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Turkcell

TCELL’in, 2023/12 dönemi finansallarını incelediğimizde;

 Şirketin ‘Hasılat’ı geçen yılın aynı dönemine(2022/12) göre 12,7
Milyar TL’lik(yüzde 14,14) artışla(+) 102,9 Milyar TL olurken,
‘Satışların Maliyeti’nde ortaya çıkan 1,9 Milyar TL’lik artış(-)
sonrasında; şirketin ‘Brüt Kâr’ rakamındaki artış miktarı 10,9
Milyar TL civarında(yüzde 92,26) olmuştur.

 Şirketin ‘Faaliyet Giderleri(Genel Yönetim, Pazarlama, Satış ve
Dağıtım)’nde de ‘’Personel Giderleri’’ öncülüğünde 1,9 Milyar
TL’lik artış(-) olurken, büyük oranda ‘’Faaliyetlerden Kaynaklanan
Kur Farkı Gelirleri’’ kaynaklı olarak; geçen yıl 13 Milyar TL
civarında olan ‘Diğer Net Esas Faaliyet Gelirleri’ kalemi, cari
dönemde 3,0 Milyar TL civarında azalışla(-) 10,0 Milyar TL
olmuştur. Bu gelişmeler sonrasında; şirketin ‘Esas Faaliyet Kârı’
6,0 Milyar TL ve ‘FAVÖK’ tutarı 7,2 Milyar TL civarında artış
göstermiştir.

 Büyük oranda ‘’Finansal Yatırımların Gerçeğe Uygun Değer
Farkı(bu alt kalemin büyük bir kısmı ise; Kur Korumalı
Mevduatlardan kaynaklanmakta)’’ ve ‘’Kur Farkı Gelirleri’’nin
etkili olduğu ‘Net Yatırım Faaliyet Geliri’ de 3,9 Milyar TL civarında
artış(+) göstermiştir. Şirketin, ‘Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen
Yatırımları(TOGG)’ndan elde ettiği senelik gelir farkı(+) 1,0 Milyar
TL civarındadır. Büyük oranda ‘’Kur Farkı Giderleri’’nin etkilediği
‘Net Finansman Giderleri’ ise; cari dönemde 3,9 Milyar TL artış(-)
göstermiştir ve ‘Dönem Net Kârını’ baskılayan kalemlerden birisi
olmuştur. Önceki dönemde(2022/12), finansallarına 2,8 Milyar TL
civarında ‘Ertelenmiş Vergi Geliri’ kaydeden şirket; cari dönemde
aynı kaleme 4,7 Milyar TL yazmıştır(+). Bu sonuçlarla; şirketin
‘Dönem Net Kârı’, yüzde 82,46 oranında yükselişle(5,7 Milyar TL
artışla) 12,6 Milyar TL civarında olmuştur.

 2023/12 finansallarında, grup gelirlerindeki artışta; temel olarak
hızlanan ARPU(kullanıcı başına ortalama gelir) büyümesi ve güçlü
mobil faturalı net abone kazanımı performansının katkısı etkili
olmuştur. Dijital servisler ve techfin işi de gelir büyümesini
destekleyen unsurlar olmuştur. 7,3 Milyar TL'lik güçlü serbest
nakit akışı yaratan şirketin, net borçluluk oranı 0,5x seviyesinde
gerçekleşmiştir.

 Şirket, 2023 yılında müşteri odaklı strateji, yenilikçi ve kapsamlı
teklifler, dijital kanallarla güçlenen geniş satış ağı ve güçlü altyapı
sayesinde 799 bin net abone kazanmıştır. Mobil tarafta yüksek
gelir katkısı sağlayan faturalı abone odağını sürdürmeye devam
eden şirket, 1,6 milyon faturalı net abone kazanmıştır. Sabit
tarafta ise; fiber üründe penetrasyona odaklanırken, gelir artırma
odağı da devam ettirildi ve fiber hizmeti sağlanan hane sayısı 5,8
milyona çıktı. Şirket, 1,6 milyon mobil faturalı net abone kazanımı
gerçekleştirdi. Şirketin, mobil ARPU büyümesi yüzde 18,4,
bireysel fiber ARPU büyümesi yüzde 0,7 olarak gerçekleşmiştir.

 Şirketin, 2024 yılı beklentileri ise şu şekildedir; yüksek tek haneli
büyüme hedeflenirken, FAVÖK marjı hedefi; yaklaşık olarak yüzde
42 ve operasyonel yatırım harcamalarının gelire oranına ilişkin
hedef ise; yaklaşık olarak yüzde 23 düzeyindedir.

 Şirket hisseleri için, 12 aylık hedef fiyatımızı; daha önce model
portföyümüzde belirttiğimiz 103,00 TL seviyesinden 114,00 TL
seviyesine yükseltiyoruz ve tavsiyemizi ‘’AL’’ olarak koruyoruz.

