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Endeksin Uzerinde Getiri
Turkcell

Hisse Fiyati: 13,58TL
12 Ayhk Hedef: 18,7TL
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Turkcell i¢in tavsiyemizi 18,7TL hedef fiyatla Endeksin Uzerinde

. ., . . Hisse Bilgisi

Getiri'ye ylikseltiyoruz. Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) TCELL:IS / TCELLTI
Hisse 2019 finansallari temel alindiginda 3,8x, 2020 beklentilerine gére Hisse Fiyati (TL) 13.58
ise 3,3x FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir. S6z konusu garpanlar E'i‘gzza/_\?;%?r('g:)n ) Zg’igg
son yillarda gorilen en dlsik seviyelere yakindir. Turkcell’in gelir Halka Aciklik 219%
kaynaklarinin, salginin ekonomiye getirdigi olumsuz etkilere karsi, diger Ortalama Guinlik Hacim (mn TL) 172.7
bircok sirkete gbre daha dayanikli oldugu soylenebilir. Telekom Net Borg (2020) 9,716

BIST-100 Endeksi (TL) 98,171

servislerinin, mobilitenin azaldigi bu gilinlerde daha ¢ok zaruri ihtiyag
haline geldigini dislinliyoruz. Bu anlamda, Turkcell salginin ilk
haftalarinda toplam data trafiginin %40’lar civarinda arttigini agiklamisti. TCELL - Fiyat & Relatif Performans

Séz konusu artig, daha yiiksek kapasiteli tarifelere gecisi artirirken 16.0 40%

Turkcell’'in kablosuz sabit internet ¢6ziimii Superbox’a olan talebi de 120 WM 20%
desteklemistir. Diger yandan, Turkcell’in salginin etkilerinden tamamiyla 8.0
muaf kalabilecegini diisinmuyoruz. Yurtdigi dolasim gelirlerindeki olasi 20 0%

Hisse verileri 22 Nisan 2019 itibariyledir

diistis (roaming), magazalarin kapanmasindan dolayi abone kazaniminin 518 20%
zorlagmasi ve diisen cihaz satiglari gelir biiylimesini baskilayacaktir. Buna Nisan 19 Agustos 19 Aralik 19 Nisan 20
ragmen, bu yil icin sirketin gelirlerinin %11 blylumesini ve %3 reel Hisse Fiyati (TL) Relatif Performans (sag)
biylime saglamasini bekliyoruz. Sirket daha 6nce paylasmis oldugu %13- Hisse Performansi
16 gelir blyUmesi beklentisini birinci ceyrek sonuglariyla birlikte asagi 1Hafta 1Ay 3Ay il
revize edebilir. T 4% 1% -6% 8%
N . ) Endeks Relatif* 1% -13% 17% 8%
Giiglii 1. geyrek sonuglari hisse performansini destekleyecektir. *BIST100' kars:

Turkcell birinci ceyrek sonuglarini 28 Nisan’da agiklayacak. Piyasa net kar
beklentisi 779mn TL iken biz daha disik finansal gider beklentimiz
dahilinde 875mn TL seviyesinde net kar dngériyoruz. Sirket yila %16’hk

Beklentiler (mn TL)
2018 2019 2020T 20217

e .. . e R . . Satislar 21,293 25,092 27,918 31,655
ggllr blylimesi ile ba.1§.layabll_|.r, anca.k onumu.zdfekl ceyrekte b.uyurne b.lr FAVOK 8788 10426 11458 12,991
miktar hiz kaybedebilir. FAVOK marji beklentimiz olan %41,9 ise sirketin FAVOK Marji %al %42 %a1 %al
beklenti araligi olan %39-42"nin (st bandina yakin bulunmaktadir. Net Kar 2021 3246 3574 4,193
Daha dusiik finansal giderler beklentimiz ile net karda ciddi bir biiyiime
ongoriiyoruz FD/Satiglar 2.0 1.6 1.4 1.2

. . . — FD/FAVOK 4.8 3.8 3.3 3.0
Turkcell’in 2019 yili netkari olan 3,25 milyar TL'nin 772mn TL’si Fintur F/K 148 9.2 8.4 71
hisselerinin satisindan gelmisti. S6z konusu tek seferlik geliri dikkate Temettii Verimi 6% 3% 39% 10%

aldigimizda, 2020 yilinda sirketin net karini %45 artigla 3,57milyar TL'ye

ylkseltmesini bekliyoruz. Disen borgluluk sayesinde azalan finansman

giderleri, net kar biiylimesi beklentimizin %11 ve %10 gelir ve FAVOK Ortaklik Yapisi

buylimesi beklentilerimize karsi daha ylksek olmasinin sebebi olarak Turkeell Holding %51
gosterilebilir. Turkcell’in net borcunun FAVOK’tGine orani 2019'da 0,93 Citibank %8
seviyesine gerilerken, 2020 yilinda s6z konusu rasyonun 0,7 seviyesine

kadar inmesini bekliyoruz. Ek olarak, 2020 yilinda temetti dagitim

oraninin %25 ile sinirlandiriimasi bilangoyu destekleyecek bir diger unsur

olacaktir.

Oniimiizdeki iic yilda yatirmlarin geri déniisiiniin hizlanmasini
bekliyoruz.

2016-19 yillari arasinda 4G yatirimlari dolayisiyla artan yatirim ihtiyaglari
sermaye getirisini baskilamisti. S6z konusu dénemde ortalama %14
olarak gergeklesen sermaye yatirimlarinin getirisinin dnimizdeki G¢
yilda %17’ye yiikselmesini bekliyoruz.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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