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Finansal Sonuclar

AL

Hisse Fiyati:14,93 TL
Hedef Fiyat: 19,67 TL

4C18 Degerlendirme — Pozitif

v' Beklentinin lizerinde net kar. 4C18'de sirketin verimli hedging
uygulamalari sonucunda, kur farki gideri yillik bazda %82,5
gerileyerek 18,5 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Ayrica bu
dénemde sirketin 76,2 milyon TL tutarinda gergeklesen
ertelenmis vergi geliri yazmasi sonucunda toplam vergi gideri
%44,3 duserek 38,7 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Bu
baglamda net karin bu dénemde, gegen yilin ayni c¢eyreginde
bulundugu 216 milyon TL seviyesinden 864 milyon TL seviyesine
yukselmesi sonucunda net kar marji bu déonemde 10,73 puan
artarak %15,35 seviyesine ulasti. Aciklanan net kar rakami,
piyasa beklentisinin ve kurum beklentimizin sirasiyla %9 ve %41
Gizerinde bulunuyor.

Getiri potansiyeli: %32

. . Ozet Veriler
v Artan data kullanimi ve enflasyonist fiyatlama satig
gelirlerini olumlu etkiliyor. 4C18’de Turkcell'in konsolide satis
gelirleri enflasyon bazli fiyatlama kaynakli yliksek ARPU, dijital Hisse Kodu TCELL
servis odakli strateji ve 6n satig imkani sayesinde yillik bazda Cari Fiyat (TL) 14,93
%20,6 artis kaydederek 5,63 milyar TL seviyesinde gergeklesti. "
Aciklanan rakam piyasa beklentimizin ve kurum beklentimizin %2 52H En Yl{ks"ek (Th) 15,39
altinda gergeklesti. 52H En Dusuk (TL) 9,47
Piyasa Degeri (mn TL) 32.846
Operasyonel karlihik giglii seyrini siirduriyor. 4C18'de Piyasa Degeri (mn USD) 6.220
FAVOK, giiglii satis performansi ve maliyet azaltici girisimlerin 0
etkisiyle yillk bazda %28,8 yukselerek 2,24 milyar TL Halka Agiklik Orani (%) 48,79
seviyesinde, hem kurum beklentimizin hem de piyasa Konsensus HF (TL) 16,10
beklentisinin sirasiyla %3 ve %1 oranlarinda altinda kaldi. Bunun Konsensus Tavsiye %87 A/ %13 T/%0 S
sonucunda FAVOK marji da yillik bazda 2,53 puan artarak 3AHacim (mn USD) 18,0
N :
039,79 olarak gerceklesti. HLY HBK (2019T) 177
Konsensus HBK (2019T) 151

TCELL igin ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz Gugli operasyonel
gOstergeler, sermaye yatirimlari konusundaki segici yaklasim ve
ihtiyath risk yonetimi yontemlerinin sirketin karlihgina katkida
bulunmaya devam edecegini ve nakit Uretim potansiyelini
glclendireceg@ini dusuniyoruz. Sirketin  paylastigi 2019 yili
beklentilerinin  beraberinde  makroekonomik  tahminlerimiz
Isiginda yaptigimiz revizyonlar sonucunda Turkcell hisseleri igin
12 aylik hedef fiyatimizi 15,77 TL'den 19,67 TL seviyesine
yukseltiyoruz..