Hisse Kodu : TCELL

Sektör : İletişim

Piyasa Değeri(Bin TL) : ₺141,460,000.00

Firma Değeri(Bin TL) : ₺166,695,665.00

Son Kapanış Fiyatı(TL) : 64.30

Hedef Fiyat(TL) : 114.00

Tavsiye : AL

Potansiyel Getiri(%) : 77.29

Dönen Varlıklar : ₺102,546,228.00

Duran Varlıklar : ₺144,537,097.00

Kısa Vadeli Yükümlülükler : ₺57,727,718.00

Uzun Vadeli Yükümlülükler : ₺67,120,742.00

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar : ₺122,247,819.00

Hasılat : ₺102,962,781.00

Satışların Maliyeti : ₺82,240,256.00

Brüt Kar (Zarar) : ₺22,698,149.00

FAVÖK : ₺47,053,430.00

Dönem Net Kârı(Ana Ortaklık Payları) : ₺12,553,996.00

Çarpanlar

FD/FAVÖK : 3.16

F/K : 9.83

PD/DD : 1.01

Öz Sermaye Kârlılığı : 0.41
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Özet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Kâr Marjları

19.52

31.99

46.73
40.87

22.92

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12

Esas Faaliyet Kârı Marjı(%)

7.63

16.85
15.88

18.27

12.19

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12

Net Kâr Marjı(%)

https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/


Finansal Değerlendirme Raporu

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00

HESAP AÇGİRİŞ

ÖZET BİLANÇO(Bin TL) 2023/12 2023/09
Çeyreklik 

Değişim(%)
2022/12

Yıllık 

Değişim(%)

DÖNEN VARLIKLAR 102,546,228.00  79,212,167.00    29.46 77,312,584.00    32.64

Nakit ve Nakit Benzerleri 49,978,716.00    39,053,480.00    27.98 42,776,160.00    16.84

Ticari Alacaklar 11,097,018.00    10,827,250.00    2.49 11,108,184.00    -0.10

Stoklar 540,507.00          594,625.00          -9.10 494,988.00          9.20

Peşin Ödenmiş Giderler 1,170,943.00      1,127,435.00      3.86 939,342.00          24.66

Cari Dönem Vergisiyle İlgili Varlıklar 393,101.00          384,069.00          2.35 736,357.00          -46.62

Diğer Dönen Varlıklar 1,269,574.00      975,524.00          30.14 1,007,143.00      26.06

DURAN VARLIKLAR 144,537,097.00  69,958,311.00    106.60 157,676,596.00  -8.33

Maddi Duran Varlıklar 66,650,246.00    28,013,174.00    137.92 71,494,396.00    -6.78

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 58,511,397.00    24,439,134.00    139.42 61,498,735.00    -4.86

Ertelenmiş Vergi Varlığı 1,128,749.00      4,601,598.00      -75.47 2,732,413.00      -58.69

TOPLAM VARLIKLAR 247,083,325.00  149,170,478.00  65.64 234,989,180.00  5.15

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 57,727,718.00    47,442,071.00    21.68 48,476,004.00    19.09

Kısa Vadeli Borçlanmalar 16,439,197.00    18,324,664.00    -10.29 17,727,659.00    -7.27

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 9,698,364.00      9,853,227.00      -1.57 9,824,427.00      -1.28

Ticari Borçlar 14,173,887.00    9,808,166.00      44.51 12,887,996.00    9.98

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 764,577.00          744,662.00          2.67 583,914.00          30.94

Diğer Borçlar 4,469,898.00      6,296,146.00      -29.01 3,941,712.00      13.40

Türev Araçlar 354,370.00          66,787.00            430.60 248,682.00          42.50

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 213,374.00          114,177.00          86.88 401,197.00          -46.82

Kısa Vadeli Karşılıklar 1,975,543.00      884,593.00          123.33 1,242,279.00      59.03

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 1,750,310.00      3,358.00               52023.59 2,429.00               71958.87

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 67,120,742.00    60,749,023.00    10.49 77,135,237.00    -12.98

Uzun Vadeli Borçlanmalar 57,946,648.00    55,274,298.00    4.83 61,185,299.00    -5.29

Uzun Vadeli Karşılıklar 3,431,760.00      3,040,820.00      12.86 4,545,689.00      -24.51

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 2,286,164.00      34,857.00            6458.69 8,991,083.00      -74.57

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 1,027,056.00      1,081,949.00      -5.07 1,098,397.00      -6.50

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 124,848,460.00  108,191,094.00  15.40 125,611,241.00  -0.61

