’ TCELL GORUNUM-

DEGERLEME

Turkcell, 2C23 doneminde net karini yillik bazda %70 artirarak

TCELL 3,16 mn TL seviyesine tasidi. Piyasa beklentisinin %7 (izerinde

Tavsiye ALIM net kar agiklayan Turkcel’in, gugcli operasyonel performansi,

Son Fiyat: 54,15 giderlerindeki iyilesme ve yatirim faaliyetlerinden gelirler net

Hedef Fiyat: 75,43 kar olumlu yonde destekledi. Finansman giderleri ise net kari
Getiri Potansiyeli: 39,3% baskilayan unsur oldu.

Piy. Degeri: 119.130 Satig gelirleri, 2C23 déneminde %74 buyuyerek 31,650 mn TL

Firma Degeri: 150.854 seviyesine yukseldi ve enflasyonun Uzerinde blylme yakalandi.

Halka Aiklik Orant: 53,9% N.et'abone kazaq!ml, ARPU pUyUmesi, artaq f!ber hane e'risimi

HAPD- 54.270.2 , istikrarl fiyat diizenlemeleri ve finans sektorl faaliyetlerinden

VIl (’)rt P 1573'5 artan gelirler, satis gelirlerindeki glicli biylimeyi destekledi.

. ' — Yurtigi satislar %82 biyuyerek 17 mn TL'ye ulagirken, yurtdisi

o o T - SIS

T — 5 Ay S satislar /o48_ buy_/uyerek 2.1 mn '_I'L seviyesine yukseIc!L D_|ger

” ” " segment gelirleri %30,58 ylikselisle 1,57 mn TL seviyesinde

L >,0% 69,3% 43,0% gerceklesti. Konsolide satis gelirlerinin %4'Gni  olusturan

usD -7,5% 18,4% -2,4%

Techfin gelirleri, Paycell ve financell gelirlerinin destegiyle yillik
Relatif  -9,8% -4,0% 7,2% bazda %92,63 vyikselisle 797,5 mn TlLye yiikseldi. Diger
taraftan NeT abone kazanimi 234 bin artis gosterdi. Yillik bazda
net 1,8 milyon mobil faturali abone kazanimi gergeklesirken, 6n
O6demeli abone trendinde yillik bazda 721 bin daralma yasandi.
Kullanici bagina aylik ortalama data kullanimi yilhk %17
buylyerek 16,5 GB'ye ulasti. Mobil ARPU bliylimesi yillik bazda
%32'den 2C23 déneminde %84,5’e ulasti.

Son 1 yilda 100 TL ne oldu?

#+ TCELL <+ USD-TCMB Xu1o0

NA FAVOK 2C23 déneminde %89 artisla 9.52 mn TL seviyesine
o~ yukseldi. Gugla gelir etkisi ve gelire oranla azalan maliyetler
FAVOK'teki biyiimeyi destekledi. FAVOK marji ise %44
seviyesinde gergeklesirken gelire oranla azalan enerji fiyatlar
ve arabaglanti giderleri, FAVOK marjina katkida bulundu.
Sadece Tiirkiye operasyonlarindan gerceklesen, FAVOK marji
TCELL ise, yillk olarak %42,1'den %45,7’ye yukseldi. Tim bunlarla
3.60 ) birlikte Turkcell'in 2C23 dénemi ana ortaklik net kari yillik bazda
%?70 artarak 3,16 mn TL seviyesine ulast

3.00

023 yil sonu beklentileri ise glgli performans ile yukari yonli
revize edildi. Gelir biylimesi %55-57'den %71’e, FAVOK 34
milyar TL'den 37 milyar TL'ye yikseltilirken, yatinm
harcamasi/gelirlerde revizeye gidilmeyerek %?22'de sabit

2.40

1.80 birakild
- " 2023 ve 2024 yilinda sirasiyla 97,7 mn ve 135,87 mn ciro, 20,50
SO EE P E OO mn ve 24,50 mn FVOK ile kapatmasini bekledigimiz, % 21,58
BT AT AT AT AT AT AR AT AR AR AT AR AOSM ve %5 uc deder buyime kullanarak buldugumuz 12 aylik
-0 Fiyat / Kazan¢ Orami e~ Piyasa Degeri / Defter Degeri hedef deéel‘lmlz 75,43 TL ve taVS|yen|Z ALIM yonunded|r.
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TURKCELL

Turkcell, Turkiye'de kurulmus; yerlesik, entegre iletisim ve teknoloji hizmetleri sirketidir. Misterilerine
mobil ve sabit sebekeleri Uzerinden ses, data, TV hizmetleri ve katma dederli bireysel
ve kurumsal hedefler sunmaktadir.

Turkiye'de mobil iletisim, Subat 1994'te Turkcell'in hizmete girmesiyle basgladi. 27 Nisan 1998'de T.C.
Ulastirma Bakanlidi ile 25 yillik GSM lisans anlasmasi imzalayan Turkcell, misterilerine sundugu mobil
ses ve veri iletisimine dayali hizmetlerin gesitliligini, kalitesini ve buna bagli olarak musteri sayisini da
artirarak geligimini siirdiirdii. Hisseleri 11 Temmuz 2000'de Borsa Istanbul (BIST) ve New York Stock
Exchange'de (NYSE) eszamanli olarak islem gérmeye baslayan Turkcell, NYSE'ye kote olan tek Turk
sirketi unvanina sahipti. Turkcell ayni zamanda Borsa Istanbul  Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'nde yer almaktadir.

Turkcell bolgede entegre iletisim ve teknoloji hizmeti oyuncusudur. Birlesik, mobil ve sabit sebeke
platformu Uzerinden genis kapsamda vyaratict Uriin ve servis sunmayl hedeflemektedir.

Turkcell'in yurt disinda da yatirimlari bulunmaktadir. 1999 yilinda hizmete giren %100 Turkcell istiraki
KKTCell Kuzey Kibris Tirk Cumbhuriyeti Telekominikasyon Dairesi ile gelir paylagimi anlagmasi
cercevesinde faaliyet gostermektedir. Turkcell'in Ukrayna'da %100 hissesine sahip oldugu lifecell
sirketi Subat 2005'de mobil iletisim hizmeti vermeye bagsladi. Belarus'ta ise Turkcell, BeST'in
hisselerinin %80'ini Belarus Cumhuriyet Devlet Varlik Komitesi'nden 2008'de satin almisti. 2011
yihindan beri Almanya’da Turkcell Europe markasiyla bulunan Turkcell, Deutsche Telekom’un istiraki
ile  yaptigi pazarlama isbirligi ile Almanya'daki faaliyetlerine devam  etmektedir.