Hisse Performansi
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Tahminler ve Rasyolar 2015G  2016G  2017G  2018G  2019T 2020T 2021T Q=

Satis Gelirleri (TL mn) 12760 14286 17632 21292 25200 29350 33701 EZ

FAVOK (TL mn) 4141 4620 6228 8869 10169 11825 13409 ;¢

Netkar (TL mn) 2068 1492 1979 2021 3891 4258 5242 110

Hisse Bas! Kar (TL kurug) 0,94 0,68 0,90 0,92 1,77 1,94 2,38 105

Hisse Bagi Defter Degeri (TL) 655 730 68 730 808 892 993 0

FIK 897 1234 1637 1325 688 6.29 511 z}; e Hisse Fiyati e BIST100 (Diizeltilmis)

PD/DD 1,29 1,15 2,15 1,67 151 1,36 123 02-18 04-18 06-18 08-18 1018 1218 02-19
FD/Satiglar 155 155 2,29 1,86 156 1,32 1,16

FD/FAVOK 479 4,80 6,47 447 387 3,27 292 Analist: Aysegil BAYRAM

ABayram@halkyatirim.com.tr
istanbul: +902123148730
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Tahminler & Revizyonlar

Sirket 2019 yil beklentilerini de paylasti.

Sirket, 4C18 finansallarinin agikladiktan sonra yaptidi telekonferansta 2019 yilina iliskin beklentilerini
paylasti. Buna gore sirket, basarili stratejileri dogrultusunda 2019 yilinda grup konsolide satis
gelirlerinin %16-%18 oraninda artmasini bekliyor. Konsolide FAVOK tarafinda da FAVOK marjinin bu
dénemde %37-%40 bandinda gergeklesmesi 6ngorillyor.

Finansal sonuglarin ardindan Turkcell tahminlerimizi sirketin éngortleri ve makro tahminlerimiz i1siginda
revize ettik. 2019 yili net kar tahminimize 1C19'da tamamlanacak olan Fintur hisse satisinin sirketin
vergi Oncesi karina yapacadl 650 milyon TL civarindaki katkiyr yansittik. Makroekonomik
tahminlerimizin de etkisiyle 2019 yili net kar tahminimizi 3,07 milyar TL seviyesinden 3,89 milyar TL
seviyesine ylkselttik. Bu baglamda net kar marji tahminimiz %12,11 seviyesinden %15,38 seviyesine
revize ettik.

Degisim (%) i Degisim (%)
Net Satis Gelirleri (milyon TL) | 25.290 25.367 -0,30% 29.350 29.417 -0,23%
FAVOK (mn TL) 10.169 10.195 -0,25% 11.825 11911 -0,72%
FAVOK marj 40% 40% - 40% 40% -
Net Kar (milyon TL) 3.891 3.073 26,62% 4.258 4.345 -2,01%
Net Kar Mariji 15,38% 12,11% 3,27 puan 14,51% 14,77% -0,26 puan

*HLY Aragtirma Tahmini
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Degerleme Ozeti

Turkcell'in 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken INA ve Benzer Sirket carpanlari yéntemlerini
kullandik.

indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12-aylik 44,93 milyar TL hedef sirket degerine isaret etmektedir.
Boylece 12-aylik hedef fiyatini, modelimize gbre %37 yikselis potansiyeli ile 20,42 TL olarak
bulmaktayiz. INA modelimizde, sonsuz biiyiime oranini %7, beta katsayisini 0,9360, piyasa risk primini
%5,5, risksiz faiz oranini %16 ve vergi sonrasi borglanma maliyetini ise %13,65 olarak varsaydik.

Benzer sirket carpanlari ydéntemini kullanirken FD/FAVOK ve F/K rasyolarini kullandik. Bu ydntemle
sirket degerini elde etmek icin FD/FAVOK ile hesaplanmis olan piyasa degerine %70, F/IK ile
hesaplanmis piyasa degerine %30 oraninda agirlik vererek 38,30 milyar TL hedef piyasa dederine
ulastik.

Agirlikh ortalama hedef fiyatimiza ulasmak icin INA ydntemiyle hesapladigimiz hedef fiyatimiza %75,
benzer sirket ¢arpanlar yontemiyle hesapladigimiz hedef fiyatimiza ise %25 agirlik verdik. Boylece
Turkcell icin 43,27 milyar TL hedef piyasa degerine ulasarak, 12 aylik hedef fiyatimizi 19,67 TL olarak
belirledik. %32 iskonto oraniyla Turkcell hisselerinin guglu yikselis potansiyeli tagidigini dislinuyoruz.

