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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 43,30 FD/FAVOK (Cari) 4,4x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 33,72 F/K (Cari) 6,7x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti E Sapma %
(mn TL) 4C22 3C22 Ceyreksel % 4G21 Yillik % VKY Kons. § VKY Kons.
Net Satiglar 16.044 14.663 9% 10.192 57% 16.742  15.735 -4% 2%
FAVOK 6.672 5.990 11% 4.212 58% 6.778 6.351 -2% 5%
Net Donem Kari 5.996 2396 7 150% 1385 7 333% 2.657 1.829 126% 228%
FAVOK Marji 41,6% 40,9% | 07yp 41,3% ' 03yp  405%  40,4% ' 1,1yp 1,2yp
Net Kar Marji 37,4% 163% "  21yp 136% " 238yp 159% 116% | 215yp  258yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is

Kaydedilen 3,9 mir TL’lik ertelenmis vergi geliri, net kari1 beklentilerin lizerine
tasidr (+)

Turkcell, yilin son ¢eyregini, beklentimizin %126, piyasa tahminlerinin ise %228
iizerinde, yillik %333 artarak 6 mir TL net kar ile tamamladi. Net kar
tahminimizdeki sapmada 3,9 mir TL’lik ertelenmis vergi geliri etkili oldu.
Finansallarla birlikte Turkcell, 2023 yilina iliskin satis geliri biiyime
beklentisini %55-57 olarak aciklarken, yaklasik 34 mir TL FAVOK 6ngérdiigiinii
paylasti. Sirket ongoriilerine paralel olarak yaptigimiz giincellemeler
sonrasinda Turkcell icin hisse basi fiyat hedefimizi 43,30 TL (onceki: 31,65 TL)
seviyesine revize ediyoruz. Kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli
“TUT” onerimizi koruyoruz.

e Operasyonel performans beklentilere paralel gerceklesti - Turkcell, yilin
son ceyreginde, beklentimize ve piyasa tahminlerine paralel, yillk %57
yukselisle 16 mlr TL konsolide satis gelirine ulasti. Grubun gelirleri icinde
%77,6 paya sahip olan Turkcell Turkiye’nin gelirleri y1llik %62 artisla 12,4 mlr
TL olarak gerceklesirken, Turkcell Turkiye’nin abone sayisi, bu ceyrekte yillik
%6 artisla 41,7 milyona ulasti. Grup gelirlerinin %11,3’uUnu olusturan Turkcell
Uluslararasi’nin gelirleri ise kur hareketlerinin olumlu etkisine ve lifecell’in
performansina bagh olarak yillik %40,9 yikselisle 1,8 mlr TL oldu. Gelir
buyumesindeki temel etkenler ise genisleyen abone bazi, dinamik fiyat
duzenlemeleri ve musteriyi daha yuksek paketlere gecirme aksiyonlari oldu.

e Net kara ertelenmis vergi geliri destedi - Sirket’in FAVOK’ii bu ceyrekte,
beklentilere paralel, yillk %58,4 yiikselisle 6,7 mlr TL’ye ulasirken, FAVOK
marj1 ise 0,3 puanbik yikselisle %41,6 seviyesinde gerceklesti. 4C22
déneminde Turkcell Tirkiye’nin FAVOK’U yilik %60 artarak 5,2 mlr TL’ye
ulasirken, FAVOK marji %41,8 seviyesinde gerceklesti. Turkcell
Uluslararasi’nin FAVOK’U ise yillk %47 artarak 922,6 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji %50,9 oldu. Turkcell’in net kar performansi ise
beklentilerin tizerinde ceyreklik %150, yillik ise %333 yikselis gostererek 6 mlr
TL olarak gerceklesti. 3C22 doneminde 22,7 mlr TL olan net bor¢ pozisyonu
ise 4C22 doneminde %2 artarak 23,1 mlr TL olurken, sirketin Net Borc/FAVOK
rasyosu ise 3C22 donemindeki 1,15x seviyesinden 4C22’de 1,04x seviyesine
geriledi.

e 2023 yili beklentileri aciklandi - Sirket yonetimi, 2023 yili icin ciro buyume
beklentisini %55-57 araliginda, FAVOK beklentisini yaklasik 34 mlr TL,
operasyonel yatinmlar/gelir oran beklentisini ise %22 olarak ac¢iklad.
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e Degerleme ve oneri - Sirketin 4C22 finansallar, operasyonel performans
tarafinda beklentilerle uyumlu, net karlilik tarafinda ise ertelenmis vergi
gelirlerinin destegiyle hem beklentilerimizin hem de piyasa tahminlerinin
uzerinde gerceklesti. 4C22 finansallan oncesinde sirket hisseleri endeksten
son bir ayda %16,5, son U¢ ayda ise %4,3 negatif ayristi. Sirket ongorulerine
paralel olarak yaptigimiz giincellemeler sonrasinda Turkcell icin hisse bas
fiyat hedefimizi 43,30 TL (onceki: 31,65 TL) seviyesine revize ediyoruz. Kisa
vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “TUT” onerimizi koruyoruz.
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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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