Turkcell diinyada HSPA+ teknolojisini kullanan ilk operatérlerden biri olmustur. HSPA+ teknolojisini
sebekesinde ilk uygulayan operatdrlerden biri olarak data kullanimindaki artisa paralel iki yeni HSPA+
teknolojisini daha hayata gecirmistir. Turkcell 1 Nisan 2016’da LTE-Advanced ve 3 tasiyici birlestirme
teknolojilerini kullanarak Ttrkiye'de 81 ilde LTE hizmetini lanse etmistir. Turkcell, Tlrkiye'nin evlere
kadar saniyede 1 Gbps'e varan hizlarda fiber data erisimi saglamaktadir. Turkcell, Tlrkiye'deki genis
kapsama alani ve yurt disinda kullanim hizmetlerinin yayginhdiyla, misterilerinin iletisim ihtiyaclarina
yuksek kalitede cevap verebilmeyi amaglamaktadir.

Pay
Nominal (TL) Orani

(%)

TVF Bilgi Teknolojileri lletisim Hizmetleri Yat. San. ve Tic. A.S. 576.400.000,24 %26,2
IMTIS Holdings S.A.R.L. 435.600.000,00 %19,8
Diger (Halka Agik)* 1.187.999.999,76 %54,0
TOPLAM 2.200.000.000,00 %100,00
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Yurtici Istirak ve Bagh Ortakliklar

ELEKTRONiIiK HABERLESME HiZMETLERI

> SUPERONLINE ILETISIM HIZMETLERI A.S
Turkcell Superonline markaslyla hizmet veren Superonline Iletisim Hizmetleri A.S., bireysel ve
kurumsal abonelerine ses, data ve gorintl alaninda iletisim ¢dziimleri sunmak tzere 2004 yilinda
kurulmustur.

> REHBERLIK HIZMETLERI SERVISI A.S.
Rehberlik Hizmetleri Servisi A.S., rehberlik ve katma degerli hizmetler vermek, bu hizmetlere iliskin
alt yapi kurmak ve isletmek amaciyla 2007 yilinda kurulmustur. Rehberlik Hizmetleri Servisi A.S.,
telefon isletmecilerinin glincel rehberlik veri tabanlarina eriserek kurumsal ve bireysel olarak isimden
numara veya numaradan isim sorgulamasi hizmetleri, finans sektoéri ve alacak takibi yapan hukuk
burolar ile varlik yonetim sirketlerine sorgulama hizmetleri, bankacilik sektort ve abonelik ile hizmet
veren sirketler icin veri glincelleme hizmetleri, katma dederli rehberlik ve bilgi hizmetleri sunmaktadir.

DIJITAL, OYUN VE EGLENCE HiZMETLERI

» TURKTELL BILISIM SERVISLERI A.S.
Turktell Bilisim Servisleri A.S., bilgi teknolojisi, eglence ve katma degerli GSM hizmetleri gibi hizmetler
sunan sirketlere istirak etmek ile bu hizmetlerin gelistiriimesi, satisi ve pazarlanmasi amaciyla 2000
yihinda kurulmustur.

> INTELTEK INTERNET TEKNOLOJI YATIRIM VE DANISMANLIK TICARET A.S.
Inteltek markasiyla hizmet veren inteltek Internet Teknoloji Yatinm ve Danismanlik Ticaret A.S.,
Turkiye'de spor bahis oyunlar isletmeciligi kapsaminda yer alan Basbayilik, Merkezi Sistem Isletimi ve
Risk Yonetimi hizmetlerini vermektedir.

> LIFECELL DIJITAL SERVISLER VE COZUMLER A.S.
Lifecell Dijital Servisler ve Coziimler A.S., dijital servis, hizmet ve Urinlerinin gelistiriimesi alaninda
faaliyet gostermek lizere Turktell Bilisim Servisleri A.S. sahipliginde 2020 yilinda kurulmustur.

> LIFECELL MUZIK YAYIN VE ILETIM A.S.
Fizy markasiyla hizmet veren Lifecell Miizik Yayin ve Iletim A.S, medya hizmet saglayici olarak faaliyet
gostermek, yurt icine ve yurt disina yonelik, istede bagli yayin hizmeti sunmak amaciyla 2020 yilinda
kurulmustur. Tirkiye'de operator bagimsiz tiim kullanicilarin farkl Gyelik opsiyonlariyla kullanabildigi
fizy, yurt disinda KKTC, Almanya ve Belarusta hizmet vermektedir. fizy, iOS, Android, Web, TV+,
Apple TV, Apple CarPlay ve Android Auto isletim sistemi ve platformlarinda hizmet vermektedir.
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> LIFECELL BULUT COZUMLERI A.S.
Lifebox markasiyla faaliyet gosteren Lifecell Bulut Coziimleri A.S., fotograf, video, dokiiman, telefon
rehberi ve miizik dosyalarinin giivenle depolanabilecegdi bireysel bulut uygulamasi hizmeti sunmak
tzere 2020 yilinda kurulmustur. Tim dinyada kullanicilar ile bulusmus olan Lifebox uygulamasina,
cep telefonu, tablet, bilgisayar, TV+ ve Apple TV uygulamalar tzerinden her an erisilebilmektedir.

» LIFECELL TV YAYIN VE ICERIK HIZMETLERI A.S.
TV+ markasiyla faaliyet gdsteren Lifecell TV Yayin ve Icerik Hizmetleri A.S, anlasmali oldugu yerli ve
yabanci yiizlerce canli TV kanalini, istege baglh izlenebilen filmleri, dizileri, cizgi filmleri ve belgesel
iceriklerini tek bir platform Uzerinde bulusturarak, kullanicilarina egsiz bir online izleme deneyimi
sunmak tzere 2020 yilinda kurulmustur. Farkli abonelik paketleri ile TV+ platformu, iOS ve Android
isletim sistemli akill telefonlar ve tabletler, web, smart TV, Apple TV, Android TV ve daha birgok cihaz
Uzerinden abonelerine hizmet vermektedir.

> BIP ILETISIM TEKNOLOJILERI VE DIJITAL SERVISLER ANONIM SIRKETI

BIP iletisim Teknolojileri ve Dijital Servisler Anonim Sirketi, kullanicilara, internet baglantili akilli
telefonlari ya da tablet terminallerinde yer alan uygulama Gzerinden, anlik hizli ve glivenli mesajlasma,
kaliteli sesli ve/veya gériintiilii gériisme hizmeti sunmak tizere 2020 yilinda kurulmustur. Ilgili iletisim
uygulamasi, 192 (ilkede ¢ok sayida kullanic tarafindan kullaniimaktadir.

