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3G23 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Net kar beklentilerin (izerinde & yil sonu beklentilerinde
yukariyonlii revizyon

Turkcell (TCELL) 3C23'te tahminlerin olukca dlglide Gizerinde, 5.478
milyon TL net kar agikladi (Ak Yatirim: 2,229mnTL, Piyasa: 3,892mn
TL). Tahminimizdeki sapmanin ana nedeni, Sirket'in 3,5 milyar TL'lik
deprem bagisi taahhidinin tamami icin karsiik ayirarak gelir
tablosundan gegirecegi varsayimimizdi. Buna ek olarak, %2,3'lik
efektif vergi orani, %15,0'lik ilk tahminimizden daha disik
gerceklesti. Diger yandan bu etkiler hari¢ bakildiginda da, 3C23 net
kari, temel olarak net finansal giderlerin beklentilerin altinda

kalmasi nedeniyle, tahminlerimizin vyaklasikk %40 (izerinde
gerceklesti. Operasyonel sonuglar ise beklentilere paralel
gerceklesti.

2023 beklentileri yukari yonlii revize edildi: Turkcell yonetimi
yaklasik %73 gelir bliyimesi (6nceki: %71), yaklasik 39,0 milyar TL
FAVOK (6nceki: 37,0 milyar TL) ve %22 operasyonel yatirm
harcamalarinin satislara orani (degismedi) 6ngoriyor. Bu da 2023
yili icin 6nceki beklentilere kiyasla yaklasik 1,8 milyar TL daha
yiksek serbest nakit akisi anlamina geliyor. Yilsonu FAVOK
beklentisine bagis giderleri dahil degildir. Bagisin kalan yarisi icin
ikinci 6deme 2024’ in ilk ceyreginde yapilacak.

Telekonferansta 6ne ¢ikan noktalar: Yonetim, ileriye donik
enflasyonist fiyatlandirma stratejisini sirdirmeyi planhyor. 2024
yiinda, son iki vyildaki gicli fiber vyatirimlarindan deger
yaratilmasina daha fazla odaklanilacak. Yonetim, sirketin altindaki
degerli sirketlerin degerlendirilmesine yonelik firsatlari incelmeye
devam ediyor. Uluslararasi operasyonlar, dogru kosullar ve
degerleme altinda, potansiyel bir satis icin yakin vadeliaday olabilir.

Yorum ve Derecelendirme: Beklentilerin Uzerinde gelen 2C23
sonuclarina ve yukari revize edilen 2023 beklentilerine olumlu
piyasa tepkisi ongoriyoruz. Tahminlerimizi i) daha yiksek ARPU
buylmesi (ii) revize 2023 beklentileri ve iii) glgli performans
goOsteren uluslararasi operasyonlari yansitarak revize ettik. Buna
gore, hisse basina 12 aylik hedef fiyatimizi 86,0 TL'den 93,0TL'ye
revize ettik ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruduk. Hisse 2024T
4,6x F/K ve 2,6x FD/FAVOK ile uluslararasi benzerlerine gore %48 ve
%40 iskonto ile islem goriyor.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3¢23 3¢22 yly 2C23 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 25,993 14,662 77% 21,651 20% 26,099 26,415 0%
FAVOK 11,314 5,990 89% 9,523 19% 11,209 11,263 1%
FAVOK Marji 43.5% 40.9% 267bps 44.0%  -46 bps 42.9% 42.6% 58 bps
Net Kar 5,478 2,396 129% 3,161 73% 3,892 2,229 41%

8 Kasim 2023

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Kayahan Azmi Demirak
kayahanazmi.demirak@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TCELLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 93.00
Guncel Fiyat, TL 53.10
Getiri Potansiyeli 75%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 116,820
Firma Degeri, mn TL 148,773
Finansal Veriler 2022 2023T 20241 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 53,878 93,471 146,810 204,719
FAVOK, mn TL 22,160 39,024 60,633 85,368
Net Kar, mn TL 11,053 15,477 25,662 35,044
Borgluluk
Net Borg, mn TL 23,110 30,233 38,815 49,940
Net Borg/FAVOK 1.0 0.8 0.6 0.6
Karhhk
FAVOK Mariji 41.1% 41.8% 41.3% 41.7%
Net Marj 20.5% 16.6% 17.5% 17.1%
Temettl Verimi 2.5% 1.9% 6.6% 11.0%
Blyime
Ciro, y/y 50.0% 73.5% 57.1% 39.4%
FAVOK, y/y 45.4% 76.1% 55.4% 40.8%
Net Kar, y/y 119.7% 40.0% 65.8% 36.6%
Degerleme Verisi 2022 2023T 202417 2025T
F/K 4.5 7.5 4.6 3.3
FD/FAVOK 3.3 3.8 2.6 2.0
FD/Ciro 1.4 1.6 1.1 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.9% -0.2% 84.8% 40.2%
BiST-100 Relatif 3.7% -5.0% 2.0% -1.6%
AOIH, mn TL 1,416 2,052 1,874 1,761
70.00 1.20
60.00 1.00
50.00

