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1G23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentileri agan net kar. 1G23'te Turkcell'in net kari yillik bazda

%250,80 artigla 2,82 mir TL seviyesinde gercgeklesti. Aciklanan
rakam, kurum beklentimizin %9,17, piyasa beklentisinin ise %44,06
Ustiinde gercgeklesti (Kurum beklentimiz: 2,58 mir TL, ortalama
piyasa beklentisii 1,95 mir TL). Net kar tahminimizin 1limh
farkhlasmasinda, beklentimizin altinda gerceklesen net finansal
giderler kalemi etkili oldu. Turkcellin dlzeltiimis net finansman
giderleri, borglanmalardan ve ihrag edilen tahvillerden kaynakl
azalan kur farki zarari ve kur korumali mevduatlarin pozitif etkisi
sonucunda 1G22’deki 1,26 mir TL'den 1C23'te 523 mn TL'ye geriledi
(Diizeltiimemis: 2,10 mir TL). Dizeltiimis net finansman giderleri
hesaplamamizin, tirev finansal araglardan ve kur korumal

Hedef Fiyat:

50,94 TL

Getiri Potansiyeli: %57
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mevduattan elde edilen gergede uygun degder kazanglarina ek olarak,
esas faaliyetlerden diger gelirler kaleminde kaydedilen kur farki Cari Fiyat (TL) 32.38
gelirlerini ve faiz gelirlerini icerdigini belitmek isteriz. Vergi 52H En Y iiksek (TL) 43.36
cephesinde 1G22’de 11,26 mn TL ertelenmis vergi geliri yazan sirket, o
2023'iin ilk ceyreginde 434 mn TL ertelenmis vergi gideri kaydetti. 52H En Diig Uk (TL) 16.12
Ertelenmis vergi giderinden arindiriimis net kari 3,25 mir TL olarak Piyasa Degeri (mn TL) 71,236
hesapliyoruz (yilhk bazda %305 artis). Arindirilmis net kar rakaminin L
piyasa beklentisini %66 agsmasina ek olarak, ARPU-TUFE makasinin Plyasa Degeri (mn USD) 3,649
pozitif bélgeye gegmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ayrica, Halka Agiklik Orani (%) 54.00
L@erde deprem etkileri, kiresel bazda ise d_evam eden fiyat Konsensus HF (TL) 50.35
askilarina  karsin operasyonel karlilik marjlarinin  korunakli
kalmasinin beraberinde, sirketin finansal piyasalardaki oynakligi Konsensus Tavsiye %87.5A/%12.5T/%0 S
y(")r_wetebildigine isaret eden _karllllk g('in']n[]miln[]n one ciktigini t{;\kip 3A Hacim (mn USD) 46.49
ediyoruz. Bu cergevede, ilk geyrek finansal sonuglarinin hisse
performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz. HLY HBK (2023T) 6.03
) o Konsensus HBK (2023T) 6.43
Beklentilerle uyumlu satig gelirleri. 1C23'te toplam abone sayisi,
bir 6nceki yihn ayni dénemindeki 40 mn seviyesinden 41,7 mn
seviyesine yukselerek kurum beklentimizi karsiladi. Turkcell Tirkiye,
faturasiz segmentte yasanan hat kapamalari nedeniyle geyreksel
olarak 367k net abone kaybetti. Faturali segmentte ise 342k abone Fiyat Performansi
elde edilmesiyle Turkcell Turkiye'nin faturali abonelerinin payi yillk
bazda 2,3 puan artisla 1¢19’dan bu yana gorilen en ylksek seviye
olan %69a yikseldi. Ortalama ceyreksel enflasyonda yillik bazda 62
gorilen %54,46’Iik yikselis karsisinda mobil karma ARPU’daki yillik
artis %65 seviyesinde gergeklesti. Bu gergevede, mobil karma ARPU >
artisinin 3C20’'den bu yana ik kez ortalama geyreksel TUFE'yi 46
astigini goériiyoruz. Mobil karma ARPU 1C23'te yillik bazda %65,4
artigla 90,3 TL'ye ylkseldi. Mevcut durumda ARPU artisi ¢eyreksel 38
ortalama TUFE’nin 10,94 puan {zerinde bulunuyor. Bu cercevede,
sirket gelirlerinin %78’ini olusturan Turkcell Tirkiye gelirleri yillhk 30
bazda %69,7 artigla 13,49 mir TL seviyesinde gergeklesti. Diger o Y
yandan, sirket gelirlerinin %11’ini olusturan Turkcell International /'M
gelirleri, kur goriinimiine ek olarak trafik artisi ve musterilerin 14
kapasite ylkseltmelerinin desteginde yillik bazda %31 artigla 1,87 § E g S g g g g g g g § g § g g g g g