Tablo 1 : Degerleme Metodolojisi

Hedef Sirket

Degerleme Ozeti Degeri Agirlik Aﬁ:::'gzg:':"
(milyon TL)

INA 44.926 75% 33.694
Benzer Sirket Carpanlari 38.298 25% 9.574
Hedef Sirket Degeri 43.269
Odenmis Sermaye 2.200
Hedef Hisse Fiyati 19,67
Glncel Fiyat 14,93
Yiikselis Potansiyeli 32%
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Degerleme Ozeti

Tablo 2 : INA Degerleme (Konsolide)

INA Degerleme 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Net Satiglar 25.290 29.350 33.701 38.528 44.156 50.358
FAVOK 10.169 11.825 13.409 15.291 17.304 19.785
Net Operasyonel isletme Sermayesindeki Degisim 3.386 647 718 384 698 383
Vergi (22%) 1.220 1471 1.690 1.963 2.239 2.626
Yatirrm Harcamalari 4552 5.283 5.729 6.164 7.065 8.057
Serbest Nakit Akiglari 1.010 4.424 5.272 6.779 7.302 8.719
AOSM 17,5% 17,7% 17,7% 17,8% 17,9% 18,0%
Sonsuz Blyime Orani 7%

Sonsuz Deger (2024) 85.189
Sonsuz Deg@erin Buglnki Degeri 37.314

Serbest Nakit Akiglarinin Bugtinki Degeri 1.010 3.760 3.803 4.147 3.784 3.819
istirakler 78

Sirket Degeri 57.715

Net Borg 12.736

Azinlik paylar 53

Piyasa Degeri 44926

Odenmis Sermaye 2.200

Hedef Hisse Fiyati 20,42

Hisse Fiyati 14,93

Yukselis Potansiyeli 37%

Tablo 3 : Duyarlilik Analizi (12-ayhk hedef fiyat)

Risksiz Faiz Orani

[} 14,5% 15,0% 15,5% 16,0% 16,5% 17,0% 17,5%
:g R4 20,04 19,39 18,76 18,17 17,60 17,06 16,54
%’ c (A% 20,86 20,16 19,49 18,86 18,25 17,68 17,12
T‘ © RV 21,76 21,00 20,29 19,60 18,96 18,34 17,76
a o A 22,74 21,93 21,15 20,42 19,73 19,07 18,44
S 8% 23,83 22,95 22,11 21,32 20,57 19,86 19,18
2} 8,0% iy ez 24,07 23,16 22,30 21,49 20,72 20,00

8,5% iRl 25,33 24,33 23,39 22,51 21,67 20,89

Grafik 1 : Sirket Degeri Kirihmi

indirgenmis
Nakit Akimlari

35% \

Sonsuz
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Benzer Sirket Karsilastirmasi
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Kiiresel Benzer Sirketler 2020
FD/FAVOK FD/FAVOK

TURK TELEKOM 3,66 9,65 3,34 6,40
TELEKOM MALAYSIABHD 5,23 18,68 5,08 18,35
ROSTELECOMPJSC 4,08 8,40 3,92 7,23
CHINA COMMUNICATIONS SERVI-H 3,35 13,74 3,22 12,54
HRVATSKI TELEKOM DD 3,36 13,44 3,32 13,19
TELKOM SASOC LTD 3,94 11,61 3,69 11,07
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 4,06 11,23 4,07 10,75
TELECOMEGYPT 5,69 6,36 5,10 5,76
TELEKOM AUSTRIA AG 4,73 9,81 4,65 9,05
DIGI COMMUNICATIONS NV 3,13 9,19 3,03 10,70
LG UPLUS CORP 3,55 11,85 3,36 10,48
OOREDOO QPSC 3,55 11,34 3,61 10,03
TELEKOM SLOVENIJE DD 3,05 9,83 2,97 8,35
Medyan 3,66 11,23 3,61 10,48
TURKCELL* 3,87 6,88 3,27 6,29
Yukselis (disug) potansiyeli -5% 63% 10% 67%

