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Eﬁlﬁ;ﬁ?k“s“ ; '1\"'::0'/'0 lletigim Odenmis Sermaye : 2,200,000 Bin YTL "AL"
Ortaklik Yapisi : TeliaSonera 37.1% Piyasa Degeri : 15840 Mn YTL/ 10928 mn $
Cukurova Grubu 27.1%
Alfa Telekom Turkey 13.2% Hisse Fiyati : 7.2YTL/4.97 US Dolar
Diger 6.1%
120 e TCELL = iMKB REL 700 Hisse Performans ® 3. ceyrek itibariyle abone tabani 30.8 milyona ulagti - Turkcell, Tirkiye operasyonlarina ait
100 600 Hisse iMKB-Rel abone tabanini 3. geyrekte yaklasik 1 milyon yeni katilimla 5.7 milyonu faturali, 25.1 milyonu 6n
80 500 1Ay 2%, 1% o6demeli olmak tzere 30.8 milyona u__Ia§t|r|rken, sirketin Fintur, Astelit ve KKTCell dahil toplam abone
60 400 . . sayisi ise 37.4 milyona ulasmistir. Ote yandan, fiyat endeksli rekabet ve 6nceki geyreklerde abone
0 300  6Ay 8% -16% tabaninda kaydedilen hizl artisin da etkisiyle 2005 yil sonundan itibaren arttigi gozienen abone
2 fgg YBG 3% 3% kayip orani yilin 3. geyreginde %4,1’e (2C06: 3.6%) yiikselmistir. Turkcell, yilin son ceyreginde
0 0 artirilacak proaktif faaliyetlerle abone kaybindaki artis hizini disturmeyi planlamaktadir.
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® Olumlu mevsimsel etkiler ve baglilik programlari AOK'un %21 artmasinda etkili oldu -
Rasyolar 2006/09 _ Abone Sayisi 200512 2006/09 u| Turkcell mevsimsel etldlerin yani sira, hem .kuru.mlsal, hem de bireyse] alanda musteri segmentleri
PD/DD 35 O Odernel 24 %1 o bazinda tasarlanan ba:ghhk"ve kulla}r'nml tesvik edici uygulamalar sayesinde Aylik Ortalama KuI.I_anlm
FIK 15.8 (AOK) rakamini 2C06'ya gore %21'lik artisla 81.8 dk diizeyine tagimistir. Kullanimin oldukga yiksek
FDINet Satis 26 | Faturel 54 5T 6%| seviyelere tasinmasina karsin, kullanimi tesvik eden uygulamalarin artiriimasi ve toplam abone
FD/FAVOK 6.7 tabaninin %81'ini olusturan nispeten disuk getirili 6n 6demeli abonelerin yarattigi sulandirici etki,
Marjlar 2005/09 _ 2006/09 2006T Bin YTL 2005009 200512 2006/09 sirket ortalama Abone Basina Ortalama Gelir (ABOG) rakaminin 3C05 donemine kiyasla %28
Brit Kar Marj 41% 44% 44% | — oraninda gerilemesine neden olmustur. Bu durum, ceyrekler bazinda sirket cirosunda goriilebilecek
Operasyonel Kar Marj 242/" 23?’ 23:/" FAVOK 1895025 1866035 buyiimeyi siniflandirirken, yilin 2. geyreginde vergilendirme oraninin diismesine bagl olarak
;’;Vl?;mz:: ‘:gcy/: ?;02 ?goﬁ Net Nakit (borg) 237599  610,062] gerceklesen tek seferlik diizeltme ve piyasalarda yasanan dalgalanmaya bagl olarak yazilan
Net FX Poz. 517375 42,386 kayiplarin cari donemde mevcut olmamasi, 3. ceyrek net kar performansinin karsilastirmali olarak
yuksek gerceklesmesini saglamistir.
mn YTL 2005/09 2006/09 % 2006T
Satiglar 4,451 4,979 12% 6,700
Satislarin Maliyeti 2,611 -2,765 6% 3752 | @ 2006 yil sonunda 1.276 mn YTL net kar bekliyor, Turkcell igin 6nerimizi "AL" yoniinde
Briit Kar 1,840 2,214 20% 2,948 | revize ediyoruz - Turkcell icin Ozellikle faturali aboneler tabaninda oOncelikli rakip olacagini
Faaliyet Giderleri =772 -1,054 37% -1,420 | 6ngordigimiz Vodafone'un, gerekli 2G altyapi yatirimlarini tamamlama yoluna gitmesi, sektore
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 1,068 1,160 9% 1,528 | ofkin girisinin 2008 yili baslarina sarkacagini gostermektedir. Bu durumun, halen saglikli nakit
Diger Gelirler/ (Giderler) - net 206 271 32% 350 | akislarini siirdiiren Turkcell'e yurticinde rahat hareket imkani saglayacagini diisiiniiyoruz. Karlilik
Finansman Giderleri - net -189 -87 -54% -60 G . !
Faaliyet Kari/(Zarari) 1,086 1,343 24% 1,818 | anlaminda beklentilerimizin Gzerinde gelen 3. geyrek rakamlari neticesinde yil sonu net kar
Ana Ortaklik Disi Kar/Zarar 9 55 511% 70 | tahminimizi yukari yonde revize ettigimiz Turkcell icin gergeklestirdigimiz degerleme calismasi, hisse
Vergi Oncesi Kar 1,095 1,398 28% 1,888 | basina 8.25 YTL'lik (12.4 milyar $) hedef degere isaret ettiinden, cari PD'sine gore %15 prim
Vergi -300 -546 82% -612 | imkani sunan sirket hisseleri icin "TUT" yontindeki 6nerimizi "AL" olarak revize ediyoruz.
Net Donem Kan 795 853 7% 1,276

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gérlsler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