FINANSMAN VE ODEME HIZMETLERI

> TURKCELL ODEME VE ELEKTRONIK PARA HIZMETLERI A.S.

Paycell markasiyla hizmet veren Turkcell Odeme ve Elektronik Para Hizmetleri A.S. (TOHAS), yeniliki
ddeme metotlan ve fark yaratan kullanici deneyimleri ile misterilerine en iyi hizmeti verebilmek
amaciyla 2000 yilinda kurulmustur. 2016 yilinda BDDK'dan aldii Odeme Kurulusu lisansina, 2017
yihinda Elektronik Para lisansini ekleyerek hizmetlerine genis bir yelpazede devametmektedir.Hizli ve
kolay 6deme hizmeti sunan TOHAS, tiim hizmetlerini topladi§i tek platform olan Paycell uygulamasi
ile, misterilerinin Paycell hesaplarini daha etkin kullanmasini saglamaktadir. Paycell uygulamasinda,
kurum faturalari ddeme, aragtan inmeden akaryakit alma ve Turkcell fatura ve paket ylkleme gibi
musterilerinin sadece cep telefonu bilgileriyle fiziksel ve sanal aligveris siireglerini kolaylastiran, kayitli
kredi kartlariyla tek tikla 6deme yapabilmelerini saglayan, 7/24 diledigi telefon numarasina para
gondermelerine ve QR teknolojisi ile 6deme yapmalarina imkan veren hizmetler sunulmaktadir.
TOHAS, Belbim Elektronik Para Ve Odeme Hizmetleri Anonim Sirketi ve Posta Ve Telgraf Tegkilati
Anonim Sirketi ile esit hisselere sahip olacak sekilde Sofra Kurumsal ve Odiillendirme Hizmetleri
A.S.'nin kurulusuna 2018 yilinda istirak etmistir.
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> TURKCELL SIGORTA ARACILIK HIZMETLERI A.S.
Glivencell Sigorta markasiyla sigorta acenteligi konusunda hizmet veren Turkcell Sigorta Aracilik
Hizmetleri A.S., musterilerine kolaylikla alabilecekleri sigorta Urtnlerini sunmak Uzere 2018 yilinda
kurulmustur. Gulvencell Sigorta’nin misterilerine sundugu sigorta Urilinlerine, Turkcell'in satis
kanallarindan ulasilabilmektedir. Insuretech (sigorta teknolojileri) alaninda faaliyet gdsteren Glivencell
Sigorta, hizli ve sorunsuz hizmet anlayisiyla musterilerinin hayatlarini

> KULE HIZMET VE ISLETMECILIK A.S.

Global Tower markasiyla hizmet veren Kule Hizmet ve Isletmecilik A.S., kule ve altyapi hizmetleri
sunmak Uzere 2006 yilinda kurulmustur. Dort Ulkede faaliyet gosteren Global Tower, 2009'da
Ukrayna’da LLC UkrTower’, 2016’da Belarus'ta Beltower LLC'yi kurarak uluslararasi bir oyuncu haline
gelmistir. Telekom operatorleri, medya, ISS, enerji, kamu ve &dzel sektoriin altyapi ihtiyaclarini
karsilayan Global Towerin baslica faaliyet alanlari arasinda kiralama hizmetleri, yap-sat hizmetleri,
kontrat yonetimi hizmetleri, bakim hizmetleri ve uydu iletisim hizmetleri bulunmaktadir.

> GLOBAL BILGI PAZARLAMA DANISMANLIK VE CAGRI SERViSI HIZMETLERI A.S.

Global Bilgi markasiyla faaliyet gosteren Global Bilgi Pazarlama Danismanlik ve Cagri Servisi Hizmetleri
A.S. migsteri hizmetleri alaninda hizmet vermek ve miusteri deneyimini iyilestirici ¢dzlimler sunmak
Uzere 1999 yilinda kurulmustur.Misterilerinin stratejik is ortagi olarak hareket eden Global Bilgi,
Turkcell dahil 70°den fazla firmanin ihtiyaglarina 6zel ¢dzimler Ureterek firmalarin mdasteri
memnuniyetini hedeflemektedir. Global Bilgi, 2020 itibariyla Turkiye'de 19, Ukrayna’da 6 olmak lzere
toplam 25 deneyim merkezinde faaliyet gostermektedir. Nihai tiiketici ile iletisimde; yiiz ylize, telefon,
sesli ve gorlntill yanit sistemleri (IVR ve IVVR), e-posta, SMS, web chat, yeni nesil misteri deneyimi
platformu BiP chat ve sosyal medya gibi bircok kanali yéneten Global Bilgi, essiz bir misteri deneyimi
yaratmak icin firmalarin sundugu hizmet yolculuklarini uctan uca ele alarak servis tasarimi ekibi
sayesinde musterilerine 6zel ¢oziimler gelistirmektedir.

> TURKCELL ENERJI COZUMLERI VE ELEKTRIK SATIS TICARET A.S.

Enerjicell markasiyla hizmet veren Turkcell Enerji Coziimleri ve Elektrik Satis Ticaret A.S., eneriji
sektoriindeki degisime liderlik etmek ve sektérdeki en iyi misteri deneyimini sunmak lizere 2017
yihnda kurulmustur. Enerjicell, tim Turkiye'de bireysel ve kurumsal serbest tiketici kapsamindaki
elektrik tiketicilerine hizmet vermektedir.Calismalarina sirdirilebilirlik odadiyla devam eden
Enerjicell, Turkcell Grup binalarinin catilarina giines panelleri kurarak yenilenebilir enerji projelerini
hayata gecirmistir. Ayrica musterilerine uygun fiyatl, yenilikgi ve yesil enerji ¢gdztimleri sunarak daha
surdurulebilir ve yasanabilir diinya hedeflerine katkida bulunmaktadir
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Yurtdisi Istirak ve Bagh Ortakliklar
> LLC lifecell

lifecell markasiyla hizmet veren LLC Lifecell, mobil operatoér olarak faaliyetlerine 2005 yilinda
Ukrayna'da baslamistir. Niifus kapsama orani %96 ve cografi kapsama orani ise %97 olan lifecell,
sundugu benzersiz dijital Grlinler ve servislerle Ulkedeki telekomiinikasyon pazarinin gelistirilmesine
onculik etmektedir.

