AKYatirm

4C23 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

21 Mart 2024

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr
Kayahan Demirak
Kayahanazmi.demirak@akyatirim.com.tr

Beklentilerin hafif iizerinde operasyonel performans...

Turkcell (TCELL TI, Endeks Uzeri Getiri, HF: TRY98.5) 4C23'te 6.8 milyar

Bloomberg Kodu TCELLTI
TL'lik UMS29 6ncesi net kar (yillik +%13) agiklarken, bu rakam 4.8 milyar Tavsiye Endeks Uz. Getiri
TL'lik piyasa tahminlerinin ve 5.0 milyar TL'lik bizim tahminlerimizin Hedef Fiyat, TL 98.50
anlamh 6lglide Gzerinde gergeklesti. Sirket UMS29 6ncesi net karini Giincel Fiyat, TL 64.30
detaylandirmadan paylastigiicin net karile tahminlerarasindaki farklilign Getiri Potansiyeli 53%
kaynagi hakkinda yorumyapmak zor. Beklenenden daha giiglivergi geliri Halka Agiklik Orani 54%
ve beklenenden biraz daha disik finansman giderleri, faaliyet kaleminin Piyasa Degeri, mn TL 141,460
(FAVOK) tahminlerden biraz daha iyi gel mesiyle 6nemli 6l ¢iide giiclenen Firma Degeri, mn TL 167,853
net karin muhtemel sebeplerden éne ¢ikanlar oldu. 4G22'deki 3.5 milyar ~ Finansal Veriler 2023  2024T  2025T  2026T
TUlik ertelenmis vergi geliriileilgili kazanclarve 4C23'tetaahhiit edilen 2 0-zet UFRS Finansallar
milyar TLdeprem bagis giderininikinci taksidiicin ayrilan karsilik, UMS29 C'ro'_,mn e 107,116 150,978 193,046 237,343
oncesi net kar blylmesini sinirlandirmistir. Gelirler 4C23'te yillik bazda FAVO'f’ mn TLL 111;,053 22'354 83,002 99;30
%83 artarak 29 milyar TL'ye ulasirken, mobil ARPU'daki %85 'lik biylime NetKar, mn T 234 27,084 35768 44,259
inde piyasa beklentisi olan 28,6 milyar TUnin hafif Gzerinde ook
SayesllT e.plyas; e en_ sl ?an ) I' 1n2“2yar| nin | a II( uzerll(r e Net Borg, mn TL 25,236 42,209 50,417 56,884
gerceklesti. UMS29 6ncesi FAVOK4(C23'te 12,2 milyar TLolarakgergeklesti Net Borc/FAVOK 05 0.7 0.6 06
ve piyasa tahminlerini %5 asti (Ak Yatirim: 11,8 milyar TL, RT Cons: 11,5 Karlihk
milyar TL). FAVOK Marji 43.9% 413% 417% 41.9%
Yonetim, 2024 yilinda yiiksek tek haneli reel gelir biiyiimesi, IAS29 Net Marj 11.7% 17.9% 18.0% 18.6%
uygulamali %42 FAVOK marji ve %23 Yatirnm Harcamalari/Satiglar Temettl Verimi 23%  2.7%  4.8%  6.3%
rasyosu bekliyor. Yonetiminciro blyimesi beklentileri, bizim yaklasik %10 Biiyiime
olan reel biiyiime beklentimizin hafif altinda kalmaktadir. Bu beklentilere ~ Ciro, y/y 14.6% 40.9% 31.8% 19.2%
ragmen, yonetim ileriye doniik olarak enflasyonist fiyatlama yapacagni FAVOK, y/y 18.1% 32.5% 33.1% 19.7%
A 0, 0, 0, 0,
taahhit etti ve 2024 yilinda cift haneli reel biyiime hedeflediklerini Nef Kar, y/y . 82.5% 115.7% 32.1% 23.7%
belirtti. Yonetim beklentisi, daha rasyonel fiyatlandirma stratejisi ile yillik IIZ:)ngerIeme Verisi 20723 2025412- 20245; 20236;
100 baz puanmarjiyilesmesine karsilik gelmektedir. Yonetim, 2024 yilinda F/D/FAVOK 2.6 3'0 2'3 2'0
ortalama TUFE'nin %50, yil sonu TUFE'nin %37 olacagini ve Temmuz i ' ' ' '
2024'te asgari Ucret ayarlamasi yapilmayacagini varsayiyor. Biz, licret FD/Ciro L2 L2 Lo 08
A g y > yap ) yacag y y. co Hisse Verileri 1A 3A 12A  YBG
maliyeti baskilari nedeniyle FAVOK marjinin yatay s eyretmesini bekliyoruz. Nominal Getiri 45%  19.4% 111.3% 14.6%
Yonetim, Ukrayna harig¢ yatirim harcamalarinin satiglara oraninin enerji ve BiST-100 Relatif 0.4% 22% 17.4% -4.4%
veri merkezi yatinmlari nedeniyle 3 puanartmasini bekliyor. AOIH, mn TL 1822 1927 1782 2,009
Yorum: Beklenenden biraz dahaiyi sonuglara ragmen, muhafazakar 2024 20.00 - 1.40
beklentileri sebebiyle nétr tepki bekliyoruz. Modelimizi 1AS29'a gore 20.00 4
giincelleyecegiz. Su anda HF'mizi 98,5 TL ve tavsiyemiz "Endeks Uzeri ' 1.20
Getiri" olarak koruyoruz. TCELL 3,5x SOAFD/FAVOK ile GOU benzerlerine ~ ©0-00 1.00
gore %55 iskontoluislem gérmektedir (IAS29 sonrasi, Ukrayna dahil) 50.00 - 0.80
40.00 - '
0.60
Ceyreksel Ozet 30.00 -
Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma 0.40
milyon TL 4623 4G22 v/y 3¢23 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark 20.00 -
Net Satislar 29,049 16,044 81% 25,993 12% 28,569 28,365 2%
FAVOK 12,147 6,672 82% 11,314 7% 11525 11,795 5% 10.00 . » 0.20
FAVOK Marji 41.8% 41.6% 60 bps 43.5%  -130 bps 40.3% 41.6% 190 bps ——TCELL ——BIST-100 Relatif (sag)
Net Kar 6,789 5,996 13% 5,478 24% 4,801 4,997 41% - T T T -
Mar-23 Haz-23 Eyl-23 Ara-23

