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Turkcell yilin ikinci geyreginde net satiglarini %2,4 artigla
2,9 milyar liraya yikseltirken, net kari ara baglanti tcretle-
rinde gecen yil yapilan indirim, Ukrayna’daki istiraki Astelit’in
ylkselen kur farki giderinden dolayr %12 distsle 493mn lira-
ya geriledi. Piyasa beklentisi 545mn lira, bizim beklentimiz
495mn lira net kar seklindeydi. ikinci ceyrekte FVAOK ise %6
artisla 913mn liraya yukseldi.

Bu yilin ikinci ¢ceyreginde rekabet kosullari agirligini korudu.
Biitlin operatorler daha dusuk fiyatlara icerigi artan paketleri
pazara sundular. Gegen yil temmuzda yapilan ara baglanti
lcreti indiriminin olumsuz etkileri de devam etti. Pazarda
karhhk geriledi.

Mobil hatlardaki yogun rekabet Turkcell’in abone sayisinin
34,6 milyona gerilemesine neden oldu. Abone sayisi gecen
yil haziran sonunda 34,7mn, bu yilin ilk ¢eyrek sonunda
34,8mn seviyesindeydi. Abone kaybi 6n 6demeli segmentte
gerceklesti.

Abone basi gelir yilin ilk ¢eyregine gore daha iyi olmasina
ragmen, gecen vyilin ikinci ¢eyregine gore diisis gosterdi.
Abone basina gelir ilk ceyrekteki 21 lira seviyesinden 22,1
liraya yukseldi, ancak gecen yilin ikinci ceyreginde 22,3 lira
seviyesindeydi. Abone kayip orani ise 2C13’teki %8,6’dan
2C14'te %8,10’a geriledi, ancak 1C14'te %7,8'di.

Zorlasan rekabet kosullari, 2013 yazinda ara baglanti licret-
lerinde yapilan indirim ve abone sayisindaki diislis nedeniyle
sirketin ses gelirleri bliylime gosteremezken, satis artisi data
gelirlerinde %28 artisla bagh olarak gerceklesti. Ote yandan
istiraklerinden elde ettigi gelirler %17 artis gésterdi. Turkcell
Superonline fiber internetle satislarini %39 artirdi.

Cirosuna olumsuz etki yapan ara baglanti iicretlerindeki in-
dirim brit karlhhigina hafifce pozitif etki yapti. Briit kar marji
%38’den %38,8’e, FVAOK marji %30,3’ten %31,3’e yiikseldi.

Ukrayna para birimindeki deger kaybi 2. ceyrekte de siirdii.
Turkcell ¢ogunlugu istiraki Astelit’in finansal borcundan ge-
len 165mn lira kur farki zarari yazdi. Nakit pozisyonu giigli
olmasina ragmen, istiraklerinin kur farki zarari net karina
olumsuz etki etti.

m Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

Turkcell

Bilango Analizi | 13 Agustos 2014

Sebnem Mermertas
mermertass@tskb.com.tr | 0 (212) 334 53 60

Hisse bilgileri
Hisse kodu TCELL
Son Fiyat 12.75TL
Hedef fiyat 13.25TL
Getiri potansiyeli 3.9%
Oneri iZLE
Piyasa degeri (mn $) 12,979
Ortalama ginlik islem hacmi (mn$, 3 ay) 44.07
52-Hafta Fiyat araligi Yiiksek Dusiik
TL 14.15 - 10.30
S 6.63 - 4.63
Performans (%) 1ay 3ay 12ay  YBB*
TL 1.6 3.7 10.4 12.3
iMKB-100'e gore 2.5 0.2 5.4 -2.1
*Ylbasindan beri
Finansal Performans
milyon TL 2012 2013 20147
Net Satis 10,507 11,408 11,967
FVAOK 3,161 3,431 3,723
Net Kar 2,083 2,330 2,139
Degerleme CariPDile
2012 2013 20147