TOPLAM ÖZKAYNAKLAR 122,234,865.00  40,979,384.00    198.28 109,377,939.00  11.75

ANA ORTAKLIĞA AİT ÖZKAYNAKLAR 122,247,819.00  40,973,399.00    198.36 109,371,518.00  11.77

Ödenmiş Sermaye 2,200,000.00      2,200,000.00      0.00 2,200,000.00      0.00

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler (Giderler) 2,047,211.00-      833,052.00-          145.75 2,049,632.00-      -0.12

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler (Giderler) 19,145,953.00-    1,133,004.00-      1589.84 21,981,359.00-    -12.90

Yeniden Değerleme Artışı 2,137,224.00-      861,098.00-          148.20 2,283,733.00-      -6.42

Kar Yedekleri 1,310,229.00-      4,463,652.00-      -70.65 1,747,705.00-      -25.03

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 24,720,932.00    4,236,377.00      483.54 24,384,785.00    1.38

Geçmiş Yıllar Karları veya Zararları 74,565,137.00    25,180,473.00    196.12 70,505,827.00    5.76

Net Dönem Karı veya Zararı 12,553,996.00    11,456,237.00    9.58 6,880,436.00      82.46

KONTROL GÜCÜ OLMAYAN PAYLAR 12,954.00-            5,985.00               -316.44 6,421.00               -301.74

TOPLAM KAYNAKLAR 247,083,325.00  149,170,478.00  65.64 234,989,180.00  5.15

Kaynak: Finnet

ÖZET GELİR TABLOSU(Bin TL) 2023/12 2023/09
Çeyreklik 

Değişim(%)
2022/12

Yıllık 

Değişim(%)

HASILAT 102,962,781.00 62,697,062.00 64.22 90,206,307.00 14.14

SATIŞLARIN MALİYETİ 82,240,256.00 39,476,637.00 108.33 80,360,678.00 2.34

BRÜT KAR (ZARAR) 22,698,149.00 24,486,929.00 -7.31 11,805,917.00 92.26

GENEL YÖNETİM GİDERLERİ(-) 3,429,518.00 1,991,951.00 72.17 2,579,411.00 32.96

PAZARLAMA, SATIŞ VE DAĞITIM GİDERLERİ(-) 5,682,346.00 3,404,162.00 66.92 4,592,793.00 23.72

ARAŞTIRMA VE GELİŞTİRME GİDERLERİ(-) 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00

ESAS FAALİYETLERDEN DİĞER GELİRLER 15,944,146.00 8,944,540.00 78.26 14,429,602.00 10.50

ESAS FAALİYETLERDEN DİĞER GİDERLER 5,932,679.00 2,412,739.00 145.89 1,454,917.00 307.77

ESAS FAALİYET KARI (ZARARI) 23,597,752.00 25,622,617.00 -7.90 17,608,398.00 34.01

FAVÖK 47,053,430.00 28,153,924.00 67.13 39,828,720.00 18.14

YATIRIM FAALİYETLERİNDEN GELİRLER 7,187,280.00 4,658,267.00 54.29 3,278,502.00 119.22

YATIRIM FAALİYETLERİNDEN GİDERLER 23,155.00 93,777.00 -75.31 35,502.00 -34.78

ÖZKAYNAK YÖNTEMİYLE DEĞERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 1,525,175.00 -94,327.00 -1716.90 522,221.00 192.06

FİNANSMAN GELİRİ (GİDERİ) ÖNCESİ FAALİYET KARI (ZARARI) 31,278,888.00 29,465,771.00 6.15 20,751,641.00 50.73

FİNANSMAN GELİRLERİ 4,596,857.00 3,373,085.00 36.28 430,562.00 967.64

FİNANSMAN GİDERLERİ 33,805,936.00 19,994,655.00 69.07 25,698,084.00 31.55

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI (ZARARI) 5,886,681.00 12,844,201.00 -54.17 3,251,221.00 81.06

DÖNEM VERGİ GİDERİ GİDERİ/GELİRİ 683,059.00 366,799.00 86.22 864,540.00 -20.99

ERTELENMİŞ VERGİ GELİRİ/GİDERİ -5,358,950.00 1,024,070.00 -623.30 -3,649,805.00 46.83

DÖNEM NET KÂRI(Ana Ortaklık Payları) 12,553,996.00 11,456,237.00 9.58 6,880,436.00 82.46

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı
hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, yatırım ve kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak
yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Gerek bu yayındaki, gerekse bu yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki bilgilerin
kullanılması sonucunda yatırımcıların ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kâr
yoksunluğundan, manevi zararlardan ve her ne şekil ve surette olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü
zararlardan dolayı Alnus Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatırım Araştırma Ekibi

Yusuf Kavak
Araştırma Müdürü
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