— * Tahmin rakamlarmiz enflasyon diizeltmesi icermemektedir.
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Diger detaylar:

Ukrayna operasyonlari hari¢ tutuldugunda, Sirket 2022'de 6,0 milyar TL olan UMS29
sonrasi net karini 2023'te 10,6 milyar TL'ye yiikseltti. 1 milyar TL daha yiksek net kur
farkigiderive 4 milyar TL daha az parasal kazanca ragmen, 7 milyar TL daha iyi operasyonel
performans, 1,8 milyar TL daha yilksek ertelenmis vergi geliri ve TOGG'dan elde edilen 1
milyar TLdaha yiksek kazang sayesinde net kar yillik bazda reel olarak %75 artti. Sirket’in
2022 yilinda 0,85 milyar TL olan Ukrayna operasyonlarindan elde ettigi net kari, 2023
yihinda 1,97 milyar TL olarak gerceklesti ve durdurulan faaliyetler altinda ayri bir kalem
olarak gosterdi. FAVOK vyillik bazda %20 artisla 36,6 milyar TL'den 43,9 milyar TL'ye
yiikseldi. FAVOK mariji yillik bazda 180 baz puan genisleyerek %39,2'den %41,0'a yiikseldi.
2023 gelirleri, yillik bazda %18,4'lik mobil ARPU reel bliylimesi ve son dort ceyrekte
faturalimobil abone bazinda yaklasik 1,6 milyon net abone kazanimisayesinde reel olarak
%14,6 artarak 107,1 milyar TL olarak gergeklesti.

Duran varliklarin defter degeri, 3C23'teki UMS29 o6ncesi finansallarda 70 milyar TL'den
4C23'te UMS29 sonrasi 144 milyar TL'ye vyiikseldi. Ozkaynaklar 122 milyar TL olarak
gerceklesti ve son kapanis itibariyle TCELL'in piyasa degerinin yaklasik %86'sina karsilik
geldi. Ozkaynaklarin Ocak'24 ve Subat'24 kiimiilatif TUFE ile diizeltilmesi c1.06x F/DD'e
isaret etmektedir.

Net borg (finansal kiralama yukimltlikleri ve finansal varliklar dahil), deprem bagislariyla
ilgili nakit ¢ikislarina ragmen glicli nakit akimi yaratilmasi sayesinde 4C23'te 28,1 milyar
TL'den 23,8 milyar TL'ye keskin bir diisiis gdsterdi. Net borcun FAVOK'e orani 3C23’teki
0,8x seviyesinden 4C23'te 0,5x'e geriledi.

Ceyreksel Ozet - UMS29 (Ukrayna Harig)
Ozet Finansallar

TRY mn 12A23 12A22 y/y
Net Satis 107,116 93,487 15%
FAVOK 43,877 36,608 20%
FAVOK

) 41.0% 39.2% 180 bps
marji
Net Kar 10,583 6,038 75%
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GELIR TABLOSU
Surdiiriilen Faaliyetler
Satig Gelirleri
Satiglarin Maliyeti (-)
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)
BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-)
Diger Gelir ve Giderler

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)

Donem Vergi Geliri (Gideri)

Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zaran)
DONEM KARI (ZARARI)
Doénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari
Azinlik Paylan

2022/12M
Diizeltiimemis

9,603.74
-6,559.81
0.00
3,043.92
0.00

0.00

0.00
3,043.92
-1,338.20
-482.64
-159.20
1,401.57
-772.57
1,692.89
4.52

4.52

0.00

0.00
185.28
1,882.69
247.62
-1,053.47
1,076.84
162.28
-9.37
171.65
1,239.12

0.00
1,239.12

1,239.1

2022/12M

90,206.3
(80,360.7)
9,845.6
3,280.5
(1,320.3)
1,960.3
11,805.9
(4,592.8)
(2,579.4)
14,429.6
(1,454.9)
17,608.4
2,621.0
3,278.5
(35.5)
(622.0)
522.2
20,751.6
430.6
(17,931.0)
3,251.2
2,785.3
(864.5)
3,649.8
6,036.5

