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Turkcell

3C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Piyasa beklentisini asan net kar. 3G23'te Turkcell'in net kari yillik Hisse FlyatIZ 53,10 TL
bazda %129 artigla 5,48 mir TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan
rakam, kurum beklentimizin %36, piyasa beklentisinin de %47 1 .
Ustinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 4,01 mir TL, piyasa Hedef Flyat' 83’20 TL

beklentisi: 3,72 mir TL). Net kar tahminimizin farkhlasmasinda,

beklentimizin altinda gergeklesen finansal giderler kalemi etkili oldu. i : i

Turkcell'in dizeltiimis net finansman giderleri, bor¢clanmalardan ve Getlrl POtanSIyeII' %57

ihrag edilen tahvillerden kaynakl kur farki zarari ve faiz giderleri

nedeniyle 3C22'deki 708,9 mn TL'den 3C23'te 2,1 mir TL'ye yukseldi -

(Duzeltiimemis: 3,28 mir TL, Duzeltimis 2C23: 2,88 mir TL).
Duzeltilmis net finansman giderleri hesaplamamizin, tirev finansal

araglardan ve kur korumali mevduattan elde edilen gergcege uygun

deger kazanglarina ek olarak, esas faaliyetlerden diger gelirler Hisse Kodu TCELL

kaleminde kaydedilen kur farki gelirlerini ve faiz gelirlerini icerdigini Cari Fiyat (TL) 53.10

belirtmek isteriz. Bu dénemde ayrica sirket yaptigi bagis ddemesi B

nedeniyle 1,82 mir TL'lik tek seferlik gider kaydetti. Tek seferlik gider 52H En Yuksek (TL) 62.65

etkisine karsin net karin piyasa beklentisinin oldukga Uzerinde 52H En Duis ik (TL) 28.28

gerceklesmesine ek olarak, pozitif bélgedeki seyrini strdiiren ARPU- . L.

TUFE makasini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ayrica, operasyonel Piyasa Degeri (mn TL) 116,820

marjlarin gliglenmesinin beraberinde, sirketin finansal piyasalardaki Piyasa Degeri (mn USD) 4,119

oynakligl yonetebildigine isaret eden karliik goriniminin oOne

ciktigini takip ediyoruz. Bu cgercevede, Uglinci ceyrek finansal Halka Agiklik Orani (%) 54.00

sonuglarinin  hisse  performansina  etkisini  ‘pozitif’  olarak Konsensus HF (TL) 66.37

degerlendiriyoruz. Konsensus Tavsiye %100 A/ %0 T/%0 S
v Beklentilerle uyumlu satig gelirleri. 3C23’te Turkcell Tirkiye'nin 3AHacim (mn USD) 75.0

toplam abone sayisi, bir 6nceki yilin ayni dénemindeki 41,60 mn’dan HLY HBK (2023T) 6.64

42,7 mn’a yukselerek kurum beklentimizi asti. Turkcell Tirkiye, bu

dénemde fiyattama cephesinde ©ne ¢ikan rekabete karsin, Konsensus HBK (2023T) 6.33

turizmdeki toparlanma ve mevsimsel etkinin desteginde ceyreksel
olarak 674k net abone kazanimi elde etti. Faturali segmentte ise
392k net abone kazanimi ile Turkcell Turkiye'nin faturali abonelerinin
pay! yillik bazda 3,4 puan artigla %69,9 seviyesinde gergeklesti. Fiyat Performansi
Ortalama c¢eyreksel enflasyonda vyillik bazda gorilen %56,1’lik
yukselis karsisinda mobil karma ARPU’daki yillik artis %84,40
seviyesinde gerceklesti. Bu c¢ergevede, enflasyonist fiyatlama
politikasi, gugli upsell performansi ve bilyime trendini surdiren

faturali abone bazinin desteginde ortalama geyreksel TUFE'yi agsan

mobil karma ARPU artisinin  Uglinci  geyrede tasindigini o /ﬂw
gozlemliyoruz. Mobil karma ARPU 3C23'te 142,9 TL'ye yikseldi. ﬂ\. f
ARPU artisi ceyreksel ortalama TUFE’nin 28,30 puan (izerinde Y

