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TCELL

Sektér iletisim
Fiyat (Son Kapanis) 64,30
Son 1 Yil En Yiksek 71,50
Son 1 Yil En Dusuk 29,63
Piyasa Dederi mn TL 141.460
Fiili Dolasim % 53,95

Yilbasina Son
Performans 1 Aylik 3 Aylk Gore 1vil
TL -4,53% 19,41%  14,62% 111,27%
usbD -8,89% 7,39% 4,38%  24,21%
Hisse Perf (XU100'e gore) -0,37% 2,17% -4,39% 17,38%

Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis

TCELL 11,27 1,16 3,54 1,62

XU100 7,42 1,73 6,37 0,97

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2023/12 2022/12 Fark

Net Satiglar 102.963 90.206 14%
SMM 82.240 80.361 2%
Brit satis kari 22.698 11.806 92%
Faaliyet Giderleri 9.112 7.172 27%
Finansal Gelir/Gider -29.209 -25.268 a.d.
Esas Faaliyet Kari 23.598 17.608 34%
FAVOK 47.053 39.829 18%
Ana Ortaklik Net Kar 12.554 6.880 82%
Oranlar 2023/12 2022/12 Fark (Puan)
Brut Kar Marji 22,0% 13,1% 9,0
Esas Faa.Kar Marji 22,9% 19,5% 3,4
FAVOK Marij 45,7% 44,2% 1,5
Net Kar Marji 12,2% 7,6% 4,6
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4C23 FINANSAL ANALIiZ

TMS-29 (Enflasyon muhasebesi) raporlamasi kapsaminda, Sirket’in 2023 yili
ana ortaklik dénem net kari 6nceki yila kiyasla %83 ile guglu artarak
12,55mlir TL'ye ulasmistir. 2022 yilinda 90,21mlir TL olarak gergeklesen
hasilat yillik %14 artisla 102,96mlr TL'ye yukselmistir. Sirket'in (finansal
operasyon gelirleri harig) ana faaliyet konusu olan telekominikasyon
gelirleri 2023/12'de 88,12mlr TL'ye (yilhk %17 artis) ulasti. Cihaz gelirleri
ise 11,39mlIr TL (yillk %2 vylkselis) ile hasilata katki saglamistir. Ciro
performansinda, hizlanan ARPU (Mobil abone basina elde edilen aylik gelir)
bliyiimesi ve glgli mobil faturall net abone kazanimi etkili olmustur. Satis
gelirlerini cografi bolimlerine goére inceledigimizde; Turkcell Tirkiye'nin
91,95mlIr TL (%18 artig) ile ilk sirada oldugunu gormekteyiz. Turkcell
Uluslararasi gelirleri 2,63mlir TL'ye (%2 diisus) ve diger gelirler ise 10,16mir
TL'ye (%25 azalig) geriledi.

Abone sayisi ve abone basina diisen gelir artisi olumludur

2023/12'de Sirket'in abone sayisi 6nceki yila kiyasla %1,9 artisla 42,5
milyona ulasmistir. Ayni donemde mobil abone kayip orani dedismezken
(%2) sabit abone kayip orani %1,4'ten %1,5%e sinirh artmistir. Sirket’in
(Enflasyona gore duzeltilmis) bilesik (M2M harig) mobil ARPU bliyimesi
%18,4, bireysel fiber ARPU bliyiimesi %0,7 olarak gergeklesmistir. Kullanici
basina ortalama data kullanimi (GB/kullanict) %15,6 artmistir.

Operasyonel performans artisi dikkat cekmektedir

2023 yilinda 82,24mlir TL'ye ylkselen maliyetlerin artis orani bakimindan
hésilatin gerisinde kalmasi olumludur. 2023 yilinda faaliyet giderleri genel
yonetim ve pazarlama giderleri 6nciliginde 9,11mir TL'ye yikselmistir.
Operasyonel performansa dair fikir veren net faaliyet kéri (NFK) %193 ile
glcli _artarak 13,59mir TL'ye yikselmistir. Esas faaliyetlerden diger
gelirlerin 12,97mlr TL'den 10,01mlir TL'ye gerilemesinde 6 Subat depremi
icin yapilan badis 6nemli rol oynamistir. Buna ragmen esas faaliyet kéri
(EFK) yillik %34 artarak 23,60mlir TL dizeyinde gergeklesmistir. Cari yilda
47,05mIr_TL'ye yiikselen FAVOK yillik %18 ile oransal olarak hésilatin

Uzerinde artmistir.

