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Turkcell NOTR
Kapanis (TRL) 27,90  Hedef fiyat (TRL) 32,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 61.380/3.300 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 82/-31
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G22 3G21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 14.663 9.354 57% 14.290 14.078
FAVOK 6.105 4.094 49% 5.787 5.664
FAVOK marji 41.6% 43.8% -210 bp 40.5% 40.2%
Net Kar 2.396 1.429 68% 1.800 1.663

3C22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentinin lizerinde gergeklesti - Turkcell 2022'nin Uglincli ¢eyreginde 2 milyar 396 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis
beklentisi 1 milyar 663 milyon TL net kar idi. Net satis biiyiimesi ve FAVOK beklentilerin hafif iizerinde gergeklesti. Beklentinin lizerinde
gerceklesen FAVOK mariji ve net diger gelirler net karin beklentinin tizerinde gerceklesmesine sebep oldu. Sirket 2022 yili icin beklentilerini
bu yil ikinci kez yukari yénlii revize etti. Buna gore, net satis biiyiimesi beklentisi yiizde 40'tan yiizde 47-48'e ve FAVOK beklentisi 20 milyar
TL’den 21 milyar TL'ye ylkseltildi. Turkcell Tlrkiye'de 1 milyon abone kazanimi ve hizlanan abone basina ortalama gelir artis| geyregin 6ne
gikan gelismeleri oldu.

Satislar yillik yiizde 57 artti - Turkcell 3. geyrekte satislarini yillik yiizde 57 artirarak beklentilerin ylizde 4 (izerinde 14,6 milyar TL ciro elde
etti. Turkcell Tirkiye, 3C22'de toplam 1 milyon net abone kazanimini saglayarak ilk 9 ayda 2,2 milyon net abone kazanimiyla tiim yil igin 1
milyon net abone kazanimi hedefini ikiye katladi. Mobil tarafta abone sayisi artan turizm aktivitesiyle 928 bin artarken abone basina ortalama
gelir yiizde 47 artti. Toplamin yiizde 76'sini olusturan Turkcell Tiirkiye cirosu yiizde 57 artti. Ote yandan, toplam ciro igerisinde yiizde 11
pay! bulunan Turkcell International'in satislari kurun etkisi ile 3G22'de yillik yiizde 79 artti. Toplam ciro i¢inde ylizde 3 paya sahip olan
Techfin istirak gelirleri de yillik yiizde 77 artt.

FAVOK mariji beklentinin iizerinde - Turkcellin FAVOK'(i 3G22'de beklentilerin hafif izerinde yillik %49 artarken, FAVOK marji yillik bazda
gerileyerek yiizde 41,6 seviyesinde, ancak beklentilerin 140 baz puan iizerinde gerceklesti. International (%88) bélimiinde FAVOK artisi
Turkcell Turkiye'ye gore daha yuksekti.

Net doviz pozisyonu iyilesti - Turkcellin net borcu kur etkisiyle 22,7 milyar TL'ye gerilerken net borcun FAVOK'e orani 1,0'a diistil. Sirket,
3C22 sonu itibarryla 19 milyon dolar net agik doviz pozisyonuna (2G22'de 149 milyon dolar net kisa pozisyon) sahip. Sirketin hedefi doviz
pozisyonunu -/+200 milyon dolar araliinda korumak.

Degerleme - Mevcut 2023 yil sonu tahminlerimize gore, Turkcell 9,6x F/K ve 1,2x FDIFAVOK carpanlariyla islem gériiyor. Hisse igin hedef
fiyatimizi 32 TL, tavsiyemizi NOTR olarak koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme cergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