*Halk Yatinm Arastirma tahmini
Kaynak: Reuters, HLY Arastirma

Turkcell, 2019 ve 2020 yillan icin hesapladigimiz FD/FAVOK carpanlari, gucli
operasyonel karliligi ve saglam nakit tUretim potansiyeli ile fiyatinda islem gérduguna
gosterirken; bu yillar igin buldugumuz F/K g¢arpanlarinin, sunduklari yuksek iskonto
oranlari ile karlihgin ilerleyen dénemlerde, sirketin operasyonel basarisi ve ihtiyatli risk
yonetimi uygulamalari ile daha da guglenecegine isaret ettigini disunudyoruz. Ayrica,
onumuzdeki donemlerde sirketin sermaye yatinmlarinda segici yaklagsimla hareket
edecek olmasinin, net bor¢g/FAVOK oranini dusiriirken, sirketin  nakit Uretim
potansiyelini de guglendirecegine inaniyoruz.

Turkcell: 1 yil ileri tarihli F/K rasyosu Turkcell: 1 yil ileri tarihli FD/FAVOK rasyosu
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Finansallar & Tahminler

Turkcell (milyon TL) 2015G 2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T
Nakit ve nakit benzerleri 2.919 6.052 4724 7471 12.531 12.976 13.500
Stoklar 75 132 104 180 186 216 248
Ticari alacaklar 4.154 3.336 2.901 3.231 3.824 4.454 4.648
Diger 1.646 3.830 6.341 7.454 9.401 10.158 10.716
Toplam dénen varliklar 8.795 13.351 14.069 18.337 25.942 27.804 29.112
Maddi duran varliklar 6.866 8.242 9.666 12.449 12.698 12.952 13.988
Finansal duran varliklar 0 0 0 0 0 0 0
Diger 10.524 10.007 10.247 11.979 12.578 12.704 13.974
Toplam duran varliklar 17.389 18.249 19.913 24.428 25.276 25.656 27.962
Toplam varliklar 26.184 31.600 33.982 42.765 51.218 53.460 57.075
Kisa vadeli borg 729 2.888 4.388 7.201 9.778 10.470 10.504
Ticari borglar 4.647 3.474 2.822 2.722 3.400 3.961 4546
Karsiliklar 198 255 927 376 326 364 400
Diger 731 742 1.087 1.441 2.454 2.379 2.314
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 6.304 7.359 9.224 11.740 15.958 17.174 17.764
Karsiliklar 245 352 395 493 514 493 474
Uzun vadeli borglar 3.488 6.935 8.258 13.120 15.365 14.434 15.410
Diger uzun vadeli yukumlultkler 1.747 886 1.060 1.359 1.612 1.742 1.583
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 5.481 8.173 9.714 14.972 17.491 16.670 17.467
Azinlik payi 64 57 56 132 90 90 90
Odenmis sermaye 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200
Rezervler 882 1.031 1.477 2.362 1.787 1.966 2.162
Kar yedekleri 11.253 12.781 11.312 11.359 13.691 15.360 17.392
Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Ozsermaye 14.399 16.068 15.045 16.054 17.768 19.616 21.844
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 26.184 31.600 33.982 42.765 51.218 53.460 57.075
Gelir Tablosu (milyon TL) 2015G 2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T
Net satiglar 12.769 14.286 17.632 21.292 25.290 29.350 33.701
Satilan malin maliyeti -7.770 -9.237 -11.350 -14.146 -16.492 -19.140 -21.977
Brit Kar 5.000 5.049 6.282 7.146 8.798 10.211 11.724
Operasyonel Giderler -2.753 -2.867 -3.350 -2.706 -3.250 -3.522 -4.044
Operasyonel kar 2.247 2.182 2.932 4.441 5.548 6.689 7.680
Amortisman -1.668 -2.203 -2.597 -4.288 -4.299 -4.843 -5.392
FAVOK 4,141 4.620 6.228 8.869 10.169 11.825 13.409
Net Finansman Geliri/(Gideri) -43 -173 -323 -1.687 -1.136 -1.156 -886
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlarin k 0 0 0 -0,1 648,4 -1,6 -1,6
Vergi 6ncesi kar 2.203 2.009 2.610 2.673 5.060 5.530 6.792
Vergi -667 -423 -572 -496 -1.113 -1.217 -1.494
Net kar 1.536 1.586 2.038 2177 3.947 4314 5.298
Durdurulmus faaliyetler 367 -42 0 0 0 0 0
Azinlik paylari 164 -52 -59 -156 -56 -56 -56
Ana ortaklik paylari 2.068 1.492 1.979 2.021 3.891 4.258 5.242
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Finansallar & Tahminler

