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Turkcell yilin 3. geyreginde 162mn TL net kar agikladi. Agiklanan kar piyasa
beklentisi olan 466mn TL'nin altinda kaldi. Buna karsilik, gelir blylimesi ve
faaliyet karliligi piyasa beklentilerini asti. Sirketin 3. ceyrek karinin beklentileri
karsilayamamasinda a)138mn TL tutarinda vergi yapilandirmasina iliskin
ayrilan karsilik, b) 48mn TL tutarinda darbe girisimi dolayisiyla verilen Ucretsiz
paketlerin etkisi, c) yliksek finansal giderler ve d) yiiksek vergi etkili olmustur.
TUrkcell’in 3. Ceyrek kari gegen yilin ayni donemine gore %74 dislis gosterdi.

Gelirler %8.8 artisla 3.66milyar TL oldu. Turkcell Tirkiye’de data kullanimi
sayesinde gigli bliyime devam ederken gelirlerin %6’sini olusturan
uluslararasi operasyonlardan gelirler kur devalliasyonu sebebiyle son on
ceyrektir bir dnceki yila gore diismeye devam etmektedir. Ilk dokuz ayda
ulasilan %8.6’lik gelir bliyiimesi sirketin tiim yil icin %8-10 blylme beklentisi
dahilindedir.

Faaliyet kari (FAVOK) darbe girisimi dolayisiyla verilen iicretsiz paketlerin
olumsuz etkisine ragmen 1,22milyar TL ile 1,18milyar TL olan piyasa
beklentisini asti.

Sirketin net borcu bir onceki ceyrekteki 3.5milyar TL seviyesinden
2.49milyar TL’ye indi. Geri kalan 4G lisans Ucretlerini de dahil ettigimizde net
borg 5.1milyar TL'ye yiikselmektedir.

Beklentilerin altinda gelen 3. Ceyrek net karina piyasa tepkisi olumsuz olabilir,
ancak zayif net kara ragmen hem gelir biiylimesi hem de faaliyet karhliginin
gliclii oldugu soylenebilir. Bu sebeple, olasi olumsuz fiyat tepkisinin kisa
sureli olmasini ve geri c¢ekilmelerin alim firsati olarak degerlendirilmesi
gerektigini dlisiniyoruz. Hisse son {i¢ ayda endeksin %9 altinda getiri saglad..
Turkcell icin 13TL hedef fiyatimiz ve Endeksiz Uzerinde Getiri tavsiyemizi
koruyoruz.

Finansal Gostergeler | 1¢15 2C15 3C15 4C15 1C16 2C16 3C16
TLmn Aciklanan Piyasa
Gelirler 2978 3,093 3,364 3,335 3,225 3358 3,659 3,595
Faaliyet Giderleri 617 609 642 659 660 659 645

Faliyet Giderleri/Gelirler %20.72 %19.70 %19.09 %19.75 %20.46 %19.62 %17.64

FAVOK 927 995 1,161 1,058 1,002 1,029 1,218 1,182
Marj %31.12 %32.16 %34.51 %31.73 %31.05 %30.65 %33.28 %32.88
Net Kar 141 712 630 584 563 416 162 466
Marj %4.74  %23.02 %18.74 %17.52 %1745 %12.39 %4.43 %12.96
Gelir Dagilimi

Turkiye %92.12 %92.49 %90.22 %94.19 %93.40 %93.28 %89.54
Uluslararasi %7.88 %7.51 %9.78 %581 %6.60 %6.72 %10.46

Turkcell Turkiye

Abone Sayisi 343 34.0 34.2 34.0 333 32.6 32.7

Faturali Abone Orani %45.19 %46.76 %47.08 %48.82 %50.15 %51.53 %51.99
Ortalama Gelir 22.7 24.0 26.1 25.1 24.7 25.7 27.9

Net Borcg -4,053  -288 -436 1,295 1,506 3,538 2,485

Net Borc/FAVOK -1.1 -0.1 -0.1 0.3 0.4 0.8 0.6

*bp: bazpuan
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TCELL ENDEKSIN UZERINDE GETIRi
Fiyat (TL) 9.70
HedefFiyat (TL) 13.00
Yiikselis Potansiyeli 34%
Piyasa Degeri (Smn) 6,858
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 16.1
Net Borg (TLmn) 2,485
FD (TLmn) 23,825
TL. mn 2014 2015 2016T 20177
Net Satiglar 12,044 12,769 13,821 15,122
% blylime 5.6 6.0 8.2 9.4
VAFOK 3,762 4,141 4,349 4,878
% marj 31.2 32.4 31.5 32.3
Net Kar 1,737 2,068 1,852 2,205
% marj 14.4 16.2 13.4 14.6
Ozsermaye Karhligi (%) 10.9 13.2 12.2 12.8
Temetti 3,925 0 0 0
% 6deme orani 226 0 0 0
% temettl verimi 18.4 0.0 0.0 0.0
F/K 12.3 10.3 11.5 9.7
FD/VAFOK 6.3 5.8 5.5 4.9
F/DD 1.3 1.5 1.3 1.2
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3,625 %8.76 %8.95 9,435 10,242 %8.55
0.5% -2.1% 1,869 1,964 %5.11
-146bp  -199 bp %19.81 %19.18 63 bp
1,178 %4.90 %18.31 3,082 3,248 %5.39
%32.50 -122 bp 263 bp %32.67 %31.72 95 bp
411 -74.3% -61.0% 1,484 1,141 -%23.09
%11.34 -1,431bp -795bp %15.72 %11.14 458 bp
%92.82  -67bp -374 bp
%7.18 67 bp 374 bp
324 -4.4% 0.3%
%52.16 491 bp 45 bp
28.0 6.9% 8.6%

Liitfen uyari metni icin son sayfaya bakiniz. 1
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yontemleri
kullanilirken, Temettli Verimi, Gordon Blyliime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullanilmaktadir. Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir
yonteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirhklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme
yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki
sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik
olarak IMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik donem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 (izerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRi tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen dneridir.

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gozden gecirir
ve gerekli gortldGgu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bollim{ tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim
gorus ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi{’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirrm bankacihgi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.
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