» CJSC BELARUSIAN TELECOMMUNICATIONS NETWORK

BeST markaslyla faaliyet gésteren ve Turkcell Grup bilinyesine 2008 yilinda katilan CJSC Belarusian
Telecommunications Network, Belarusta telekomunikasyon hizmeti vermektedir. 2009 yilinda 3G
servisini Belarusta sunan ilk operatdér olan BeST, 2016'dan itibaren Belarus'taki tek 4G altyapi
sadlayicisi olan beCloud tarafindan kurulan LTE altyapisi lizerinde 4G hizmeti sunmaktadir.

> KIBRIS MOBILE TELEKOMUNIKASYON LIMITED SIRKETI

Kuzey Kibris Turkcell markasiyla hizmet veren Kibris Mobile Telekomiinikasyon Limited Sirketi,
telekomiinikasyon hizmetleri sunmak Uzere 1999 yilinda Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti'nde
kurulmustur. Kuzey Kibris Turkcell, 2007 yihna kadar KKTC Telekomunikasyon Dairesiyle gelir
paylasimi anlasmasi cercevesinde faaliyet gdstermis ve ayni yil 18 yillk GSM lisans sozlesmesi
imzalamistir. Kuzey Kibris Turkcell, KKTC'de sabit internet alaninda da hizmet vermek tzere 2017'de
kurdugu Lifecell Digital Limited Sirketi ile, misterilere hem GSM hem de sabit internet alaninda bir
bitln olarak yakinsama hizmeti veren ilk entegre dijital operatér olmustur

» LIFECELL DIGITAL LIMITED SIRKETI

Lifecell Ventures Codperatief U.A., Turkcellin uluslararasi pazarlardaki dijital servislerini (OTT) ve
teknoloji ¢ézimlerini (ICT) genigletme vizyonunu gergeklestirmek lzere Hollanda’da kurulmustur.
Lifecell Ventures, uluslararasi operator ve is ortakliklar ile yaptidi is birlikleri ile yurt digi firmalarin
dijital dénisim stratejisine yon vermektedir. Dinyanin dort bir yaninda kuvvetli is birliktelikleri
saglayarak dijital servis ve teknoloji ¢oziimlerimizin yayilimi ile uluslararasi dijital ¢6ziim ortakhd
portfdylniin genisletilmesi devam etmektedir.

> LIFETECH LLC

Lifetech LLC, tam kapsamli yazilim gelistirme ve sistem entegrasyon hizmetleri vermek Uzere 2012
yihnda Belarus'ta kurulmustur. Lifetech LLC, Turkcell Grup yazilm gelistirme merkezlerinden biri
olmasinin yaninda, Belarus ve Bagimsiz Devletler Toplulugu'nu igine alan bolgede, gesitli sektdrlerdeki
musterilere Kurumsal Kaynak Planlamasi (ERP) sistemleri ile InfoSec alaninda tam kapsamli
danismanlik, uygulama ve destek hizmetleri sunmaktadir. Lifetech LLC, 2019 yilinda Belarus
Cumhuriyeti HighTech Park’in bir Uyesi haline gelmistir.
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> PAYCELL LLC

Paycell LLC, lifecell abonelerine sunulan hizmeti zenginlestirmek ve Ukrayna pazarinda Paycell
drtinlerini yayginlastirmak amaciyla 2017 yilinda Ukrayna‘da kurulmustur. Paycell LLC, e-para ve yerel
para transferi yapabilmek icin Ukrayna Ulusal Bankasi’'ndan 2018 yilinda lisans almistir. 2019 sonu
itibariyla Paycell kullanicilari kamu hizmetleri, online oyun, internet, TV 6demelerini yapabilmekte,
mobil hesaptan ve veya e-clizdan’dan banka kartina para transferi gergeklestirebilmektedir.

> LLC UKRTOWER

LLC UkrTower, Global Tower markasiyla faaliyet gosteren Kule Hizmet ve Isletmecilik A.S'nin istiraki
olarak 2009 yilinda Ukrayna’da kurulmustur. Bini askin kule portfoyiiyle Ukrayna’da faaliyet gosteren
her (ig operatore ve internet servis saglayicilara (ISP) hizmet vermektedir.

> BELTOWER LLC

Beltower LLC, Global Tower markasiyla faaliyet gésteren Kule Hizmet ve Isletmecilik A.S.'nin bir istiraki
olarak 2016 yilinda Belarus'ta kurulmustur. Belarustaki Turkcell istiraki BeST'in kulelerini kiralama
hakkina sahip olan Beltower LLC'nin Belarustaki diger operatorler ve sirketlerle yaptigi kira
sozlesmeleri bulunmaktadir.
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GELIRLER

2023 yilinin 2. Ceyreginde toplam konsolide gelirler yillik bazda %74 artisla 31,65 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Gelir kirlhmina bakildiginda grup gelirlerinin %79’unu olusturan Turkcell Tirkiye gelirleri yillik
bazda %82,3 artigla 17.091 milyon TL'ye ylikseldi. Tlrkiye operasyonlarinda, bireysel gelirlerde %85,
kurumsal gelirlerde ise %83 biylime yakalandi. Bireysel grubu gelirleri, fiyat dizeltmeleri, rekabete
ragmen misteriyi daha yliksek paketlere gegirme operasyonlari ve genisleyen abone bazinin katkisiyla
gerceklesti. Kurumsal grup ise blytyen dijital is servislerinin gugliu katkisiyla bliyime yakaladi. Tim
gruplarda gelirler, kur hareketleri, musterilerin veri kapasitesi yikseltmeleri ve artan trafigin olumlu
etkisiyle yillik bazda %51,6 artarak 1.126 mn TL oldu.

Lifecell, BeST, Kuzey Kibris Turkcell'i igeren uluslararasi operasyonlar ise %48 biyiyerek 2,8 mn TL
gerceklesti. Kur hareketlerinin olumlu etkisi uluslararasi gelirleri pozitif yonde etkiledi. Lifecell gelirleri yillik
bazda %48, BeST %47 kuzey Kibris gelirleri ise %80'lik artis gbsterdi. Grup gelirlerinin %4'lnl olusturan
Techfin gelirleri ise yillik bazda %93 artig gosterdi.

