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v’ 4G23’te TMS etkisi harig piyasa beklentisini asan net kar. TMS 29

etkisi hari¢ birakildiginda, 4C23’te Turkcell'in net kari yillik bazda %12,5
artisla 6,74 mir TL seviyesinde gergeklesti. Aciklanan rakam, kurum
beklentimizin %22, piyasa beklentisinin de %47,5 Ustinde gerceklesti
(Kurum beklentimiz: 5,52 mir TL, piyasa beklentisi: 4,57 mir TL). TMS
29 etkisi dahil sirketin 2023 net karn yillik %82 artisla 12,55 mir TL
seviyesinde gerceklesti. TMS 29 etkisi dahil sirketin 2023 yili net karinin
%31 asagi yonlu revizyonla 12,55 mir TL olarak glincellenirken, énceki
yila gore %82 artisa isaret etti. TMS 29 etkisi hari¢ ise sirketin net
karinin 2023 yilinda %64,7 artis gosterdigini gézlemliyoruz. Net kar
goérinimunde, glgli operasyonel performansa ek olarak, 4,76 mir TL
tutarindaki ertelenmis vergi geliri ve 1,96 mir TL tutarindaki durdurulan
faaliyetlerden elde edilen gelir belirleyici oldu. Ukrayna operasyonlari,
satis amagli elde tutulan varliklar olarak siniflandiriimasi ve ayri bir ana
cografi faaliyet alanini temsil etmesi nedeniyle durdurulan faaliyetler
olarak gosteriimektedir. Boylece net kar marji bu dénemde 4,4 puan
artisla %11,7’ye ylkseldi (TMS 29 hari¢ 1,2 puan disus). Ayrica sirketin
FAVOK marjinin hem enflasyon etkisinden arindirlmis hem de
arindinlmamis bazda 2023 yilinda artig ivmesini korudugunu izliyoruz.
TMS 29 etkisi dahil FAVOK marjinda 1,8 puan, TMS 29 etkisi harig
FAVOK marjinda ise 1,6 puan artis séz konusu. Borgluluk géstergesi de
1,26x'dan 0,63x‘a iyilesme gosterdi. Karlilik cephesindeki giglenmeye
ek olarak, borgluluk gostergesindeki dustsin etkisiyle Turkcell'in
finansallarinin  hisse  performansina  etkisini  ‘pozitif  olarak
degerlendiriyoruz.

Operasyonel gostergeler. 4C23’te Turkcell Tirkiye’nin toplam abone
sayisl, yillik bazda 41,70 mn’dan 42,5 mn’a yikseldi. Mobil segmentte
bu doénemde 493k net abone kazanimi kaydedildi. Faturali abone
bazinda bu dénemde 476k net artis elde edilirken, 6n 6demeli abone
bazi nette 708k diislis kaydetti. Bu dususte 297k adet aktif olmayan 6n
oddemeli hattin kapatilmasi belirleyici oldu. Faturali abonelerin payi ise
bu dénemde yillik bazda degisim gostermeyerek %68,1 seviyesindeki
seyrini surdurdi. TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda, ortalama ¢eyreksel
enflasyonda yillik bazda gorilen %62,7'lik yukselis karsisinda mobil
karma ARPU’daki yillik artis %83 seviyesinde gerceklesti. Bu
cercevede, enflasyonist fiyatlama politikasi, upsell performansi ve
faturali abone bazinin desteginde ortalama geyreksel TUFE'yi asan
mobil karma ARPU artigi dérdiincl geyrege tasindi. Mobil karma ARPU
4C23'te 153,46 TL'ye ylkseldi. ARPU artisi ceyreksel ortalama
TUFE'nin 20,32 puan iizerinde bulunuyor. Enflasyona gére diizeltilmis
bazda ise 4G23 donemine iliskin mobil karma ARPU %1 yukari yonli
revizyonla 155,60 TL olarak gincellenirken, 4C22 dénemine gére %15
artisa isaret etti. Bu gercevede 4C22 donemine iligkin mobil karma
ARPU’nun 83,8 TL'den 133,5 TL'ye revize edildigini gézlemliyoruz (%59
yukari yonla revizyon).