2015G  2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T

Brat kar 39% 35% 36% 34% 35% 35% 35%
Operasyonel giderler -23% -22% -23% -13% -14% -13% -13%
VFOK 18% 15% 17% 21% 22% 23% 23%
Net 16% 10% 11% 9% 15% 15% 16%
Amortisman -13% -15% -15% -20% -17% -17% -16%
Stoklar 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Karhlik Oranlari 2015G  2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T
Aktif devir hiz: 49% 45% 52% 50% 49% 55% 59%
Aktif karliligi 8% 5% 6% 5% 8% 8% 9%
Ozkaynak karlihgi 14% 9% 13% 13% 22% 22% 24%
Borgluluk Oranlari 2015G  2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T
Borglarin aktiflere orani 16% 31% 37% 48% 49% 47% 45%
Borglarin 6zsermayeye orani 0,29 0,61 0,84 1,27 1,42 1,27 1,19
Net borg / Ozsermaye 9% 23% 53% 80% 71% 61% 57%
Net borg /[FAVOK 0,31 0,82 1,27 1,45 1,24 1,01 0,93
Temetti 6deme orani 178% 0% 136% 65% 65% 65% 65%
Degerleme Olgiitleri 2015G 2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T
Sirket degeri 19.844  22.185 40.322 39.624 39.386 38.702 39.188
Piyasa degeri 18546 18.414 32.399 26.774 26.774 26.774 26.774
Hisse basi kar 0,94 0,68 0,90 0,92 1,77 1,94 2,38
Hisse basi defter degeri 6,55 7,30 6,84 7,30 8,08 8,92 9,93
Hisse basina disen nakit -2,22 -1,30 1,20 1,05 0,46 2,01 2,40
Temettl getirisi 21% 0% 9% 7% 9% 10% 13%
Kazang getirisi 11% 8% 6% 8% 15% 16% 20%
Serbest nakit akimi getirisi N/A -0,16 0,08 0,09 0,04 0,17 0,20
Sirket degeri / Satiglar 1,55 1,55 2,29 1,86 1,56 1,32 1,16
Sirket degeri /[FAVOK 4,79 4,80 6,47 4,47 3,87 3,27 2,92
F/K 8,97 12,34 16,37 13,25 6,88 6,29 511
PD/DD 1,29 1,15 2,15 1,67 151 1,36 1,23
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Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20 ve Uzeri artis TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'n altinda azalig

KUNYE

Banu KIVCI TOKALI
Arastirma Direktoru
BTokali@halkyatirim.com.tr

49021231481 88

Arastirma

ilknur HAYIR TURHAN Abdullah DEMIRER Aysegiil BAYRAM

Yénetmen Uzman Uzman
ITurhan@halkyatirim.com.tr ADemirer@halkyatirim.com.tr ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212314 8185 +90212 314 87 24 +90212 31487 30

Ugur BOZKURT

Uzman Yardimcisi
UBozkurt@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 26

CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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