0.80
40.00

0.60
30.00
20.00 040

0.20

10.00
——TCELL

—— BIST-100 Relatif (sag)

Kas-22 Sub-23 May-23 Agu-23

Piyasa verileri 7 Kasim 2023 tarihlidir.
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3C23 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Gl abone basina gelir (ARPU) artisi: 3C23 gelirleri yillik %77 artisla 25,99 milyar TL
olarak gerceklesti (Ak Yatirim: 26,42 milyar TL, Piyasa: 26,10 milyar TL). TR'nin lider tiketici
segmentindeki (gelirlerin %58'i) gelir bliyiimesi, kademeli fiyat ayarlamalari ve son dort
ceyrekte faturali mobil abone bazinda yaklasik 1,7 milyon net abone kazanimini yansitan
yillik %87'lik karma mobil ARPU biliyimesinden faydalanarak, yillik %90 seviyesinde
gerceklesti.

EBITDA marji beklentilerin iistiinde: 3¢23 FAVOK (Sirket tanimh) 11,31 milyar TL (yillik
+%89)ile tahminlere paralel gerceklesti (Ak Yatirim: 11,26 milyar TL, RT Cons: 11,21 milyar
TL). Ucret artislarinin olumsuz etkisine ragmen, gelirlere orani azalan azalan enerji
giderleri ve ara baglantigiderleri marjlari destekledi.

Nakit Giretimi giiclii kalmaya devam etti: Net borg (kira yikimliliklerive finansal varliklar
dahil), deprem bagislari icin nakit ¢cikisina ragmen bir 6nceki ceyrege gore neredeyse sabit
kalarak 28,1 TL milyar TL oldu. Net borcun FAVOK'e orani 2¢22'deki 1,0x seviyesinden
3C23'te 0,8x seviyesine geriledi.

Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski
2023T 20241 2025T 2023T 20241 2025T

