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Turkcell NOTR
Kapanis (TRL) 18,71 Hedef fiyat (TRL) 25,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 41.162/2.277 | 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 26/-40
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 2G22 2G21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 12.094 8.321 45% 11.852 2%
FAVOK 4.936 3.516 40% 4.754 4%
FAVOK marji 40,8% 42,3% -150 bp 40,1% 70 bp
Net Kar 1.858 1,113 27% 909 104%

2C22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentinin iizerinde - Turkcell 2022'nin ikinci ceyreginde 1 milyar 858 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis beklentisi 909 milyon
TL net kar idi. Net satis biiyiimesi ve FAVOK beklentiler dahilinde gergeklesirken, kur korumali mevduatlardan elde edilen gercege uygun
deger kazanglari (469 milyon TL) ve ertelenmis vergi gelirleri (157 milyon TL) sapmanin ana sebebi oldu. Sirket 2022 yili iin beklentilerini
yukari yonlii revize etti. Buna gére, net satis bilyiimesi beklentisi yiizde 30'dan yiizde 40'a ve FAVOK beklentisi 19 milyar TL'den 20 milyar
TL'ye yiikseltildi. Turkcell Tlrkiye’de abone kazanimi ve abone basina ortalama gelir artisi ile gergeklesen ciro bliyimesi ¢eyregin 6ne gikan
gelismeleri oldu.

Satislar yiizde 45 artti - Turkcell 2. ceyrekte satislarini yiizde 45 artirarak beklentilere paralel 12,1 milyar TL ciro elde etti. Turkcell Tirkiye,
2C22'de toplam 579 bin net abone kazanimini sadlayarak tim yil icin 1 milyon net abone kazanimi hedefini ilk yarida asti. Mobil tarafta
abone sayisi 482 bin artarken abone basina ortalama gelir ylizde 31 artti. Toplamin ylizde 75'ini olusturan Turkcell Tiirkiye cirosu ylizde 44
artis kaydetti. Ote yandan, toplam ciro igerisinde yiizde 12 payi bulunan Turkcell International'in satislar kurun etkisi ile 2G22'de yillik yiizde
76 artti. Toplam ciro i¢inde ylizde 3,3 pay sahibi olan Techfin istirak gelirleri de yillik ylizde 71 artti.

FAVOK marji beklentiye paralel - Turkcellin FAVOK'(i 2G22'de beklentilere paralel yilllk %40 artarken, FAVOK marji yillik bazda
gerileyerek ylzde 40,8 seviyesinde ve beklentilerin 70 baz puan lizerinde gergeklesti. International (%85) ve Techfin (%59) bollimlerinde
FAVOK artisi Turkcell Tiirkiye'ye gére daha yiiksekti.

Net déviz pozisyonu azald - Turkcell'in net borcu kur etkisiyle 23,8 milyar TL'ye yiikselirken net borcun FAVOK'e orani 1,2'de yatay kald.
Sirket, 2C22 sonu itibariyla 149 milyon dolar net agik ddviz pozisyonuna (1G22'de 204 milyon dolar net kisa pozisyon) sahip. Sirketin hedefi
doviz pozisyonunu -/+200 milyon dolar araliginda korumak.

Degerleme - Mevcut 2022 yilsonu tahminlerimize gére, Turkcell 6,8x F/K ve 0,9x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. Hisse igin hedef
fiyatimizi 27 TL'den 25 TL'ye tavsiyemizi AL'dan NOTR'e revize ediyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



