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Endeksin Uzerinde Getiri
Tu rkce II Cari fiyat: 17,08 TL

12-ay Fiyat hedefi: 21,60 TL
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Ertelenmis vergi geliri net kari destekledi

Turkcell 4C20’de piyasa beklentisi olan 1.1 milyar TL'nin tGzerinde 1.3 milyar TL net kar agikladi. Net kar tarafinda gorilen sapmanin
temel nedeni sirketin Ukrayna faaliyetlerinden 689mn TL ertelenmis vergi geliri elde etmesi oldu. Turkcell, ge¢mis yil zararlarini
vergi varligl olarak muhasebelestirdi. Diger yandan sirket dava ve karsilik giderleri olarak tek seferlik 412mn TL'lik gider kaydetti.
Tek seferlik gelir ve gider haric bakildiginda 4C20 net kar rakamini 1.03 milyar TL olarak hesapliyoruz. Turkcell 2020 yilinda %14-16
gelir biiylimesi, yaklasik 14 milyar TL FAVOK ve %20 operasyonel yatirim harcamasi / satis orani dngériiyor. Sonuglara piyasa
tepkisinin hafifi olumlu gerceklesmesini bekliyoruz. 21,6TL fiyat hedefiyle “Endeksin Uzerinde Getiri” &nerimizi koruyoruz.

e Turkcell'in 2021 FAVOK beklentisi bizim 13.7 milyar TUlik 5ngériimiiziin yaklasik %2 izerinde. Diger yandan bizim yatirim
harcamasi / satis beklentimiz %19 seviyesinde. Sirketin 2021 yatirim plani 500 bin yeni eve fiber ulastirma planini da
iceriyor, bu durum bizim mevcut beklentilerimiz igerisinde degil. Ek olarak, son dénemde TL'deki giiglii seyrin sirketin
yatirim harcamasi beklentilerine asagi yonli risk olusturabilecegini diistinliyoruz.

e  4(C20 satis gelirleri beklentilere blyiik 6lclide paralel olarak yillik %18 artisla 7.9 milyar TL oldu. Kurumsal sirketlere satis
(+9%626 YoY) ve yurtdisi faaliyetlerinin (+36% YoY) artan katkisi satis biylimesini destekledi. Turkcell 4C20’de 474 bin yeni
fatural abone kazanimi gergeklestirdi. Bu rakam 2020 toplam faturali abone artisini 1.6 milyon seviyesine (son 10 yilda ki
en yiksek artis) getirdi. Diger yandan abone basina yilik gelir artisi gérece sinirh %11 artis gésterdi. Sektorde artan rekabet,
2020 yilinda fiyat artislarini sinirlayan bir en dnemli etkin oldu. Buna karsin Turkcell diger is kollarindan gelen gigli katki ve
abone artisiyla saghkli blylmesini strdirdu.

e  4C20 FAVOK beklentilere biiyiik 8lgiide paralel yillik %18 artisla 3.24 milyar TL oldu. FAVOK marji, operasyonel giderlerdeki
siki kontrol neticesinde %41,2’de yatay kaldi.

e Turkcell’'in net borcu, Ekim ayindaki temettii 5demesi nedeniyle %5 artisla 9.0 milyar TL’ye yiikseldi. Net borg / FAVOK orani
ise 0,7x’de yatay kaldi. Turkcell’in borgluluk orani oldukga saglkli seviyede.

min TL 4C20 4C19 y/y 3¢C20 ¢/¢c 2020 2019 y/y
Net Satiglar 7.872 6.684 18% 7.650 3% 29.104 25.137 16%
Briit Kar 2.299 2.073 11% 2.406 -4% 8.768 8.054 9%
Brut Marj 29,2% 31,0% 0,0% 31,4% 0,0% 30,1% 32,0% 0
FAVOK 3.243 2.754 18% 3.394 -4% 12.270 10.426 18%
FAVOK mariji 41,2% 41,2% 0,0% 44,4% 0 42,2% 41,5% 0
Net Kar 1.302 756 72% 1.211 8% 4.237 3.247 31%
min TL 4C20 3¢20 2C20 1C20 4C¢19

Net borg 9.024 8.627 8.353 9.597 9.716

FX pozisyonu 619 208 482 742 382

Faaliyetlerden nakit akigi 3.644 5.178 3.807 2.752 3.755

Serbest nakit akigi 557 2.677 2.025 1.053 1.168
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanlig1
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt

sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-

mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



