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Sonu¢ Tahminleri
Turkcell

4C18 Sonu¢ Tahminleri

4C18T net kari, operasyonel performans ve kur farki gelirleri ile giiglii

TCELL’in glgli yilsonu hedefini karsilamasini ve saglikl finansal sonug
aciklamasini bekliyoruz. Yillik bazda abone sayisinda ve data kullaniminda
artis nedeniyle 4C18 gelirlerinin yaklasik %21 artisla 5,6mir TL'ye
ulasacagini tahmin ediyoruz (piy. bekl. 5,8mlir TL). Bununla birlikte TCELL’in
enflasyonla miicadele kampanyasinin 4C18 itibariyle sona ermesi
sonrasinda gelirlerinin 6nimuzdeki ddnemde ylkselmeye devam edecegini
dngoriyoruz. Sirket icin 4C18 FAVOK beklentimiz 2,2mir TL (yillik +28%,
beklentinin 4% altinda). Ote yandan 4C18’de TL’nin diger para birimlerine
karsi deger kazanmasinin sirketin sahip oldugu yaklasik 500 mn TL déviz
aclk pozisyonunun etkisiyle net karina pozitif etkisi olacaktir. Sonug olarak
TCELL’in net karinin 4C18de 0,9 mir TL olmasini 6ngériyoruz (énceki:
650mn TL, piy. bekl. 0,8mn TL).

2019 yili operasyonel performans anlaminda gii¢lii olacak

TCELLin data kullaniminin destekledigi gucli ARPU trendi sayesinde
faaliyet karliiginin 2019'da da devam edecegini tahmin ediyoruz. Sirketin
2019-22 dénemi gelir ve FAVOK biiyiimelerinin sirasiyla yaklasik ortalama
%17 ve %16 olmasini 6ngoriyoruz. Sirketin 20 Subat'ta finansal sonuglarini
aciklamasinin ardindan 2019-2020 gelir biyiimesi tahminlerini %14-16
seviyesinden yukari gekmesini bekliyoruz.

Hedef fiyati1 14,79TL’den 17,55TL’ye yiikseltiyoruz

INA modelimizde 3 ana degisiklik yapiyoruz: i) risksiz faiz oranini %16 olarak
dlzeltiyoruz (6nceki %18), ii) konsolide ortalama sermaye harcamasi
(capex)/satis oranini (5G igin olasi lisanslama giderleri hari¢) ayni dénem
icin ydnetimin etkin capex ydnetimi sayesinde ortalama %18,1’den %17,5’e
cekiyoruz ve iii) sirketin 2019-2022 dénemi FAVOK marjini operasyonel
harcamalarinda yaptidimiz degisiklik sonrasi %40,8'den %39,7’ye
indiriyoruz. Sonug olarak sirketin hedef fiyatini %22 getiri potansiyeli ile
17,55TL/hs (6nceki: 14,79TL/hisse) olarak degerlendiriyoruz. Sirket icin
Endeks Uzeri Getiri énerimizi koruyoruz. Hisse ayni zamanda 4,5x
FD/FAVOK ve 7,4x F/K orani ile rakiplerine gére sirasiyla %20 ve %29
iskontolu iglem gérmektedir.

2019T: %5,4 temettii verimi, %85 kar dagitim orani

TCELL’in kar dagitim oraninin gegtigimiz yil seviyelerinde %85 olmasini
ongéruyoruz. Bu sebeple BIST'teki sirketler arasinda ylksek temetti
verimiyle énemli yeri olan sirketin hisse basina 0,78TL temettl dagitmasini
bekliyoruz (temett verimi: %5,4).

Degerlememiz agisindan goérdiigiimiiz ana riskler: i) mobil pazarda
ARPU fiyatlarini baskilayacak rekabet artisl, ii) 5G ihale ve lisanslamasina
yonelik belirsizlikler, iii) mevzuat / duzenleyici riskler ve iv) TL'nin deger
kaybetmesinin cogunlugu yabanci para cinsinden olan sermaye harcamalari
Uzerindeki etkisi.