Gelir Kirthimi
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’ TCELL GORUNUM ve CARPANLARA GORE

DEGERLEME

Lifecell

Ukrayna operasyonlarinin yiritildiga Lifecell gelirleri, temel olarak fiyat diizeltmeleri ve artan veri
tiiketiminin destegiyle biyliyen ARPU sayesinde, 2C23 doneminde yerel para birimi cinsinde bir 6nceki
yila kiyasla %36,5 artis gosterdi. FAVOK marji, temel olarak arabaglanti ve enerji giderlerinin gelire
oranindaki azalisin etkisiyle, yillik bazda 1,2 puan iyileserek %59,1 olarak kaydedildi. Ayrica, glgcli
operasyonel performans, Lifecell'in 2C23 doneminde pozitif net kar kaydetmesini sagladi. Tirk Lirasi
cinsinden lifecell gelirleri, temel olarak kur hareketlerinin olumlu etkisiyle 2C23'te yillik bazda %45,1
artarak 1.6 mn TL'ye yiikseldi. Lifecell'in Tiirk Lirasi cinsinden FAVOK'li %48, 2 biiyiirken, FAVOK marji
%159,1 olarak gergeklesti. Yatinm harcamasi ise 1.4 mn UAH seviyesine ulasti. lifecellin 3 aylk aktif
abone bazi, 2C23'te 8,6 milyon seviyesinde sabit kaldi. 3 aylik aktif ARPU blylimesi, yillik bazda %36,1
ve ceyreklik bazda %7,7 olarak gergeklesti. Ayrica, 3 aylik aktif 4.5G abonelerinin sayisi 2C23'te yillik
bazda %5,5 artti. lifecellin akill telefon penetrasyonu, 2C23 sonu itibariyla %84,6 olarak gergeklesti.

Lifecell

1C22 2¢22 3¢22 422 1G23 2¢23
Gelir (milyon UAH) 2.306,8 | 2.127,3 | 2.370,9 | 2.606,8 | 2.687,4 | 2.903,2
FAVOK (milyon UAH) 1.292,4 | 1.230,9 | 1.417,6 | 1.505,6 | 1.605,0 | 1.715,1
FAVOK marji % (UAH) 56,0% 57,9% 59,8% 57,8% 59.7% 59,1%
Net Kar/Zarar (milyon UAH) 209,4 (27,4) 381,6 408,8 515,6 611,5
Yatirnrm Harcamasi (milyon UAH) 711,6 659,0 639,6 997,4 638.0 1.445,6
(TL)
Gelir (milyon TL) 1.112,6 | 1.134,9 | 1.199,9 | 1.326,1 | 1.386,2 | 1.646,5
FAVOK (milyon TL) 623,6 656,5 717,4 | 765,8 827,9 972,8
FAVOK marji % (TRY) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Net Kar/Zarar (milyon TL) 101,0 (18,2) 195,0 207,8 266,2 346,7
Gelir (milyon UAH) FAVOK/FAVOK MARJI
3.500,0 2.000,0 61,0%
3.000,0 26068 26874 2.903,2 i:zgg L4176 | oo 16050 LI51
25000 23068 ... 2.370,9 14000 12924 4539 59,0%
2.000,0 i;ggz 38,0%
1.500,0 800,0 570
600,0 56,0%
1.000,0 400,0
500,0 I Z°§j§ :Z
0,0 1¢22 2022 3¢22 ac22 1¢23 2023
1c22 2¢22 3¢22 ac22 123 223 i FAVOK (milyon UAH) e FAVOK marji % (UAH)
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BeST

BeST gelirleri, temel olarak veri trafigindeki artisin ve mdisteriyi daha Ust paketlere gegirme
operasyonlari sayesinde ve fiyat dlizeltmelerinin etkisiyle %15 biylyen ARPU’'nun yani sira, 3 aylik aktif
abonelerde %9,1 genislemenin destegiyle 2C23'doneminde yerel para birimi cinsinden yillik bazda
%22,4 artti. BeST'in FAVOK marji, temel olarak arabaglanti giderinin etkisiyle, 19,8 puan iyileserek
%46,4 olarak gerceklesti. BeST'in gelirleri 2C23 doneminde Tirk Lirasi cinsinden yillik bazda %47,1

artarken, FAVOK marji %46,3 oldu.

1G22 2C22
Abone Sayisi (milyon)
Toplam 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Aktif (3 ay)5 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2
Gelir (milyon BYN) 34,3 34,8 38,2 38,8 39,3 42,6
FAVOK (milyon BYN) 10,7 9,2 11,9 12,4 18,2 19,8
FAVOK marji % (BYN) 31,1% 26,6% 31,1% 32,0% 46,3% 46,4%
Net Kar/Zarar (milyon BYN) (8,5) (8,0) (5,1) (103,1) (9,2) (8,9)
Yatinnm Harcamasi (milyon BYN) 21,5 11,7 22,9 25,3 18,8 13,7
Gelir (milyon TRY) 175,8 204,9 267,3 288,1 269,4 301,5
FAVOK (milyon TRY) 54,6 54,7 83,1 92,1 124,7 139,6
FAVOK marji % (TRY) 31,1% 26,7% 31,1% 32,0% 46,3% 46,3%
Net Kar/Zarar (milyon TL) (43,7) (46,4) (35,9) (745,4) (62,8) (65,0)
Gelir (milyon BYN) FAVOK/FAVOK MARJI
45,0 . s 393 42,6 25,0 50,0
::g 34,3 34,38 : 20,0 40,0
30,0 I I I I 15,0 : 30,0
25,0
20,0 10,0 20,0
15,0 50 H H H H 10,0
10,0
5,0 0,0 0,0%
0,0 1G22 2¢22 3¢22 422 1623 2¢23
1¢22 2022 3¢22 a2 1623 2023 sl FAVOK (milyon BYN) e FAVOK marji % (BYN)
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’ TCELL GORUNUM ve

DEGERLEME

Kuzey Kibris

Kuzey Kibris Turkcell gelirleri 2023 yilinin ikinci ceyreginde, temel olarak enflasyonist etkileri
yansitmak amaglh yapilan fiyat diizeltmeleri sayesinde yillik bazda %80,0 buyudu. Sabit genigbant ve
dolagim gelirleri de biiyiimeye katki sagladi. Kuzey Kibris Turkcell FAVOK'( yillk bazda %61,1
artarken, FAVOK marji temel olarak calisan giderlerindeki artisin etkisiyle %37,7 olarak gerceklesti.

