiml artis kaydederek %41,58 seviyesinde
gerceklesti.

Sirket yilsonu beklentilerini acikladi. Beklentileri karsilayan 4C22 finansallarinin ardindan sirket 2023 yilsonu tahminlerini
acikladi. 2023 ciro artisi beklentisini %55-57 bandina yiikseltti (%47-48). FAVOK beklentisi yaklagik 34 milyar TL (yaklagik 21
milyar TL) olarak belirtilirken, operasyonel yatirim harcamalarinin gelire orani yaklasik %22 olarak agiklandi (%20-21 band).
Ayrica Kahramanmaras depreminin finansallar Gzerindeki olasi etkisi ciroda yaklasik 1,5 milyar TL, operasyonel giderler tizerinde
400 mn TL, yatirrm harcamalari cephesinde de 900 mn TL olarak belirtildi.

Turkcell igin 44,38 TL olan hedef fiyatimizi 50,94 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Turkcell
Tirkiye'nin gelir parametrelerini inceledigimizde, ARPU-TUFE makasindaki iyilesmenin, enflasyonist fiyatlama politikasina
yogdunlasilmasinin destedinde devam ederek gugli ciro performansinda surekliligi saglayacagini 6ngoriiyoruz. Ayrica, fatural
abone bazinda glglu egilimin devam etmesi de bir diger pozitif katalist olarak 6ne gikiyor. Borgluluk cephesinde, kurdaki yikselis
nedeniyle net bor¢ miktarinin artmasi nedeniyle net bor¢/FAVOK rasyosunun énceki yilin ayni dénemindeki 1,21x seviyesinden
1,26x seviyesine yukselmesini makul olarak karsiliyoruz. Net kar gériniimune iligkin olarak ise kiiresel ekonominin fiyat baskilari
ve finansal volatilite ile karsi karsiya kaldigi mevcut konjonktérde sirketin marjlarinin korunakli kalmasini ve kur riskini
yonetebilmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Bu gergevede, Turkcell igin 2023 yil sonunda 32,32 milyar TL FAVOK, 10,53
milyar TL net kar elde edecegini tahmin ediyoruz. Modelimizde net bor¢ ve benzer sirket ¢carpanlari modelimizi de revize etmemiz
neticesinde Turkcell igin 44,38 TL olan hedef fiyatimizi 50,94 TL olarak guincelliyor, ‘AL’ tavsiyemizi strduriyoruz.
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