65

bulunuyor. Bu gergevede, sirket gelirlerinin %79’unu olusturan
Turkcell Tirkiye gelirleri yillk bazda %84,5 artisla 20,44 mir TL
seviyesinde gerceklesti. Diger yandan, sirket gelirlerinin %12’ini W

olusturan Turkcell International gelirleri, kur goriniminin ve /
lifecell’in operasyonel performansinin desteginde yillik bazda %75,4 s "Pj" ‘NMK
artigla 2,87 mir TL'ye yukseldi. Diger segment gelirleri %13,7

yikselisle 1,65 mir TL seviyesinde gergeklesti. Konsolide satis
gelirlerinin %4’0nu olusturan Techfin gelirleri de Paycell gelirlerinde
ve finans sirketinin gelirlerinde gorilen sirasiyla %112,3 ve
%103,7’lik artislarin desteginde yillik bazda %107,5 yiikselisle 1,04
mir TL'ye yiikseldi. Boylece, 3C23'te konsolide satig gelirleri, Turkcell
Turkiye gelirlerindeki giigli seyrin, diger kalemlerle desteklenmesiyle
yilhk bazda %77,3 artisla 26 mir TL olarak, kurum beklentimizle ve
piyasa beklentisiyle uyumlu gergeklesti (Kurum beklentimiz: 25,80
mir TL, piyasa beklentisi: 26,09 mir TL).

45

‘ @ Hisse Fiyati BIST100 (Dizeltilmis)
25
11-22 12-22 01-23 02-23 03-23 04-23 0523 06-23 07-23 08-23 09-23 10-23 11-23

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Ozet Finansallar

reaL Ty oot “oven! 26z M Ko
Net Satiglar 25.993 14.663 77,27% 20,05% 21.651 25.799 26.094
FAVOK 11.314 5.990 88,89% 18,81% 9.523 11.209 11.261
FAVOK marji 43,53% 40,85% 2,68 puan -0,46 puan 43,98% 43,45% 43,16%
Net Kar 5.478 2.396 128,67% 73,30% 3.161 4.015 3.718
Net Kar Marji 21,08% 16,34% 4,74 puan 6,48 puan 14,60% 15,56% 14,25%

* Research Turkey Anketi

v Beklentileri kargilayan FAVOK gériiniimii. Bu dénemde sirketin FAVOK'(i briit karlihktaki 7,05 puanlik artis, ara baglanti
giderlerindeki gerileme ve enerji fiyatlarindaki dizenlemelerin desteginde yillik bazda %88,9 artisla 11,31 mir TL seviyesinde
gergeklesti. Agiklanan rakam kurum beklentimize ve piyasa beklentisine paralel gergeklesti (Kurum beklentimiz: 11,21 mir TL,
piyasa beklentisi: 11,26 mir TL). 3G23'te FAVOK marji yillik bazda 2,68 puan artis kaydederek %43,53’e yiikseldi.

Sirket 2023 yili 6ngoriilerini yukari yonlii revize etti. Karliikta guclu gérinime isaret eden 3C23 sonuglarinin ardindan sirket
yonetimi 2023 yili éngorulerini yukari yonlu guncelledi. Buna goére konsolide gelir buyumesi yaklasik %73 seviyesinde (6nceki:
yaklasik %71) ve FAVOK’iin de yaklasik 39 mIr TL (&nceki: yaklasik 37 mir TL) seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor. Operasyonel
yatinm harcamalarinin gelire orani ise degistiriimeyerek yaklasik %22 olarak strduraldu.

TCELL igin 72,42 TL olan hedef fiyatimizi 83,20 TL olarak giincelliyor, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Turkcell Turkiye'nin
gelir parametrelerini inceledigimizde, ARPU-TUFE makasindaki olumlu gériiniimiin, enflasyonist fiyatlama politikasina
yogunlasilmasinin destedinde devam ederek gugli ciro performansinda surekliligi saglayacagini 6ngoriiyoruz. Ayrica, fatural
abone bazinda gliclii egilimin devam etmesi de bir diger pozitif katalist olarak éne gikiyor. Borgluluk cephesinde, net borg/FAVOK
rasyosunun onceki yilin ayni déonemindeki 1,41x seviyesinden 1,28x seviyesine gerilemesini de mevcut konjonktorel gérinim
cercevesinde olumlu karsiliyoruz. Net kar gérinimine iliskin olarak ise, kiresel ekonominin fiyat baskilari ve finansal volatilite ile
karsi karsiya kaldigi mevcut kosullarda sirketin marjlarinin korunakh kalmasini ve kur riskini yénetebilmesini olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Bu gergevede, Turkcell igin 2023 yilsonu 6ngérlerimizi revize ediyoruz. 92,19 mir TL ciro tahminimizi 93,66 mir
TL olarak giincelliyoruz. FAVOK tahminimizi 37,23 mir TL'den 38,88 mir TL'ye revize ediyoruz. 12,77 mir TL olan net kar
tahminimizi de 14,60 mir TL olarak sekillendiriyoruz. Makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlari da modelimize yansitmamiz
sonucunda TCELL igin 72,45 TL olan hedef fiyatimizi 83,20 TL olarak giincelliyor, ‘AL’ tavsiyemizi strdiriiyoruz. Turkcell hissesi
2024 ve 2025 yillarina iliskin FD/FAVOK carpani bazinda kiiresel benzerlerine gére sirasiyla %53 ve %76 iskonto sunmaktadir.
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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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