Telekomiinikasyon / 2G21 Bilango Degerlendirmesi

Turkcell

2C21 Bilanco Degerlendirmesi

2C21 beklenti - gerceklesme

milyon TL Gercek  Anket Ak Yat.

Net Satiglar 8.548 8.324 8.475

FAVOK 3.466 3.444 3.499
FAVOK

mariji 40,5% 41,4% 41,3%

Net Kar 1.113 1.070 1.116

2C21 net kar ertelenmis vergi geliri etkisiyle beklentilere paralel gergeklesti
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Endeksin Uzerinde Getiri

Cari fiyat: 15,59 TL
12-ay Fiyat hedefi: 20,10 TL
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Marjlar
60%
40.8% 444% 41205 42.2% 40.5%
40%

- I I I L
O% T T T T
2C20 3C20 4C20 1G21 2G21
m Briit =FAVOK

Turkcell 2C21’de beklentilere paralel yillik %31 artisla 1.11 milyar TL net kar agikladi (Ak Yatirim: 1.11mlyr TL; Piyasa: 1.07mlyr TL).
Net karin beklentimize paralel gelmesinin sebebi sirketin 460mn TL ertelenmis vergi geliri kaydetmesi etkili oldu. Diger yandan

sirket, gectigimiz giinlerde agiklanan vergi cezasiyla alakali 252mn TL karsilik ayirdi. Buna ek olarak, TL'deki yliksek oynaklik ve
artan hedge maliyeti nedeniyle sirket 2G21'de beklentilerimizin lizerinde 791mn TL net kur zarari agikladi. Sirket, TL'de ileriye
doniik olarak, kurda yiiksek bir oynaklik olmadigi senaryoda kur zararlarinda normallesme 6ngoriyor. Ertelenmis vergi gelirlerine

iliskin olarak, yeni uygulamaya konulan (09.06.2021) 7326 sayili Kanun'un 11. maddesi, sirketin amortismana tabi varliklarini UFE

ile yeniden degerlemesine olanak tanidi. Bu durum ileriye yonelik olarak daha yiiksek amortisman giderlerine yol acacagi icin sirket

icin vergiden dusdlebilir ek bir gider yaratti ve vergi varligi olusturdu. Sirket, nakdi olmayan ve artan amortisman giderleri

nedeniyle daha disik vergi 6deyecek olsa da bu durum raporlanan net kar rakami (ayni zamanda temetti icin baz olusturuyor)

Uzerinde de ileriye yonelik olumuz etki yapacak.

Revize 2021 hedefleri: Turkcell, %18 civarinda gelir artisi (6nceki %14-16%), yaklasik 14,3 milyar TL FAVOK (6nceki: 14,0 milyar TL)
ve 21%-22% operasyonel yatirim harcamasi / satis orani (6nceki: %20) 6ngériyor. 2021 beklentilerinin tst bandi yaklasik 800mn TL

ek yatirim harcamasi éngoriiyor. Diger yandan FAVOK tarafinda yukari revizyon 300mn TL seviyesinde, bu durum kisa vadeli nakit

yaratimi acisindan daha zayif beklentilere isaret ediyor.

v 1C21 FAVOK beklentilere biiyiik élgiide paralel yillik %23 artisla 3.47 milyar TL oldu (Ak Yatirim: 3.50mlyr TL; Piyasa: 3.44mlyr
TL). FAVOK marji, operasyonel giderlerdeki normallesme neticesinde yillik 0.3 puan gerileyerek %40,5 oldu. Hatirlatmak

gerekirse gectigimiz yil Covid-19 kaynakli tedbirler ve azalan mobilite sirketin faaliyet giderlerine énemli tasarruf

saglamasina yol agmisti.

v" Turkcell, 2C21'de giiclii faturali abone artisini siirdiirdii ve 501 bin yeni kazanim gerceklestirdi. Son dért ceyrekte net faturali

abone artisi yaklasik 1,4 milyon oldu. Abone basina gelir artisi da son ¢eyreklere gére bir miktar toparlanma ile yillik bazda
%13,7 artig gosterdi.
v" Turkcell’in net borcu, kur hareketi, nedeniyle 11,4 milyar TL seviyesinden 11,6mlyr TL seviyesine yiikseldi. Net bor¢ /
FAVOK orani da ise 0,9x'de yatay kald.

Yorum ve degerleme: Sonuglara piyasa tepkisinin, kisa vadeli daha diisik serbest nakit akisi 6ngoren revize 2021 hedefleri

nedeniyle hafif olumsuz olmasini bekliyoruz. Turkcell i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 20,9 TL'den 20,1 TL'ye revize ediyoruz. “Endeksin

Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.
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min TL 2C21 2C20 yly 1¢21 ¢/ 6A21 6A20 v/y

Net Satiglar 8,548 6,924 23% 7,827 9% 16,375 13,582 21%

Briit Kar 2,411 1,974 22% 2,258 7% 4,669 4,063 15%
Briit Marj 28.2% 28.5% 28.8% 28.5% 29.9%

FAVOK 3,466 2,824 23% 3,307 5% 6,772 5,633 20%
FAVOK 40.5% 40.8% 42.2% 41.4% 41.5%

Net Kar 1,113 852 31% 1,105 1% 2,217 1,724 29%
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir 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 &nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishigindan 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 Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danigmanlig hizmeti; aracit kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanlig1
sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmast durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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