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Turkcell'in 2023/Q2 finansallarini inceledigimizde; 20.915 Mn TL tutarindaki satis
gelirleri onceki yilin ayni ceyregine(2022/Q2) gore %72,9 oraninda, 9.732 Mn TL
tutarindaki FAVOK rakami %97,2 oraninda ve 3.161 Mn TL tutarindaki net dénem kari da
%70,1 oraninda artis gostermis durumda. Grup gelirlerindeki artista; temel olarak
hizlanan ARPU(kullanici basina ortalama gelir) ve dijital is servisleri ile techfin isinin

pozitif katkisi rol oynamistir.
Kur Farki Gelir/Giderleri, Net Kar Uzerinde Etkili Oldu!

2023/Q2 finansallarini ‘ceyreklik’ performans acisindan inceledigimizde ise; satis
gelirleri %25,1 oraninda artis gosterirken, onceki ceyrekte(2023/Q1) 67,58 dizeyinde
yer alan SMM oraninin cari ¢eyrekte hizla 62,14’e gerilemesiyle; brit kar rakamindaki
ceyreklik artis orani %45,7 olurken, faaliyet giderlerindeki bir miktar artisla FAVOK
rakamindaki ceyreklik artis orani ise %39,8 oldu. Net diger faaliyet gelirlerinde(+) iki
ceyrek arasinda ortaya cikan 4.419 Mn TL'lik pozitif farkta; 4.798 Mn TL'lik kur farki
rol Yatirnm faaliyetlerinden elde edilen net faaliyet

geliri  buyuk

gelirlerindeki(+) 2.360 Mn TL'lik artista da; 1.746 Mn TL tutarindaki finansal yatirimlarin

oynamistir.

gercege uygun deger farki ile 1.030 Mn TL tutarindaki kur farki gelirleri blyuk oranda
etkili olmustur. Buna karsin, onceki ceyrekte 2.104 Mn TL net finansman gideri(-) yazan
sirket, cari ceyrekte ayni kaleme 11.242 Mn TL kaydetmistir. Finansman giderlerinde
ceyreksel bazda ortaya cikan 9.138 Mn TL’lik bu sert ylkseliste ise; 12.527 Mn TL
tutarindaki kredi ve ihra¢ edilen tahvillerden kaynaklanan kur farki giderlerinin etkisi
gorllmustir. Bu gelismeler sonrasinda ortaya cikan 3.161 Mn TLlik net dénem
karindaki ceyreklik artis orani %12,2 olmustur. Sirketin, kar marjlarindaki ceyreksel
(2023/Q1’den 2023/Q2’ye) degisimlere bakacak olursak; brit kar marji %34,4’den
%40,1’e ve FAVOK marji %41,6’'dan %46,5’e yikselirken, net kdr marji ise %16,8’den
%15,1’e gerilemis durumda. Sirketin satislari icerisinde yurt disi satislarin payi; énceki
ceyrekteki %12 seviyesinden %11’e geriledi. Net yabanci para pozisyon miktari; dnceki
ceyrekte 1.882 Mn TL acik(-) verirken, cari ceyrekteki acik(-) miktari 506 Mn TL oldu.
2023/Q1’de %47,5 dizeyinde yer alan 6z sermaye karlihg ise; 2023/Q2’de %47,4

seviyesine gerilemistir.
Gelecege Doniik Beklentiler

Sirket, glcla yariyil performansi ve yilin geri kalanina yonelik duydugu guivenle birlikte
2023 vyilh beklentilerini yukari yonlli revize etmistir. Buna gore; konsolide gelir
biyimesinin yaklasik %71(6nceki %55-57) diizeyinde olmasi ve FAVOK’iin vyaklasik
olarak 37 Milyar TL(6nceki 34 Milyar TL) seviyesinde gerceklesmesi ongorilmekte.
Sirketin, operasyonel yatirrm harcamalarinin gelire orani(lisans 6demeleri harig) icin

belirledigi hedef olan yaklasik %22’lik oran ise sabit kalmistir.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler g6z onlnde
bulunduruldugunda; daha onceki degerlendirmemizde belirttigimiz 12 aylik periyot icin

48,75 TL hedef fiyatimizi 76,00 TL'ye yukseltiyoruz. “AL” tavsiyemizi ise koruyoruz.