1¢22 2C22 3G22 4G22 1¢23 2C23
Abone Sayisi (milyon) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Gelir 96,9 103,1 125,4 147,8 162,8 185,6
FAVOK 38,3 43,4 48,3 65,2 53 69,9
FAVOK marji % 39,5% 42,1% 38,5% 44,1% 32,5% 37,7%
Net Kar/Zarar 21,8 21,1 26 106,8 21,6 -5,7
Yatirnm Harcamasi 34,9 30,1 32,7 361,2 92,2 111,2

Paycell, temel olarak dijital 6deme servislerine yonelik devam eden yliksek talebin etkisiyle, 2C23
doneminde bir dnceki yila kiyasla %95,2 seviyesinde gelir artisi elde etti. Paycell'in mobil édeme
servislerini, POS ¢oziimlerini ve Paycell kartini, 6zellikle de Sonra Ode ¢oziimiinii kapsayan cesitli (iriin
portféyii, artan talebi karsiladi. Paycell'in FAVOK'( yillik bazda %110,3 artarken, FAVOK mariji 6deme
¢6ztimlerinin karlihgindaki artis sayesinde 2C23'te 3,5 puan iyileserek %48,3 olarak gergeklesti.

Paycell 1¢22 2¢22 3¢22 4G22 1¢23 pYork]
Gelir (milyon TL) 164,0 198,8 244,0 270,2 294,2 388,1
FAVOK (milyon TL) 72,9 89,1 109,0 116,7 123,2 187,4
FAVOK marji % (TRY) 44,5% 44,8% 44,7% 43,2% 41,9% 48,3%
Net Kar/Zarar (milyon TL) 49,1 66,1 75,6 83,3 78,8 123,2

Financell, 2C23'te yillik bazda %87,4 artisla énemli dlclide bir gelir bliylimesi elde etti. Bu biylime
temel olarak, genisleyen kredi portfdyl ve kredilerdeki ortalama faiz oraninin gecen yilin ayni
donemine kiyasla daha yiiksek olmasindan kaynaklandi. Ayrica, Financellin FAVOK'U yillik bazda
%45,3 artis gdsterdi. Ancak, 2G23'te artan fonlama maliyetleri nedeniyle, FAVOK mariji bir énceki yila
kiyasla geriledi. Giiclii gelir ve FAVOK biiyiimesine ek olarak, Financell'in net kar yildan yila %99,1
blyime elde etti. Financell'in kredi portfoyl, 2C22°deki 2,5 milyar TL seviyesinden 2C23te 4,7 milyar

TL'ye ylkselerek gliclli bllyliime kaydetti.

Financell 1G22 2¢22 3¢22 ' Tor ] 1¢23 2¢23
Gelir (milyon TL) 192,8 214,6 253,5 307,4 317,4 402,1
FAVOK (milyon TL) 110,9 129,7 124,3 162,3 133,5 188,5
FAVOK mariji % (TRY) 57,5% 60,4% 49,0% 52,8% 42,1% 46,9%
Net Kar/Zarar (milyon TL) 67,1 79,2 74,3 98,4 108,9 157,7
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’ TCELL GORUNUM ve GARPANLARA GORE

DEGERLEME

FAVOK 2GC23'te yillik bazda %89,3 artarak 9.52 mn TL olurken, FAVOK mariji %44,35'e yiikseldi. Giiclii
gelir etkisi ve gelire oranla azalan maliyetler FAVOK'teki biiyiimesini destekledi. FAVOK kirilimlarina
baktigimizda

Turkcell Tiirkiye FAVOK'(i yillik bazda %98,2 artigla 7.816 mn TL olurken, FAVOK marji %45,7 olarak
gerceklesti. Turkcell Uluslararasi FAVOK'i yillik bazda %57,7 artisla 1.183 milyon TL'ye yiikselirken,
FAVOK marji %54,1 oldu. Techfin segmenti FAVOK'U yillk bazda %64,8 artisla 356 mn TL'ye
yiikselirken, FAVOK marji %44,6 olarak gerceklesti. Diger istiraklerin FAVOK'(i ise 169 mn TL'ye

yukseldi.
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DEGERLEME

ABONE TRENDI

Turcell'in abone trendi fatural ve 6n 6demeli olarak 2C23 déneminde toplam 42 milyona ulasti. Abone
kinhmina bakildiginda faturali abone sayisi Yillik bazda 1.8 milyon, ceyreklik bazda ise 404 bin artis
gostermistir. Mobil abone sayisi 2023 yilinin ikinci geyreginde, normal trendin gerisinde olan sezonsallik
etkisinin destegiyle, 37,6 milyona ulast

Abone Sayisi (milyon)
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Abone kirihmina bakildiginda faturali abone sayisi Yillik bazda 1.8 milyon, ceyreklik bazda ise 404 bin
artis gostererek 26.3 milyona yiikselmistir. On édemeli abone sayisi ise yillik bazda 701 bin, ceyreklik
bazda ise 239 bin azalarak 11.3 milyona gerilemistir. Ozellikle Turistlere yénelik hizmet veren alternatif
data ¢bziimleri ve ylikselen fiyat seviyeleri fiyat hassasiyeti olan faturasiz tarafta yeni hat alimlarini
baskiladi.
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TCELL GORUNUM ve
DEGERLEME

Sabit tarafta, fiber abone sayisi, yiiksek hizli ve kaliteli genisbant baglantisina yonelik talep sayesinde
elde edilen 40 bin net abone kazanimi ile 2C23 déneminde biiyiimeye devam etti ve 2.19 milyona
ulasti. Toplam sabit abone sayisi, 2C23 déneminde c¢eyreklik net 33 bin abone kazanimi ile 3,0 milyona
ulasti. Ayrica, IPTV abone sayilan geyreklik net 35 bin abone kazanimi ile 1,3 milyona ulasti. Bireysel
fiber ARPU bliylimesi, temel olarak fiyat dizeltmeleri ve %67 olarak gerceklesen artan IPTV
penetrasyonunun yani sira, musterileri st paketlere gecirme aksiyonlarinin etkisiyle 2C23 déneminde
yillik bazda %48,6 oldu. Aylik ortalama sabit abone kayip orani degismeyerek %1,4 olarak gergeklesti.
Kablo TV'de yillik ve geyreksel bazda yasanan daralma devam ederek 2C23 doneminde 40 bine geriledi.
Dalgal seyreden ADSL aboneleri ise yillik ve ceyreksel bazda daralarak 754 bine geriledi.
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ARPU biiyiimesi (bilesik) yillik bazda %84'e ulasarak 128,2'ye yiikseldi. Pazar ortamindaki degisime
rekabetci tekliflerle karsilik verildi. Buna bagli olarak, mobil abone basina elde edilen aylk gelir
("ARPU") (M2M harig), fiyat dlzeltmeleri, genisleyen faturali abone bazi ve misteriyi daha ylksek
faydalar sunan paketlere gecgirmelerdeki artisla, 2C23 déneminde bir dnceki yilin ayni ddnemine goére
ortalama enflasyon oranini gecti ve yillik bazda %84,5 artis gosterdi. Aylik ortalama mobil abone kayip
orani, bir miktar artarak hala saglikli bir seviye olan %1,9'a yikseldi. Kullanici basina aylik ortalama
mobil veri kullanimi 2C23'te yillik bazda %17 artisla 16,5 GB olarak gergeklesti. 4.5G kullanicilarinin
ortalama mobil veri kullanimi 2C23'te 17,6 GB oldu.