mir TL’ye ylkseldi. Diger segment gelirleri %35,7 yukselisle 1,31 mir
TL seviyesinde gergeklesti. Konsolide satis gelirlerinin %4’Gnu
olusturan Techfin gelirleri de Paycell gelirlerinde ve finans sirketinin
gelirlerinde goérilen sirasiyla %79,4 ve %64,6’lik artislarin desteginde
yillk bazda %71,7 yikselisle 606 mn TL'ye yikseldi. Boylece,
1G23'te konsolide satis gelirleri, Turkcell Turkiye gelirlerindeki giicli
seyrin, diger kalemler ile desteklenmesiyle yillik bazda %61,5 artigla
17,27 mir TL olarak, kurum beklentimizle ve piyasa beklentisiyle
uyumlu gerceklesti (Kurum beklentimiz: 17,07 mir TL, piyasa
beklentisi: 17 mir TL).
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Ozet Finansallar

reaL () E IR <l S
Net Satiglar 17.276 10.695 61,53% 7,68% 16.044 17.074 17.008
FAVOK 6.759 4.302 57,11% 1,31% 6.672 6.541 6.732
FAVOK marji 39,12% 40,22%  -1,10 puan -2,46 puan 41,58% 38,31% 39,58%
Net Kar 2.817 803 250,80% -53,03% 5.996 2.580 1.955
Net Kar Marji 16,30% 7,51% 8,80 puan -21,07 puan 37,37% 15,11% 11,50%

* Research Turkey Anketi

v Kurum beklentimize paralel FAVOK gériiniimii. Bu dénemde sirketin FAVOK'(l, giiglii ciro performansinin deprem ilintili maliyet
baskilarini kompanse etmesinin etkisiyle yillik bazda %57,1 artigla 6,76 mir TL seviyesinde gergeklesti. Aciklanan rakam kurum
beklentimize ve piyasa beklentisine paralel gergeklesti (Kurum beklentimiz: 6,54 mir TL, piyasa beklentisi: 6,73 mir TL). 1C23'te
FAVOK marji yillik bazda 1,1 puanlik ihmh diisiis kaydederek %39,12 seviyesinde gergeklesti.

v" Turkcell igin 50,94 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriilyoruz. Turkcell Tirkiye'nin gelir parametrelerini
inceledigimizde, ARPU-TUFE makasindaki ivmelenmenin, enflasyonist fiyatlama politikasina yogunlagilimasinin desteginde
devam ederek guglu ciro performansinda sirekliligi saglayacagini éngoériyoruz. Ayrica, faturali abone bazinda gugli egilimin
devam etmesi de bir diger pozitif katalist olarak éne gikiyor. Borgluluk cephesinde, net borg/FAVOK rasyosunun énceki yilin ayni
donemindeki 1,49x seviyesinden 1,26x seviyesine gerilemesini de olumlu karsiliyoruz. Net kar gérinimdne iliskin olarak ise,
kiresel ekonominin fiyat baskilari ve finansal volatilite ile karsi karsiya kaldigi mevcut konjonktérde sirketin marjlarinin korunakl
kalmasini ve kur riskini yonetebilmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Bu gercevede, Turkcell igin 50,94 TL olan hedef fiyatimizi
ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiriyoruz.
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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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