Net Satislar 93,471 146,810 204,719 | 92,684 142,525 198,275

% bliyiime 73.5% 57.1% 39.4% 72.0% 53.8% 39.1%

FAVOK 39,024 60,633 85,368 | 37,491 58,150 81,293

FAVOK Marji 41.8% 41.3% 41.7% 40.5% 40.8% 41.0%

Net Kar 15,477 25,662 35,044 11,186 21,688 27,363

% bliyiime 40.0% 65.8% 36.6% 1.2% 93.9% 26.2%

Onceki Tahminlere Goére Degisim

Net Satislar 0.8% 3.0% 3.3%

FAVOK 4.1% 4.3% 5.0%

Net Kar 38.4% 18.3% 28.1%

Hedef Fiyat 93.0 86.0

Hedef Fiyat Degisimi 8.1%
Gelir Tablosu (milyon TL) 3C22 4C22 1¢23 2C23 3G23 9A22 9A23
Satis Gelirleri 14,662 16,044 17,276 21,651 25,993 37,835 64,920
Brit Kar 4,810 5,593 5,749 8,377 10,360 11,497 24,487
Operasyonel Giderler 1,077 1,373 1,472 1,630 2,294 2,846 5,396
Faaliyet Kari 3,733 4,220 4,277 6,748 8,066 8,651 19,091
FAVOK 5,990 6,672 6,759 9,523 11,314 15,322 27,595
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -836 -2,312 =721 -3,091 -2,434 -3,023 -6,247
Vergi Oncesi Kar 2,897 1,908 3,556 3,656 5,632 5,628 12,844
Vergi Geliri / (Gideri) -501 4,087 -740 -496 -155 -571 -1,391
Vergi Sonrasi Net Kar 2,396 5,995 2,816 3,160 5,477 5,057 11,453
Azinlik Paylari 0 -1 0 -1 -2 0 -3
Net Kar 2,396 5,996 2,817 3,161 5,478 5,057 11,456
Biyime (Yillik) 3¢22 4C22 1G23 2¢23 3¢23 9A22 9A23
Satis Gelirleri 56.7% 57.4% 61.5% 73.5% 77.3% 47.1% 71.6%
Operasyonel Giderler 66.0% 60.9% 74.4% 76.4% 112.9% 54.3% 89.6%
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Faaliyet Kari 64.0% 88.1% 88.2% 155.1% 116.1% 50.4% 120.7%
FAVOK 46.3% 55.8% 54.5% 92.9% 88.9% 39.8% 80.1%
Net Kar 67.6% 333.1% 250.8% 70.1% 128.7% 38.7% 126.5%
Karlihk / Rasyo Analizi 3¢22 4C22 1¢23 2¢23 3¢23 9A22 9A23
Brut Kar Marji 32.8% 34.9% 33.3% 38.7% 39.9% 30.4% 37.7%
Operasyonel Gider Mariji 7.3% 8.6% 8.5% 7.5% 8.8% 7.5% 8.3%
Faaliyet Kar Marji 25.5% 26.3% 24.8% 31.2% 31.0% 22.9% 29.4%
FAVOK Mariji 40.9% 41.6% 39.1% 44.0% 43.5% 40.50% 42.51%
Efektif Vergi Orani 17.3% -214.2% 20.8% 13.6% 2.8% 10.1% 10.8%
Net Kar Marji 16.3% 37.4% 16.3% 14.6% 21.1% 13.4% 17.6%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 60.1% 50.3% 19.0% 64.7% 46.3% 45.1% 45.2%
Serbest Nakit Akimi Marji 23.8% 13.6% -4.2% 13.2% 17.4% 8.8% 10.2%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 147% 121% 49% 147% 106% 111% 106%
Yatirim Harcamasi /Satis Gelirleri 22.2% 34.9% 25.3% 35.0% 20.2% 21.8% 26.5%
isletme Sermayesinde Degisim /Satis Gelirleri 0.5% 7.1% -25.9% 1.3% -9.7% -11.4% -10.3%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3C22 4C22 1¢23 2C23 3C¢23 9A22 9A23
isletme Faaliyetlerinden Nakit 8,819 8,077 3,283 14,011 12,040 17,074 29,335
Diizeltme Oncesi Kar 2,396 5,995 2,816 3,160 5,477 5,057 11,453
Amortisman ve itfa Paylari 2,372 2,524 2,683 2,985 3,396 6,765 9,063
isletme Sermayesindeki Degisim 80 1,133 -4,474 271 -2,509 -4,326 -6,712
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 3,971 -1,575 2,258 7,595 5,678 9,578 15,530
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -5,336 -5,901 -4,005 -11,162 -7,516 -13,747 -22,683
Sabit Sermaye Yatirimlari -3,249 -5,607 -4,364 -7,586 -5,244 -8,235 -17,194
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -2,088 -294 359 -3,576 -2,272 -5,512 -5,489
Serbest Nakit Akimi 3,482 2,176 -721 2,849 4,524 3,328 6,652
Finansman Faaliyetlerden Nakit -1,164 -524 1,653 2,543 2,035 2,284 6,231
Finansal BorglardakiDegisim 563 -43 2,461 3,244 2,359 4,932 8,064
Temettl -1,248 0 0 0 0 -1,248 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -479 -481 -807 -702 -324 -1,400 -1,833
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 2,389 1,617 1,353 7,666 4,046 5,704 13,065
Bilango (milyon TL) 3C22 4C22 1¢23 2C23 3C¢23
Ddnen Varliklar 43,829 46,807 52,801 69,411 79,212
Nakit ve Nakit Benzerleri 24,344 25,961 27,317 35,030 39,053
Finansal Yatirimlar 4,834 4,784 5,102 10,444 13,402
Ticari Alacaklar 5,999 6,742 9,333 9,824 10,827
Stoklar 329 278 414 502 595
Diger Donen Varliklar 13,156 13,827 15,737 24,055 28,737
Duran Varliklar 46,827 54,458 57,042 66,764 69,958
Finansal Yatirimlar 2,461 2,109 2,595 3,075 2,244
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 1,006 1,123 1,129 1,130 1,185
Maddi Duran Varliklar 19,593 21,904 23,244 26,323 28,013
Maddi Olmayan Duran Varliklar 16,194 17,742 18,806 23,169 24,439
Diger Duran Varliklar 7,572 11,580 11,268 13,067 14,078
Toplam Varhklar 90,655 101,265 109,843 136,175 149,170
Kisa Vadeli Yukiimliilukler 23,447 29,259 33,037 41,439 47,442
Finansal Borglar 14,221 16,721 19,437 25,268 28,178
Ticari Borglar 5,360 7,822 8,261 9,477 9,808
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Diger Kisa Vadeli Yikumlaltkler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Yikimlalikler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Azinlik Paylari

Toplam Kaynaklar

Yatirim Sermayesi (IC)

isletme Sermayesi

isletme Sermayesi/Son 12ASatis Gelirleri
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve

Yukumlultkler Dahil)
Toplam Borg

Net Borg / (Nakit)

Net Borg / G12A FAVOK
Net Borg / Ozkaynaklar

Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil)

3,865
41,677
37,700

3,976
25,532
25,532

90,655
57,086
968
2.0%

10,259
51,922
22,743
1.2
0.9
-1,831

4,716
41,111
37,133
3,978
30,895
30,891
4
101,265
62,767
-802

-1.5%

8,308
53,854
23,110

1.1
0.7
-2,974

5,339
42,953
39,049

3,904
33,853
33,849

4
109,843
68,926
1,486
2.5%

11,884
58,486
26,068
1.1

0.8
-1,882

6,694
57,200
51,930

5,270
37,536
37,532

4
136,175
84,974
849
1.2%

18,210
77,198
31,724
1.1
0.8
-506

9,456
60,749
55,274

5,475
40,979
40,973

6

149,170
90,853

1,614

2.0%

20,895
83,452
30,997
0.9

0.8
476
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023