Hisse Fiyati 58,00
Hedef Fiyat 76,00
Getiri Potansiyeli 31,0%
Hisse Kodu TCELL
Sektor ILETISIM
Hisse Fiyati 58,00
Halka Aciklik Orani (%) 54,00
Yabanci Orani (%) 75,48
FD/FAVOK 5,39
F/K 8,88
PD/DD 3,40
Oz Sermaye Karlihg 47,4
Net Nakit -31.723.759.000

Piyasa Degeri 127.600.000.000

Satis Gelirleri (Ceyrek)

20.915
14.203 15.507
12.094
10.365

2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q

16.719

SMM Oran (Ceyrek)

72,10 72,54
68,05
66,01
62,14

2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q

67,58

FAVOK (Ceyrek)
9.732
6.960
6.105 6.744

4.375
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2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q

Donem Net K/Z (Ceyrek)

5.996

2.817 3.161
2.396

1.858
803 i
L
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BILANCO (Mn TL)

22/2Q - 23/2Q 23/1Q- 23/2Q

2022/1Q  2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Stoklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukimliiltkler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Uzun Vadeli Yukumliilikler
Finansal Borglar

Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

TOPLAM KAYNAKLAR

GELIR TABLOSU (Mn TL)

32.227
18.804
469
43.098
18.407
15.022
75.325
18.760
10.750
5.196
33.185
30.105
23.380
23.379
2.200
75.325

2022/1Q,

38.526
21.972
379
46.019
19.395
15.596
84.545
22.175
13.224
4.553
38.536
35.010
23.834
23.834
2.200
84.545

2022/2Q,

Degisim (%)

Degisim (%)

Satis Gelirleri

Satislarin Maliyeti (-)

Briit Kar (Zarar)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

Faaliyet Kan (Zarar)

Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi)

Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-)
Vergi Oncesi Kan (Zarar)

Surdurdlen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
Donem Net Kar (Zarar)

FAVOK

10.365
-7.473
3.117
-541
-304

1.614
-120
3.767
299

0

-23
3.987
72
-3.111
949
-146
803
4.375

12.094
-8.773
3.570
-576
-348

1.934
-71
4.509
797

0

-51
5.159
777
-4.153
1.782
76
1.858
4.936

43.829 46.807 52.801  69.411 A 48,3% & 31,5%
24344 25961  27.317  35.030 & 34,9% & 28,2%
329 278 414 502 80,8% 4 21,2%
46.827 54.458 57.042  66.764 A 22,6% 4 17,0%
19.593  21.904  23.244 26323 & 20,2% 4 13,2%
16.146  17.694  18.757  23.121 & 30,7% & 23,3%
90.655 101.265 109.843 136.175 A 34,5% A 24,0%
23.447  29.259  33.037 41.439 A 41,6% & 25,4%
14221 16721  19.437  25.268 & 51,1% 4 30,0%
5.360 7.822 8.261 9.477 21,2% 4 14,7%
41.677 41111  42.953  57.200 A 39,1% 4 33,2%
37.700  37.133  39.049  51.930 & 39,8% 4 33,0%
25.532  30.895 33.853  37.536 A 21,5% & 10,9%
25.532  30.891  33.849  37.532.4 21,5% A 10,9%
2.200 2.200 2.200 2.200 == 0,0% = 0,0%
90.655 101.265 109.843  136.175 A 34,5% & 24,0%
22/2Q-23/2Q  23/1Q-23/2Q

2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q Defisim (%) Deglsim (%)
14.203 15507 16.719  20.915 .4 72,9% & 25,1%
9.666 -10.237 -11.299 -12.998 W% -48,2% W -15,0%
4.810 5.593 5.749 8.377 & 134,7% & 45,7%
-684 -900 912  -1.061W -84,3% W -16,4%
-394 -473 -561 -568 W -63,3% ¥ -1,4%

0 0 0 0= 0,0% == 0,0%
2.523 1.491 1.241 5.648 A 192,1% A 355,3%
-108 -462 -170 -158 W -123,3% & 7,3%
6.148 5.249 5348  12.238 A 171,4% & 128,8%
526 158 534 2.898 A 263,7% A 443,3%

0 0 -23 27 == 0,0% W -15,0%

13 -10 6 14 101,5% W -88,0%
6.547 5.332 5.660  14.898 A 188,8% 4 163,2%
4 -642 5 2.570 & 231,0% & 55369,2%
-3.654  -2.782  -2.109 -13.812'W -232,6% W -555,0%
2.897 1.908 3.556 3.656 A 105,1% 4 2,8%
-501 4.087 -740 -496 W -753,8% 4 33,0%
2.396 5.996 2.817 3.161 A 70,1% 4 12,2%
6.105 6.744 6.960 9.732 A 97,2% 4 39,8%

i
mAm Adres: Cumhuriyet Mah. Yeni Yol 1 Sokak Bomonti Business Center No:8/48 34380 Sisli / istanbul

Telefon: +90 (212) 806 21 16

E-posta: arastirma@galatamenkul.com
Web Sitesi: www.galatamenkul.com



: 1
Arastirma Bilanco Degerlendirme Raporu Ancalata

ll’ Menkul Degerler

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. soz
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timiu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclincu kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakl tutar.
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