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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 28,05 FOVFAVOK (Cari) 4 4x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 23,10 FIK (Cari) 10,7
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
{mmn TL}) 1022 421 Ceyreksel % 1021 Yillik % VHY Kons. | VHKY Kons.
Net Satiglar 10.695 10,182 5% T.827 36,6% 10395 10.393 3% 3%
FAVOK 4302 412 2% 3.308 30, 1% 4.245 4237 1% 2%
Net Donem Kan 203 1.385 -429% 1108 7 -27.3% 947 905 -15% -11%
FAVOK Marji 40,2% 41,3% -1,1yp 422% T 2w 408% 408% : -06yp -0.5yp
Net Kar Marji 7.5% 136% 7 1w 141% 7 EEyp 91% B7% | -16yp  -12yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VK'Y Aragtirma ve Stratefi

Net karlilik, zayif beklentinin de altinda gerceklesti (-)

Turkcell, yilin ilk ¢eyreginde, operasyonel tarafta beklentileri karsilasa da net
karliik tarafinda beklentilerin altinda, yillik %27 gerilemeyle 803 mn TL net kar
acikladi. Finansman giderlerindeki artis bu ceyrekte net kari baskilarken, sirket
hisseleri finansallar oncesinde son bir ayda endeksten %4,8 negatif ayristi.
Finansallara piyasa tepkisinin hafif negatif olabilecegini diisiiniiyoruz. Turkcell icin
hisse basi fiyat hedefimiz 28,05 TL seviyesinde yer alirken, uzun vadeli “AL”
onerimizi siirdiiriiyoruz. Kisa vadeli Endeksin Uzerinde Getiri o6nerimizi ise,
yilbasindan bu yana endeksten anlamli bir olumlu ayrisma gérmememiz nedeniyle
Endekse Paralel Getiri olarak giincelliyoruz.

e Giicli abone kazanimi 1C22 doneminde de devam ederken, Ukrayna
operasyonlan lizerinde savasin etkisi sinirhh kaldi - 2022 yilina 1 mn abone
kazanimi hedefiyle baslayan sirket, yilin ilk ceyreginde, grup gelirlerinin %74’ {inlin
elde edildigi Turkcell Tirkiye tarafinda 577 bin net abone kazanimi ile abone
sayisint 40 mn seviyesine tasidi. Mobil tarafta toplam 36,1 mn seviyesine
ulasirken, faturali abone sayisi, toplam mobil abone sayisinin %66,7’sine (1C21:
%65,8) yukseldi. Aylik ortalama mobil abone kayip orani ise 1C22’de son dort yilin
en dusuk seviyesi olan %1,6’ya geriledi. Guclu abone kazanim trendinin devami ve
yapilan fiyat artislarina bagh olarak Turkcell Tirkiye gelirleri, yillik %33 artisla
7,95 mlr TL seviyesine ulasti. Uluslararasi tarafta Ukrayna’daki mevcut zorlu
kosullarin ilk ceyrekte etkisi simrli kalirken, lifecell’in gelirleri kurlardaki
hareketin desteginde, yillik %119 artisla 1,11 mlr TL’ye yiikseldi. Paycell’in
gelirleri yillik %67’lik artisla 167 mn TL’ye, Financell’in gelirleri %50 buyume ile
195 mn TL’ye yukselirken, Turkcell’in ilk ceyrekte toplam gelirleri, beklentilere
paralel yi1llik %37 yukselisle 10,7 mlr TL’ye ulasti.

e Finansman giderlerindeki artis net kar1 baskilad1 - Sirketin FAVOK’i 1C22
doneminde, beklentilere paralel, yillik bazda %30 artisla 4,3 mlr TL’ye ulasirken
artan enerji ve calisan giderleri sonrasinda FAVOK marj1 yillik 2 puan gerileyerek
%40,2 seviyesinden ilk ceyregi tamamladi. Buna ek olarak, beklentimizin lizerinde
gerceklesen finansman giderlerinin etkisiyle Turkcell’in net kari, beklentilerin
altinda, yilbk %27 daralarak 803 mn TL olarak gerceklesti. Sirketin 4C21
donemindeki 18,1 mlr TL’lik net borcu ise bu ceyrekte %17 artisla 21,2 mlr TL’ye
yukseldi.

e Degerleme ve oneri - Turkcell’in 1C22 finansallar, operasyonel tarafta
beklentilerle uyumlu gelse de net karlilik, beklentilerin altinda gerceklesti.
Finansallar oncesinde ise sirket hisseleri son bir ayda endeksten %4,8 negatif
aynsti. Sirket, 1C22 finansallann ardindan yaklasik %30 gelir biyimesi ve 19 mlr
TL FAVOK hedefinde degisiklige gitmedi. 2022T 3,4x FD/FAVOK ile islem gérmekte
olan Turkcell icin hisse bas fiyat hedefimizi 28,05 TL (onceki: 27,40 TL) revize
ederken, uzun vadeli “AL” 6nerimizi koruyoruz. Kisa vadeli ise Endeksin Uzerinde
Getiri onerimizi “Endekse Paralel Getiri “olarak guncelliyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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