842.4
6,878.9

6,880.4
(1.6)

2023/12M

102,962.8
(82,240.3)
20,722.5
4,153.4
(2,177.8)
1,975.6
22,698.1
(5,682.3)
(3,429.5)
15,944.1
(5,932.7)
23,597.8
6,156.0
7,187.3
(23.2)
(1,008.2)
1,525.2
31,278.9
4,596.9
(29,989.1)
5,886.7
4,675.9
(683.1)
5,359.0
10,562.6

1,969.7
12,532.2

12,554.0
(21.8)
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BiLANCO
VARLIKLAR
Doénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar
Finans Sektorli Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
(Ara Toplam)
Duran Varliklar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Finansal Yatinmlar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar
Serefiye
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlulukler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Borglar
Donem Kari Vergi Yakimlalaga
Borg Karsiliklan
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler
(Ara Toplam)
Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yakimlaltkler
Uzun Vadeli Yiikiimlilukler
Finansal Borglar
Uzun vadeli karsiliklar
Ozkaynaklar
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlan
Dénem Net Kar/Zarari
Yabanci Para Cevrim Farklan
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinlik Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

Diizeltiimemis
2022/12M
46,806.7
25,960.7

4,783.6
6,741.5
3,276.8
145.6
277.7
3,731.9
46,806.7
54,458.2
298.8
375.7
2,109.5
1,122.9
21,904.0
48.4
17,693.6
4,991.2
2,487.9
101,264.8

29,258.8
16,721.2
7,821.7
2,392.2
2435
753.9
506.8
29,258.8
41,111.0
37,133.1
2,758.8
30,895.1
30,891.1
2,200.0
3,948.9
16,674.7
11,053.2
1,876.4

(4,862.5)
4.0
101,264.8

2022/12M
77,312.6
42,776.2
7,882.0
11,108.2
5,399.3
239.9
495.0
6,299.6
77,312.6
157,676.6
492.3
619.0
3,475.8
3,801.1
71,494.4
419.8
61,079.0
2,732.4
4,749.1
234,989.2

48,476.0
27,552.1
12,888.0

3,941.7
401.2
1,242.3
835.0
48,476.0
77,135.2
61,185.3
4,545.7
109,377.9
109,371.5
2,200.0
24,384.8
70,505.8
6,880.4

(12,702.5)
18,095.3

6.4
234,989.2

2023/12M
102,546.2
49,978.7
8,869.8
11,097.0
5,842.1
257.4
540.5
5,663.2
85,440.5
144,537.1
325.9
599.1
647.5
5,869.6
66,650.2
407.9
58,103.5
1,128.7
3,831.3
247,083.3

57,727.7
26,137.6
14,173.9

4,469.9
213.4
1,975.5
2,869.3
51,400.0
6,327.7
67,120.7
57,946.6
3,431.8
122,234.9
122,247.8
2,200.0
24,720.9
74,565.1
12,554.0

(10,333.3)
18,533.4

(13.0)
247,083.3
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NAKIT AKIM
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Diizeltmeler:
Amortisman & itfa Paylan
Karsiliklardaki Degisim
Diger Gelir/ Gider
isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kari (+)
isletme Sermayesindeki Degisiklikler
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+)
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Sabit Sermaye Yatirnmlan
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Serbest Nakit Akim
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti Odemeleri
Sermaye Artirimi
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

Yabanci Para Gevrim Fark. Etkisinden Once Nakit Ve Nakit Benz. Net Artis/Azall
Yabanci Para Cevrim Fark. Nakit Ve Nakit Benz. Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikis

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

Diger Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Artig
Do6nem Bagi Nakit Degerler

Do6nem Sonu Nakit

2022/12M
25,151.9
11,052.2
19,031.9
9,289.4
1,506.5
8,236.0
30,084.1
(3,193.0)
26,891.1
(1,739.2)
(13,841.1)
(5,806.7)
(19,647.8)
5,504.1
4,888.9
(1,248.1)
(1,880.8)
1,760.0
7,264.1
56.1

7,320.2

18,619.9
25,940.1

2022/12M
46,267.7
6,878.9
45,290.8
35,195.0
2,757.1
7,338.7
52,169.7
(2,609.7)
49,560.0
(3,292.3)
(25,373.2)
(10,325.5)
(35,698.7)
10,569.1
9,393.7
(2,391.5)
(3,613.8)
3,388.4
13,957.4
(21,614.0)

(7,656.6)

50,398.8
42,742.2

2023/12M
47,546.9
12,532.2
39,532.7
33,467.1
4,699.4
1,366.1
52,064.9
(2,424.0)
49,641.0
(2,094.1)
(29,165.4)
2,434.2
(26,731.2)
20,815.7
10,434.1
(2,485.0)
(1,179.8)
6,769.3
27,585.0
(16,502.4)

11,082.7

42,742.2
53,824.9
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir 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 dolayl
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 lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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