F/K (x) 13.5 12.0 13.1
PD/DD (x) 2.2 1.9 1.6
FD/Satiglar (x) 2.2 2.1 2.0
FD/FVAOK (x) 7.5 6.9 6.3
Ortaklik Yapisi
Ortak Pay (%)
Cukurova Grubu 13.90
Alfa Grubu 13.22
Sonera Grubu 37.09
Halka agiklik 35.80
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Turkcell 2014/6 Ozeti

bin TL 2013/6 2014/6 Degisim (%) 2¢13 2C14  Degisim (%) 2013  2014T Degisim (%)
Net Satis 5,544 5,778 4.2% 2,855 2,923 2.4% 11,408 11,967 4.9%
Abone sayisi 34.7 34.6 -0.3% 34.7 34.6 -0.3% 35.2 35.1 -0.3%
Abone basi gelir 21.8 21.8 -0.3% 22.3 22.1 -0.9% 21.7 22.1 1.8%
Brat Kar 2,088 2,249 7.7% 1,085 1,134 4.5% 4,349 4,643 6.8%
Esas F. Kari 953 1,010 6.1% 504 521 3.4% 1,955 2,155 10.2%
FVAOK 1,672 1,795 7.3% 864 913 5.7% 3,431 3,723 8.5%
Net Kar 1,125 853 -24.2% 558 493 -11.7% 2,330 2,139 -8.2%
Brit Kar Marji (%) 37.7% 38.9% 38.0% 38.8% 38.1% 38.8%
Faaliyet Kar Marji (%) 17.2%  17.5% 17.7%  17.8% 17.1%  18.0%
FVAOK Mariji (%) 30.2%  31.1% 30.3% 31.3% 30.1% 31.1%
Net Kar Marji (%) 20.3%  14.8% 19.5% 16.9% 204%  17.9%
Beklentiler

Mobil pazarda agirlasan rekabet ve doygunluga yaklagsma ile 6niimiizdeki donemde Turkcell’in biy-
me hikayesi internete dayanabilir. Bunun iki yolu olacagini diisiiniiyoruz. ilki akilli telefonlarin da des-
tegiyle internet gelirlerinde gériilen cift haneli biiyiime. ilk ceyrekte %26 olan internet gelirlerindeki
blyume ikinci geyrekte %28 olarak gergeklesirken bu yil biiyime oraninin %30’a ulagmasi bekleniyor.

ikinci yol ise istiraki Superonline. Sirketin 2. ceyrek cirosu %39 ile ¢ift haneli biyiime gésterdi. ikinci
ceyrek sonunda toplam 1mn abone sinirini asan sirketin abonelerinin 653.000’ini fiber internet abone-
leri olusturdu. Ulasiimis olan bu rakam altyapi itibariyla 1,9mn yeni fiber internet abonesine erisim po-
tansiyelini gésteriyor. Sonugta uzun vadede internet Turkcell’in yeni bllylime hikayesi olacak gibi duru-
yor.

ikinci geyrek sonuglarinin beklentimize paralel gerceklesmesine ragmen, abone sayilarindaki artigin
yilin ikinci ceyreginde beklentimizin altinda kalabilecek olmasi ve Ukrayna’dan gelen kur farki zararinin
artarak devam ediyor olmasiyla satis ve net kar tahminlerimizi hafifce asagi dogru revize ediyoruz. Sir-
ketin hedeflerine paralel olarak yili %5 artisla 12 milyar lira ciro ve %8,5 artigla 3,7 milyar lira FVAOK ile
tamamlayacagini hesapliyoruz. Onceki tahminimiz 12,1 milyar lira ciro ve 3,73 milyar lira FVAOK sevi-
yesindeydi.

Dolar/hryvnia (1 yillik)

Net karinda istiraki Astelit’in Ukrayna para biriminde-
ki deger kaybinin siirmesiyle yazacagi kur farki gider =
seviyesi belirleyici olacak. Yilin ikinci geyreginde %6 de-
ger kaybeden hyrvnia haziran sonundan beri %9 deger
kaybetti ve yilbasindan beri olusan deger kaybi %55’e
ulasti. Astelit’in borcu 668mn dolar seviyesinde. Eylil
sonunda kurun su anki seviyesini korumasi halinde 3.
ceyrekte 56mn dolarlik (120mn lira) kur farki gideri
olusabilir.