Abone Kayip Orani
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’ TCELL GORUNUM ve CARPANL ORE

DEGERLEME

Bilango

Dénen varliklar 2G23 déneminde %80 artisla 69,4 mn TL seviyesine yiikseldi. Ozellikle finansal yatimlarin
yillik %317 artis gostererek %10.43 mn TL'ye seviyesine ylkselmesi dénen varliklar lizerinde etkili oldu.
Nakit ve nakit benzeri geyreklik bazda %28, yillik bazda ise %59 artarak 35 mn TL seviyesine ylikseldi.
Nakitlerdeki artig, kur hareketlerinden olumlu ydnde etkilendi. Ticari alacaklar ise yillik bazda %60
yukselerek 9,8 mn TL seviyesine ylkseldi. Duran varliklar yillik bazda %45 artisla 66,74 mn TL'ye yikseldi.
Duran varliklar igindeki agirhdi fazla olan maddi duran varliklar yillik bazda %36 artarak 26,3 mn TL'ye
yukselirken, maddi olmayan duran varliklar ise %48 artisla 23,2 mn TL'ye yikseldi. Toplam varliklar ise
yillik bazda %61 artisla 136,7 mn TL'ye ulasti.

Kisa vadeli yiikiimliliikler ceyreklik bazda %25, yillik bazda %87 artisla 41,4 mn TL'ye yiikseldi. Ozellikle
kisa vadeli borglarin yillik bazda %100 artis gostererek 16,3 mn TL seviyesine yukselmesi ylkimldkleri
artirdi. Yeni borglarin eklenmesi ve kur hareketleri borglardaki artisa neden oldu. Toplam borcun 3.936
mn TL'sini kiralama yukumlalikleri olusturdu. Konsolide borcun, %44’G ABD Dolari, %28'i Avro, %2'si Gin
Yuani, %5’i Ukrayna Grivnasi ve %20’si TL cinsi dovizlerden olustu. Ticari borglar ise %108 artarak 9.4
mn TL seviyesine yukseldi. Uzun vadeli yikumlilikler %48 artisla 57,2 mn TL'ye yukseldi. Uzun vadeli
borglar ise 51 milyar TL'ye ulasarak %48'lik artig gosterdi.

Sirketin 2C23 donemi sonu itibariyle toplamda 77,2 milyar TL finansal borcu bulunmaktadir. Turkcell'in
yuksek finansal borcuna karsin yliksek nakit pozisyonu sebebiyle net borcu 2G23 ddnemi itibariyla 28.046
milyon TL, net bor¢/FAVOK carpani ise 1,0x olarak gerceklesti. Finansman sirketi (financell) vermis oldugu
krediler harig, sadece telekom islerinden olan net borg 23.361 milyon TL, kaldirag orani ise 0,8x olarak
gerceklesmisti.Net borcun/FAVOK orani ise 2G23 déneminde 0,8 seviyesinde kaldi.

Son olarak toplam 6zkaynaklar ise ceyreklik bazda %11, yillik bazda %57 artarak 98,6 mn TL'ye yikseldi.

Biyiime (%)

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

Net Satig Biiylime (Ceyrek) 16.67 17.44 9.18 7.81 25.10 15.24
Favok Blyume (Ceyrek) 12.81 23.69 10.46 3.21 39.83 18.00
Faaliyet Giderleri Biyume (Ceyrek) 9.43 16.60 27.45 7.22 10.68 14.28
Net Kar Biylime (Ceyrek) 67.03 67.64 333.08 250.80 70.12 157.74
Ozsermaye Biiyiime 17.68 16.49 36.92 44.78 57.47 34.67
Aktif Blyliime 51.35 58.19 43.27 45.83 61.07 51.94

Borcluluk

2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 Ortalama
Finansal Borg / Toplam Borg 79.45 79.73 76.53 76.97 78.26 78.19
Toplam Borg / Ozsermaye 25472 255.07 227.80 224.50 262.81 24498
Net Borg (Mn TL) 23,759 22,743 23,110 26,068 31,724 25,481
Net Borg / FAVOK 1.34% 1.15% 1.04% 1.05% 1.07% 1.13%
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Oranlar
Likit oran

Sirketin 2C23de likit orani 1.59 seviyesine gerilemistir. 2C22'de 1.65 olan likit oran bir dnceki geyrekte ise
1.51 seviyesinde gergeklesmistir. Son donemde 6zellikle kisa vadeli yeni borglanmalarin artmis olmasi likit
oranda gerilemeye neden olmustur.

Aktif karlilik

Aktif karliik orani 2C22'de %7,80 1C23 déneminde ise %14.11 seviyesinde gerceklesmistir. 2C23
doneminde ise aktif karlihdin yillik bazda istikrarll bir sekilde artsa da ceyreklik bazda daralmasi dikkat
cekiyor. Ceyreksel bazda finansal yatinmlarda yasanan artis, aktif karliigi asagiya gekerken, yillik bazda
elde edilen ggli net kar ise, aktif karlilidr artirmistir.

Esas faaliyet kar marji

2C23 doéneminde esas faaliyet kar marji, 2C2'deki %21,90 seviyesinden %29,29 seviyesine yikselmistir.
Artan kur kazancinin da esas faaliyet kar marji lizerinde etkisi oldu.

Ozsermaye karliligi
2C23 donemine dzsermaye karliligi %46,83 seviyesine ulast.2C22 doneminde %24 olan dzsermaye
karlilgindaki artisin istikrarll oldugu gorliyor. Gicli operasyonel sonuglarla elde edilen net kar 6zsermaye
karliigini da olumlu yonde destekledi.

FD/DD

2C23 déneminde FD/DD orani 4,16x seviyesine yukseldi. 2C22'de 2.49x ve 1C23 doneminde 2.85 olan
oranin yukselisinde net borgtaki artis etkili oldu.

