ICBC @ Yatirim

18 Subat 2022

Turkcell AL
Kapanis (TRL) 18,17 = Hedef fiyat (TRL) 27,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 39.974/2.939 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 18/-10
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 4G20 4G21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 7.872 10.192 29% 9.936 3%
FAVOK 3.303 4.283 30% 4.126 4%
FAVOK marji 42,0% 42,0% 0bp 41,5% 50 bp
Net Kar 1.302 1.385 6% 728 90%

4C21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentiyi asti - Turkcell 2021'in son ¢eyreginde 1 milyar 385 milyon TL net kar agikladi. KonsensUs beklentisi 728 milyon TL net
kar idi. Net satis bilyiimesi ve FAVOK beklentiler dahilinde gerceklesti. Ertelenmis vergi gelirleri (1.1 milyar TL) beklentilerden sapmanin
ana sebebi oldu. Sirket 2022 yilinda yiizde 30 net satis biiyiimesi ve 19 milyar TL FAVOK bekliyor. Tiirkiye disindaki uluslararas! isler ve
techfin islerindeki gugli ciro artisi bu geyregin én plana ¢ikan gelismeleri oldu.

Satiglar yiizde 29 artti - Turkcell 4. geyrekte satislarini yiizde 29 artirarak beklentilere paralel 10,2 milyar TL ciro elde etti. Turkcell 2021'de
toplam 2,7 milyon abone ile 2007°den bu yana en yliksek net abone kazanimini saglayarak 1 milyon net abone kazanimi hedefini gliclii bir
sekilde asmis oldu. Mobil tarafta abone sayisi 2,2 milyon artarken abone basina ortalama gelir ylizde 18 artti. Bunlarin sonucu olarak,
cironun yiizde 75'ini olusturan Turkcell Tiirkiye cirosu yiizde 27 artis kaydetti. Ote yandan, toplam ciro igerisinde yiizde 13 pay! bulunan
Turkeell International’in satislari Ukrayna operasyonlarinin ve kurun etkisiyle ylizde 72 artti. Toplam ciro i¢inde yUzde 3 pay sahibi olan
techfin istirak gelirleri de yillik yizde 46 artt1.

FAVOK mariji beklentilere paralel - Turkcellin FAVOK'(i 4G21'de beklentilere paralel yillik %30 artarken, FAVOK mariji yillik yatay seyir ile
yiizde 42,0 seviyesinde ve beklentilerin 50 baz puan {izerinde gerceklesti. International ve Techfin bolimlerinde FAVOK artisi gdrece daha
yiksekti.

Net doviz pozisyonu eksiye dondii - Turkcell'in net borcu kur etkisiyle 16,7 milyar TL'ye yiikselirken net borcun FAVOK'e orani 1,1’e
yukseldi. Sirket, 4C21 sonunda 191 milyon dolar net acik déviz pozisyonuna (3G21'de 122 milyon dolar net uzun pozisyon) sahipti.Sirketin
hedefi ddviz pozisyonunu -/+200 milyon dolar araliinda korumak.

Techfin - Techfin segmenti Turkcell'in toplam cirosu igerisinde ylizde 3 paya sahip. 6,6 milyon aktif kullaniciya sahip Paycellin iglem hacmi
14 milyar TL'ye ulasti. Paycellin 4G21 cirosu 140 milyon TL ile yiizde 75, FAVOK'(i 64 milyon TL'ye ulasarak yiizde 74 yillik artis kaydetti.
Heniz Turkcell'in konsolide tablolari i¢inde payi gok kiiciik olmakla birlikte uluslararasi bir grup ile ortaklik Turkcell hisseleri igin de kisa
vadede bir katalist olabilir.

2022 beklentileri - Sirket 2022 yilinda yiizde 30 ciro biiyiimesi ve 19 milyar TL FAVOK hedeflerken, operasyonel yatirim harcamalarinin
ciroya oranini %20-21 araliginda hedefliyor.

Degerleme - 2022 yilsonu tahminlerimize gore, Turkcell 7,9x F/K ve 2,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. Hisse igin 27 TL hedef
degeri ile AL dnerisinde bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ gergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak bir sézlesme ¢ergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