ENDEKS UZERI GETIRI
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Rating

Sektdr Telekommunikasyon
Bloomberg TCELLTI
Reuters TCELL IS
Piyasa Degeri (TLmn) 31,768
Dolagimdaki pay 49%
Hisse sayisi (mn) 2,200
Giinliik Ortalama islem Hacmi (TLmn) 94.47
Hisse Fiyati TL14.44
Hedef Fiyat TL17.55

Beklenen getiri

22%

Hisse Performansi
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yil 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T
Gelir 17,632.1 21,3055 25,1342 29,5709 34567.4 40,346.0 47,1004 54,9479

Biiyiime 23.4% 20.8% 18.0% 17.7% 16.9% 16.7% 16.7% 16.7%
Faaliyet Kari 3,631.3 4,743.2 5,710.1 6,934.0 8,235.3 9,697.0 11,4229 13,4289

Faaliyet Kar Marji 20.6% 22.3% 22.7% 23.4% 23.8% 24.0% 24.3% 24.4%
FAVOK 6,186.6 8,717.1 10,0826 11,773.7 13,659.3 15,8217 18,376.2 21,3555

FAVOK Marji 35.1% 40.9% 40.1% 39.8% 39.5% 39.2% 39.0% 38.9%
Vergi (-) 726 1,044 1,256 1,525 1,812 2,133 2,513 2,954
Net isletme Sermayesindeki Degigim (-) 189 807 178 206 232 269 314 365
Sermaye Harcamalari (-) 4,051 3,978 4,492 5,241 6,057 6,989 8,065 9,272
Serbest Nakit Akim 1,220 2,888 4,156 4,801 5,558 6,431 7,484 8,765

Gelirlerin %'si

FAVOK 35.1% 40.9% 40.1% 39.8% 39.5% 39.2% 39.0% 38.9%
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 1.1% 3.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%
Sermaye Harcamalari 23.0% 18.7% 17.9% 17.7% 17.5% 17.3% 17.1% 16.9%
Serbest Nakit Akim 6.9% 13.6% 16.5% 16.2% 16.1% 15.9% 15.9% 16.0%

Serbest Nakit Akim Getirisi

Borglanma Maliyeti 22.0%
Vergi sonrasi 17.2%
Risksiz getiri orani 16.0%
Sermaye risk primi 5.5%
Hisse betasi 0.75
Sermaye Maliyeti 20.1%
Borglarin agirlhigi (4C18) 67%
Sermaye agirhigi (4G18) 33%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 18.1%
TRY m

Serbest Nakit Akim 1,220 2,888 4,156 4,801 5,558 6,431 7,484 8,765
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Bu rapor gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglnci kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi veya raporda yer alan
hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu Kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.,
bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, glincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S.”
tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve
glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higcbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun iceriginde yer alan cesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye
dondk yatirimlar ve ticari igslemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Raporun iceriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve
sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu raporun
icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agcidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadi veya istiraki raporda yer alan sirketlerle is iliskisi icinde bulunabilir veya
bulunmaktadir. Bu nedenle yatirrmcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktérlerden sadece biri olarak distinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirim Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Tiirkiye is Bankasi
icin yatinm tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.'nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gérece beklenen performanslarina
gore notlandiriimistir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik donemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler i¢in arastirmalarini ve dislncelerini tam olarak yansitmak igin kullaniimigtir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin {izerinde olmasi
beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi
beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin dniimiizdeki 12 aylik ddnemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi
beklenmektedir.

Genel Yatinnm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uguncu Kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz.
Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi veya mesajda yer
alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.,
bu mesajin igerdigdi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine
inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman
Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yénlendirici
nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dojurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve géruslere dayanilarak
yapilacak ileriye doniik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesaijin iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman
bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Serhan Gok Muddir serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
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Goksel Tekiner Mudir  Yrd.
Vahap Tastan Yénetmen Yardimcisi
Onur Alkan Uzman

goksel.tekiner@yf.com.tr
vahap.tastan@yf.com.tr
onur.alkan@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 44
+90 (212) 334 98 47
+90 (212) 334 98 70

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Mudir pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61
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