Turkcell’in 2014’ii %8 diisiisle 2,1 milyar lira net karla gt
tamamlayacagini hesapliyoruz. Bu rakam %50 te-

mettli dagitimi oraniyla 6denmeyen temettiilere 1 milyar lira daha ekleyebilir. Béylece sirketin
2010’dan beri dagiilmamis temettl tutari 5,2 milyar liraya ulasabilir. Bu rakam piyasa degerinin %
20’sine denk geliyor.

Ortaklik ve temettii sorunu

Turkcell genel kurulu 2012’den beri toplanamiyor ve 2011’den beri temettii dagitimi gergeklesmi-
yor. Nedeni sirketin dogrudan %51 hissesine sahip olan Turkcell Holding’in genel kurulda temsil edil-
mesine yonelik anlasmazlik. Turkcell Holding’in %53 hissesine sahip olan Cukurova Telecom Holding’in
%49 hissesinin Alfa Telecom’a satilmasinin yanisira Cukurova Holding’e ait olan %51 hissenin %49’luk
kisminin (%13,2 Turkcell hissesi) Alfa’da rehin tutulmasi nedeniyle anlasmazlik devam ediyordu. Tem-
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muz sonunda Cukurova Holding’in Ziraat Bankasi’ndan 1,6 milyar dolar finansman saglayarak Alfa’da
rehinli olan hisseleri Ziraat Bankasi’na rehin olarak vermesiyle sorunun ¢6ziimi yoniinde adim atildu.
Oniimizdeki dénemde Cukurova Grubu ile Alfa Grubunun Turkcell Holding’in temsili ydniinde anlas-
malari halinde genel kurulda temettl dagitimi karari alinmasi ihtimali bulunuyor.

SPK genel kurulun yapilmasi igin Nisan 2015’e kadar siire verdi. Anlagsma saglanamazsa sirketin genel
kurul hakki Yatirimcr Tazmin Merkezi'ne devredilecek ve genel kurul yapilacak. Ancak bu kurumun te-
mettl dagitimi yetkisi belirsizligini koruyor.

Turkcell Sahiplik Semasi

Turkcell iletisim

%1 %13 %

Turkcell Holding Sonera Holding Halka agik
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Cukurova Telecom

Sonera Holding

Holding
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Degerleme

Turkcell igin degerlememizde 2013 yili sonundaki ¢arpan degerlerini ve 2014 tahminlerimizi esas ali-
yoruz. Buna gore hisse i¢in 12,8 lira, temettl belirsizliginin ortadan kalkmasiyla 15,3 lira hedef fiyat
hesapliyoruz. Mayis raporumuzda 13,25 lira olan hedef fiyatimiz net satis, FVAOK ve net kar tahminle-
rimizdeki hafif diististen dolayi1 12,8 liraya gerilemis oluyor. Ancak temettl umutlarinin hisse fiyatinda-
ki dususleri sinirlayacagini tahmin ettigimiz icin hedef fiyatimizi 13,25 lirada tutuyoruz.

Deger (mn TL) Carpan ima edilen PD (mn TL)

F/K 2,139 119 25,545
FD/FVAOK 3723 7 68 29,818
PD/Nsatis 11,967 2.0 28,974
28,112

Sermaye 2,200

Fiyat (TL) 12.8

Temettt ile (TL) 15.3

Mevcut hisse fiyati hedef fiyatimiza gore %3,9 gibi sinirli bir yikselis potansiyeline isaret ettigi icin
dnerimizi IZLE olarak koruyoruz. Ancak temettii konusunda ¢dziim umutlari belirirse mevcut piyasa
degerinin %20’sine denk gelen bir temettl verimi s6z konusu olabilir. Bu durumda hissenin 15 liraya
dogru hareket etmesi ihtimali bulundugunu tahmin ediyoruz.
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2014 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirnm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi igin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngorilen bir husus degildir. Belirtilen gérusler sadece bizim glincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslar veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhidinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
6nemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.
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