4G23’'te TMS 29 hari¢g beklentilere paralel satig gelirleri. TMS 29
etkisi hari¢ birakildiginda, Turkcell'in konsolide cirosu 4C23’te %83,05
artigla 29,37 mir TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan rakam kurum
beklentimize ve piyasa beklentisine paralel gergeklesti (Kurum
beklentimiz: 28,62 mir TL, piyasa beklentisi: 29,31 mir TL). TMS 29 dahil
2023 cirosu yillik %15 artigla 107,1 mir TL seviyesinde gerceklesti. TMS
29 harig 2023 cirosu ise yillik %75 artisla 94,3 mir TL seviyesine isaret
ediyor. 2022 cirosu da 53,9 mir TL’'den 93,49 mir TL'ye revize edildi
(Arindinlmamis rakama gore %74 yukari revizyon). Bu cercevede TMS
29 etkisinin ciroda %14 artirici etkide bulundugunu gézlemliyoruz.
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Ozet Finansallar

reaL sz agm Mk Gl ey e omene
Net Satiglar 29.368 16.044 83,05% 12,98% 25.993 28.624 29.315
FAVOK 12.405 6.672 85,94% 9,65% 11.314 11.525 11.584
FAVOK mariji 42,24% 41,58% 0,66 puan -1,29 puan 43,53% 40,26% 39,51%
Net Kar 6.744 5.996 12,47% 23,10% 5.478 5.520 4572
Net Kar Marji 22,96% 3737% -14,41 puan 1,89 puan 21,08% 19,28% 15,60%

* Research Turkey Anketi

2023/12 2022/12 2023/12 2022/12

Yillik Yillik TMS 29 Etkisi  TMS 29 Etkisi
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil K IMS 29 Haric  TMS 29 Harig o
degisim degisim 2023 2022
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)

Net satiglar 107.116 93.487 15% 94.288 53.879 75% 14% 74%
FAVOK 43.877 36.608 20% 40.000 21.993 81,9% 10% 66%
FAVOK marji 41,0% 39,2% 1,8% 42,4% 40,8% 1,6% -1,5% -1,7%
Net kar 12.554 6.880 82% 18.200 11.053 64,7% -31% -38%
Net kar marji 11,7% 7.4% 4,4% 19,3% 20,5% -1,2% -7,6% -13,2%

Kaynak: TCELL, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

v 4G23’te TMS 29 harig beklentilerin hafif iizerinde FAVOK gériiniimii. TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda 4C23'te sirketin
FAVOK’(, briit karliliktaki artig, ara baglanti giderlerindeki gerileme ve enerii fiyatlarindaki diizenlemelerin desteginde, yillik bazda
%86 artigla 12,40 mir TL seviyesinde gergeklesti. Aciklanan rakam kurum beklentimiz ve piyasa beklentisinin %7 Uzerinde
gergeklesti (Kurum beklentimiz: 11,52 mir TL, piyasa beklentisi: 11,58 mir TL). 4C23'te FAVOK marji yillik bazda 0,66 puan artis
kaydederek %42,24’e yiikseldi. Yil genelinde de TMS 29 harig¢ FAVOK %82 artisla 40 mir TL seviyesinde gergeklesti. TMS 29 etkisi
dahil 2023 yih FAVOK'(i ise %20 artisla 43,88 mir TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji yillik 1,8 puan artigla %41
seviyesinde gerceklesti. TMS 29 etkisi haric FAVOK marjinda ise 1,6 puan artis séz konusu. 2022 yilina iliskin FAVOK rakami da
22 mir TL’den 36,61 mlir TL’ye revize edildi.

v Qirket 2024 yili 6ngoriilerini agikladi. Karlilikta istikrarli gériinime isaret eden 2023 yili sonuglarinin ardindan sirket yonetimi 2024
yili éngériilerini acikladi. Buna gére konsolide gelir bilylimesinin yilksek tek haneli seviyede gerceklesmesi dngoériiliiyor. FAVOK
marji beklentisinin %42, operasyonel yatirim harcamalarinin gelire oraninin da %23 seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor.

v' TCELL igin 91,13 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiirliyoruz. Turkcell Tirkiye'nin gelir parametrelerini
inceledigimizde, ARPU-TUFE makasindaki olumlu gériinimiin, enflasyonist fiyatlama politikasina yogunlasiimasinin desteginde
devam ederek glcli ciro performansinda sirekliligi saglayacadini éngérilyoruz. Borgluluk cephesinde, net borg/FAVOK
rasyosundaki iyilesmeyi mevcut konjonktorel goériinim gercevesinde olumlu karsiliyoruz. Net kar gérinimune iliskin olarak ise,
kirresel ekonominin fiyat baskilar ve finansal volatilite ile karsi karsiya kaldigi mevcut kosullarda sirketin marjlarinin korunakli
kalmasini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Bu cergevede, TCELL igin 91,13 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
surduriyoruz.
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Kunye & Cekince
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(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)
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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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