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Telekomiinikasyon / 4G22 Bilango Degerlendirmesi 10 Mart 2023

Endeksin Uzerinde Getiri

Turkcell (6nceki Notr)

Cari fiyat: 18,03 TL
12-ay Fiyat hedefi: TRY46.60 (6nceki TRY33.60)

Analist Kayahan Demirak
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Ertelenmis vergi geliri etkisiyle net kar beklentilerin {izerinde geldi

Turkcell 4G22’de yillik %333 artisla 5.996mn TL net kar agikladi (Ak Yatirim: 1.638mn TL; Piyasa: 1.829mn TL).
Beklentimizin Gstiinde gerceklesen net karin temel sebebi duran varliklarin yeninden degerlenmesi kaynakli olusan
ertelenmis vergi geliri (3895mn TL) oldu.

v’ 4G22 satis gelirleri yillik %57 artigla 16,04mlyr TL oldu (Ak Yatirim: 15,69mlyr TL; Piyasa: 15,74mlyr TL). Sirketin
tuketici segmenti satis gelirleri yillik %63 artis gosterdi. Kademeli fiyat gegisleri neticesinde mobil abone basina
gelirlerde %53’lik artis ve son 4 geyrekte 1.9mn yeni mobil abone kazanimi ciro artisini destekledi. Uluslararasi
gelirler (toplamin %11’i) pozitif kur etkisiyle yillik %41 artti. Lifecell'in (Ukrayna operasyonlari) cirosu yerel para
biriminde ise %8 artis gosterdi.

v 4G22 FAVOK (sirket tanimina gére) beklentilerin hafif Gizerinde yillik %58 artisla 6,67mlyr TL oldu (Ak Yatirim:
5,35mlyr TL; Piyasa: 5,35mlyr TL). FAVOK mariji siki maliyet kontrolii etkisiyle yillik bazda 0,3 puan artisla %41,6
oldu.

v" Turkcell'in net borcu, dénemsel yiiksek yatirim harcamalari neticesinde 20,8mlyr TL seviyesine yiikseldi (3¢22
net borg: 20,8mlyr TL). Net borg / FAVOK orani da ise 1,0x seviyesinden 0,9x’a geriledi.

2023 beklentileri: Turkcell, %55-57 seviyesinde gelir artisi, yaklasik 34,0mlyr TL FAVOK ve yaklasik %22 operasyonel
yatirim harcamasi / satis orani (2022: %20,2) dngoruyor. Sirket yonetimi gerceklestirilen telekonferansta enflasyona
paralel fiyat artisi gerceklestirme politikasini sirdlirecegini belirtti. Yonetimin ilk degerlendirmesi, deprem etkisi kaynakh
1,5mlyr TL gelir kaybi ve ek 400mn TL operasyonel gider ve 900mn TL yatirim harcamasi éngoériyor. Agiklanan 2023
hedefleri deprem kaynakh etkileri iceriyor. 2023'te beklenen daha yiiksek yatirim harcamasi yogunlugu, cogunlukla ilave
deprem boélgesinde yapilmasi gereken harcamalarla alakali. Daha dnce agiklanan 3,5mlyr TL tutarindaki bagis taahhidi
FAVOK kaleminin altinda raporlanacak.

Yorum ve degerleme: 4C22 sonuglarina beklentilerin tizerinde gelen FAVOK marji neticesinde olumlu tepki bekliyoruz.
Turkeell icin 12 ayhk hedef fiyatimizi i) enflasyona daha fazla yakinsayan abone basina gelir artisi beklentilerimiz, ii)
sirketin 2023 ongorileri ve iii) yeni makro varsayimlarimizla giincelledik. FAVOK tahminlerimiz, abone basina gelir
artisinda yaptigimiz yukari yonli revizyonlarin etkisiyle 2023 ve 2024 igin sirasiyla %18 ve %27 yukari geldi. Turkcell igin
hedef fiyatimizi 33,6 Tl’den 46,6 TL'ye revize ediyoruz ve Notr tavsiyemiz Endeksin Uzerinde Getiri olarak revize
ediyoruz. Mevut hedefi fiyatimiz 2023 beklentilerimize gére 4.0x FD/FAVOK ¢arpanina isaret ediyor. 2023'te 2G lisans
yenilemeleri icin beklentimizin Gzerinde gerceklesebilecek 6deme, 5G gegcisi icin yiksek lisans Ucreti (modelimizde
maliyet/fayda varsayimi yok), beklenenden zayif TL, beklenenden yuksek sermaye harcamasi yogunlugu ve enflasyonist
fiyat artislarinin beklentimizin altinda kalmasi ana faktorleri.
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Ozet Tablo

Bloomberg Kodu TCELL TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri (6nceki Notr)
Hedef fiyat, TL/hisse TRY46.60 (6nceki TRY33.60)
Son kapanis, TL/hisse TRY33.72
Yukari potansiyel %38
Halka agiklik orani %54
Piyasa degeri, TL mn 74,184
Finansal veriler 2021 2022T 2023T 20241
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 34,907 53,878 84,571 113,514
FAVOK 15,245 21,994 34,098 46,449
Net kar 5,031 11,053 7,190 14,482
Net borg 18,094 20,838 32,858 33,502
Net borg/FAVOK 1.19 0.95 0.96 0.72
FAVOK marji %43.7 %40.8 %40.3 %40.9
Net marj %14.4 %20.5 %8.5 %12.8
Ciro, yly %23 %54 %57 %34
FAVOK, yly %21 %44 %55 %36
Net kar, yly %19 %120 -%35 %101
F/IK 7.2 6.7 10.3 51
FD/FAVOK 3.5 4.3 3.1 2.3
FD/Ciro 15 1.8 1.3 0.9
Temettt Verimi 7.5% 3.2% 0.0% 3.0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %1 %4 %68 -%11
BIST 100 rolatif -%16 %4 -%37 -%10
AOIH, TRYmn 1,078 2,283 1,249 1,963

Kaynak:, AK Yatirim Tahminleri

Ozet Finansallar, milyon TL 4G22 4C21 y/y 3G22 ¢/c 2022 2021 y/y
Net Satiglar 16,044 10,192 57% 14,662 9% 53,878 35,921 50%
Briit Kar 5,593 3,096 81% 4,810 16% 17,090 10,691 60%
Briit Marj 34.9% 30.4% 448 bps 32.8% 205 bps 31.7% 29.8% 196 bps
FAVOK 6,672 4,212 58% 5,990 11% 21,994 15,014 46%
FAVOK Mariji 41.6% 41.3% 26 bps 40.9% 73 bps 40.8% 41.8% -98 bps
Net Kar 5,996 1,385 333% 2,396 150% 11,053 5,031 120%

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti eimemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig1
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danigmanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligi
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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