Oran Analizi

Degerleme Cari Son 3 Yil Ort. Gdre
2022/06 2023/06 Fark (bps)
FK 8.16 8.13
Brut Kar Marji 2877 37.54 177
FK Sektorel 8.16 Sektore gore %0.0
Favak Marji 41.46 4435 2.90
PD/DD 3.12 1.83
Net Kar Marji 11.85 15.88 4.04
PD/DD Sektérel 3.26 Sektore gore %4.3 ucuz
Net Kar / Brit Kar % 39.80 42.32 2.52
. FD/FAVOK 5.04 3.83
Ozsermaye % 17.68 57.47 39.79
Net Kar % 20.01 194,64 104.63 FD/FAVOK Sektérel 5.21 Sektore gore %3.2 ucuz
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Fiyat/kazang
2C23 doneminde sirket 8.66x F/K oranindan islem gérmektedir. Gegen yilin ayni déneminde FK orani
6.51x iken artan karlilik ile ve gelecegi yonelik olumlu beklentiler FK garpaninda yiikselise neden oldu.

Fakat sektdr ortalamasi olan 13x'in altinda olmasini olumlu yorumlayabiliriz.

PD/DD

2G23 doneminde PD/DD degeri 3.31 olarak gergeklesmistir. 2C22 déneminde 1.50 olan PD/DD orani,
hisse fiyatinin ylikselmesiyle birlikte piyasa degerindeki artistan kaynaklanmaktadir.
Yatinm/net satislar
2C23 déneminde yatirim/net satislar %74,84 seviyesinde gergeklesti. 2C22 déneminde ise bu oran
%38b5,65 olarak gergeklesmis. Cari ddnemde operasyonel olmayan kalemler dahil 8.229,1 milyon TL yatirm
harcamasi gergeklestirildi. Gegen yilin ayni déneminde yatinnm harcamalari 3.110,8 seviyesindeydi.

Oran Analizleri

Likit Oran

Aktif Karlilik (ROA) (%)

Esas Faaliyet Kar Marji
FAVOK Marji

Net Kar Marji

Ozsermaye Karlilig (ROE) (%)
Firma Degeri / Defter Degeri
Fiyat / Nakit Akis

Fiyat Kazang

PD/DD

Yatinm / Net Satislar %

Briit Kar Mariji (%)(Ceyrek)

Favék Mariji (%)(Ceyrek)

Net Kar Marji (%)(Ceyrek)

Net Satislar (Ceyrek)(Mn TL)

FAVOK (Geyrek)(Mn TL)
Net Kar (Ceyrek)(Mn TL)
Ozkaynaklar (Mn TL)
Ozkaynaklar (Mn USD)
Aktifler (Mn TL)

Aktifler (Mn USD)
Ozsermaye Karhilik

Aktif Karlik

n / alcapital m / alcapital ’ / alcapitalmenkul / alcapitalmenkul

2023/06 2023/03 2022/12
1,59 1,51 1,50
13,02 14,11 12,86
29,29 25,58 24,67
44,35 41,63 42,48
15,88 16,85 21,19
46,83 45,67 41,36
416 2,85 3,45
4,99 3,07 4,10
8,66 5,38 7,54
3,31 2,08 2,70
74,85 73,46 78,04
Karhlik
2022/06 2022/09
29.52 33.87
40.81 42.98
15.36 16.87
12,094 14,203
4,936 6,105
1,858 2,396
23,834 25,532
1,430 1,380
84,545 90,655
5072 4,899
24.84 27.15
7.80 871

www.alcapital.com.tr

2022/09

1,77
8,71
23,60
42,05
13,79
27,15
2,60
2,86
6,77
1,71
77,83

2022/12

36.07

43.49

38.67

15,507

6,744

5,996

30,891

1,652

101,265

5416

41.36

12.86

2022/06 2022/03

1,65 1,62

7,80 7,20

21,90 21,92

41,46 42,21

11,85 7,75

24,84 20,97

2,49 3,03

2,60 3,99

6,51 10,49

1,50 2,12

85,65 89,60

2023/03 2023/06 Ortalama

3439 40.05 34.78
4163 46.53 43.09
16.85 15.11 20.57
16,719 20915 15,888
6,960 9,732 6,895
2,817 3,161 3,246
33,849 37,532 30,328
1,768 1,453 1,537
109,843 136,175 104,497
5,737 5,273 5,280
4567 46.83 37.17
14.11 13.02 11.30

/ alcapitalmenkuldegerler
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TCELL GORUNUM ve
DEGERLEME

AOSM 21,58%
Ug Deger Biyime Orani 5,0%
Degerleme Tarihi 3.10.2023
Mali Y1l Biti 31.12.2023
Mevcut Fiyat 54,15
Hisse Senedi 2.200.000.000  mn

o wm o w5 a® 0
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25%
SMMnin Hasilata Orani 64,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0%
Faaliyet Giderlerinin Hasilata Orani 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
Amortisman Giderlerinin Hasilata Orani 15% 15% 15% 15% 15%
NWC / HASILAT 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Tarih 3.10.2023 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Peryot 0 1 2 3 4
Yil 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
Hasilat 93.708.219.270 135.876.917.942  183.433.839.221  229.292.299.026  286.615.373.783
SMM 59.973.260.333 85.602.458.303  115.563.318.709  144.454.148.387  180.567.685.483
Faaliyet Giderleri 7.684.073.980 11.141.907.271  15.041574.816  18.801.968.520  23.502.460.650
Amortisman Giderler 14.056.232.891 20.381.537.691  27.515.075.883  34.393.844.854  42.992.306.067

20.500.000.000 24.600.000.000  29.520.000.000  35.424.000.000  42.508.800.000

Tahmin Edilen Hisse Fiyati 75,43 Meveut Hisse Fiyati 54,15

lz
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ORTA- UZUN VADELI TEKNIK DEGERLEME

Hissede uzun vadeli yiikselis trendi devam ediyor. Zirve seviyesi olan 62.65 seviyesinin 2 kere test edilip
kinlamamasiyla geri ¢ekilmenin yasandigi hissede kisa vadede pozitif goriiniim dikkat cekiyor. Satislarin
yasandigi 62.65 seviyesini ise ilk ana direng seviyesi olarak takip edecegiz.

Bu seviyesinin kirllmasi durumunda ise hissedeki gliglii goriiniim devam edecegdinden ytlikselen kanal Ust
direnci olan 77.00 seviyesi orta vadede hedeflenebilir.

Beklentimizin aksine yasanabilecek geri gekilmelerde ise 50.00 seviyesini ilk kisa vadeli destek olarak takip
edecegiz. Bu seviyesinin kirlmasi durumunda ise orta vadede yiikselen kanal alt destegi olan 43.00
seviyesine kadar satis baskisi devam edebilir.
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*Tiim veriler Stockey ve Sirket’in sunumundan alinarak derlenmistir.

GEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi 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 dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boéliimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimi’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.

DUYGU DORAN ..cccoreennees UZman
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