Finansman giderindeki artis karlihgi baskilamistir

Sirket’in 2023 yil net finansman gideri, kambiyo zararinin etkisiyle
25,27mir TL'den 29,21mlr TL'ye ylkselmistir. Bununla birlikte net borg
pozisyonundaki belirgin gerileme olumludur. Enflasyon dizenlemesi
kapsaminda net parasal pozisyon kazanglarinin yilhk %51 distsle 3,82mlr
TL'ye gerilemesi karliigi baskilamigtir. Buna karsin, vergi gelirlerindeki
1,89mlir TLlik artis ve Kur Korumali Mevduat (KKM) dederlemesi ve
kambiyo gelirlerindeki yukselisin etkisiyle yatirim faaliyetleri 7,16mlr TL'ye
yukselerek karlhgi olumlu etkilemistir.

Kar marjlarinda giiglii artislar olmustur

2023 yili kar marjlarinda iyilesme gorilmektedir; NFK marji 8,1 puan artisla
%13,2, ve FAVOK marji 1,6 puan yikselisle %45,7 seviyesinde
gergeklesmistir. Ayrica, net kar marji da 4,6 puan artarak %12,2'ye
ulagmistir.

Enflasyon diizeltmesi 2022 finansal olumsuz

etkilemistir

performansini

TMS-29 uygulamasi Sirket'in 2022 operasyonel kar marjlari Uzerinde
belirgin bir digsls etkisi yaratmistir. Zira %24,7 olan NFK marji %5,1’e,
%37,7 olan EFK marji ise %19,5’e gerilemistir. Yalnizca, %42,5 olan FAVOK
marji %44,2'ye yukselmistir.

Sirket’in 2023 yilinda iyilesen operasyonel performansini dikkate alarak son
finansallarini pozitif olarak dederlendiriyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNIK ANALiz

Hisse “ Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 “ Direng-2 Direng-3

TCELL H 68,60 64,10 61,47 57,76 71,50 H - -

Hisse haftalik bazda tarihi zirve seviyesinden (71,50) baslayan kisa vadeli algalan direng seviyesinin Gzerinde
seyretmektedir. Teknik acidan yukari yénli hareketlerde tim zamanlarin zirvesini (71,50) dnemsemekteyiz.
Bu seviyenin Uzerine yerlesme olmasi durumunda alimlarin devam edebilecedini dlislinmekteyiz. Geri
cekilmelerde ylkselen trend destedi (mavi) ve 22 haftallk AO (kirmizi) seviyesine denk gelen 64,10 destedi
takip edilebilir. Sonraki 6nemli destek olarak Agustos ve Eylil 2023 zirvesi (61,47) izlenebilir.

INDIKATORLER

5 Haftalik 22 Haftalik 50 Haftalik 200 Haftalik

Hisse “ AO AO AO AO RSI Momentum“ Stochastic MACD
TCELL H 66,26 64,10 57,61 35,22 66,01 106,22 H +
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

GlUmussuyu Mah. Inéni Cad. Isik Apt. No:53 Kat:5 Daire 9-10 Taksim/Istanbul
Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Balikesir Irtibat Biirosu
Altieylll Mah. Kegeci sok. Ozcaner Is merkezi No:17 K:1 Altieyltl/ Balikesir
Tel: 0266 280 15 00 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tagkinlar
Arastirma Mudiiri
02123953227
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Arif Tekin Segmen
Piramit PYS Arastirma Uzmani
02123953213
arif.segmen@piramitmenkul.com.tr

Ahmet Okmen
Arastirma Uzmani
02123953251
ahmet.okmen@piramitmenkul.com.tr

Ubeyde Safvan Erbas
Arastirma Uzmani
02123953229
ubeyde.erbas@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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