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TURKCELL (TceLL T/TCELL.IS) AL

1C14 Sonugclari: Operasyonlar guglu. Kur farki zararlar net kari negatif etkiledi...

* Turkcell 1G14’de 361 milyon TL net kar agiklayarak 413 milyon TL

olan tahminimizin altinda kalmistir. (CNBC-e konsensus 377 mn TL Hisse Veri

ile uyumlu) Tahminlerimizden vyiiksek efektif vergi orani ve Hisse Fiyati, TL 11.65

tahminimizin hafif lzerinde gerceklesen Ukrayna’daki kur farki Plyasa Degerl, mn TL 25,630
. . . Piyasa Degeri, mn ABD$ 11,992

giderleri beklentimizin asagisinda net kar gelmesinin arkasindaki Halka Acikiik, % 25%

ana nedenler... Giinliik Ort. Hacim, mn TL 55.7

e Turkcell’in operasyonel sonuglarini, beklentilerimize paralel

gerceklesmesi sebebiyle, notr olarak goériiyoruz. Sirketin bugiin

diizenleyecegi telekonferans sonrasi tahminlerimizi tekrar Ender Kaynar

degerlendirecegiz. ekaynar@atainvest.com

+90 (212) 310 64 52
e Turkcell 2014T rakamlarimiza gore su anda 11.0x F/K ve 5.5x

FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir ve bu rakamlar sirketin
global benzerlerine gére F/IK’da %11 iskonto ve FD/IFAVOK’de %16
iskontoya isaret etmektedir.

Satis gelirleri beklentilere paralel olurken (2,855 milyon TL, Ata Tahmini:
2,859 milyon TL, +%6 yillik blyime) Grup FAVOK marji disik satis
maliyetleri (MTR kesintileri sebebiyle) sayesinde %31.1 ile beklentimiz
olan %29.9 seviyesinin Uzerinde gerceklesmigtir.

Yogun rekabetin yasandigi ¢eyrekte Turkcell Turkiye 389 bin net abone
kaybi yasarken; 93 bin’lik faturali abone kazanci faturali/toplam oraninin
artmaya devam ederek 1C14’de %40.5’e ulagsmasini saglamistir.

Kur farki giderlerinin vergi dncesi kardan dusilmemesi sebebiyle efektif
vergi orani yaklasik %50 seviyesinde gerceklesmistir. Beklentimiz olan
413 milyon TL'den sapmanin en énemli nedeni bu olurken, gerceklesen
361 milyon TL net kar rakami yillik bazda %36 disUse isaret etmektedir.

Turkcell bugtin Tlirkiye saati ile 17:30da bir telekonferans dlizenleyecektir.

Konsensus Ata Tahmini Aciklanan
TL mn : 1C14 : 1C14 ___Sapma 1C14 : 1C13 : yly 4C13 cle
Net Satiglar 2,843 2,859 0% 2,855 2,688 6% 2,884 -1%
FAVOK 845 855 4% 887 808 10% 852 4%
Net Kar 377 413 -13% 361 567 -36% 507 -29%
FAVOK Marji 29.7% 29.9% 116 bps 31.1% 30.0% 104 bps 29.5% 155 bps
Net Kar Marji 13% 14% -181 bps 13% 21% -846 bps 18% -494 bps

Kaynak: Sirket, Ata Yatirnm Tahminleri

Lutfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.
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Turkcell Ceyreksel Sonug Degerlendirmesi

Genigbant internet gelirlerinin yardimiyla net satiglardaki biyiime
beklentilere paralel gerceklesti...

Turkcell Grup Konsolide gelirleri, bizim ve piyasanin beklentilerine paralel olarak
%6.2 yillik artisla 2,855 milyon TL'ye ulasti. BlyUimenin en belirgin nedenleri i)
glcld mobil internet gelirleri ii) ylkselisini sirdiren Superonline gelirleri (yillik
%38), olurken 1C14’de ses gelirleri %3 azald1.

Turkcell Tuarkiye toplam abone sayisi 35.0 milyon olan beklentimizin altinda
kalarak 34.8 milyona duistl; operator 482 bin faturasiz hat kullanicisi
kaybederken, faturali hat kullanicisi sayisi 93 bin artti. Faturasiz hat kullanicisi
sayisindaki azalis blylk oranda yogun rekabetten kaynaklanirken, toplamda
faturali hat kullanicisi orani 1G14’te yillik 1.8 puan artis ile %40.5’e ulasarak
yukseligini surdurdu. Karma ARPU rakami beklentilerimiz dogrultusunda yatay
seyrederek yillik 21.0 TL’de kaldi.

Subat 2014°de yurdrlige giren akilli telefonlara yonelik sifir taksit uygulamasina
ragmen, Turkcell Tlrkiye agindaki akilli telefon penetrasyonu artisina devam etti
(1C14: %32 vs. 4C13: %30) Artan penetrasyon ve veri talebi sayesinde mobil
internet gelirleri yillik bazda %26 oraninda énemli dlgtide artis gdsterdi.

Turkcell Tiirkiye’de beklenenden gli¢lit marjlar...

Turkcell Turkiye'nin FAVOK marji 1C14'de vyillk bazda azalan arabaglanti
Ucretlerinin de etkisiyle (MTR kesintileri etkisi) 80 baz puan yikseldi Konsolide
FAVOK marji beklentilerimizi agsarak %31.1 olarak gerceklesti. (Ata Tahmini:
%29.9 ve 1C13'de %30.0) Superonline’nin marjlari artan pazarlama giderleri
sebebiyle yillik bazda 70 baz puan diserek %26.7 seviyesinde agiklanirken
Astelit beklentimize paralel olarak yikselen marj trendini sirdirdd (360 baz puan
yukseligle %32.2).

Turkcell’in diger yurtigi ve yurtdigi operasyonlari da 1GC14’de hem ciro hem de
marj anlaminda gulgli performanslarini strdirdd. Superonline %38 buyime ile
beklentilerimizi karsilarken gelirlerini TL bazinda %24 arttiran Astelit (ABD$
bazinda %0) Ukrayna’da yasanan politik g¢alkantilara ragmen operasyonlarina
saglikh bir sekilde devam etmektedir. Fintur'un katkisi beklentilerimizin hafif
altinda kalmis olsa da (gerceklesen: 73 mn TL, Ata Tahmini: 86 mn TL) diger
yurtici gelirler yillik bazda %33 blyulyerek glcli bir performans gosterdi.

Ukrayna’daki kur farki giderleri beklendigi gibi net kara olumsuz yansidi...

Hryvnia’nin ABD$’a karsi %27 deger kaybetmesi sebebiyle Turkcell Grup’un
konsolide finansallarina Ukraynali %5 sahibi oldugu Astelit Gzerinden 464 mn TL
kur farki gideri yansidi. Azinlik paylari digtldiginde net etki 255 mn TL olurken
Ata Tahmini 215 mn TL seviyesindeydi. Hatirlanacak olursa Astelit Turkcell
hisseleri icin degerlememiz icerisinde yaklasik %2.5 gibi bir paya sahip ve 2014T
FAVOK katkisi %8 seviyesinde.

Beklentimizin altinda gerceklesen net kar rakaminin arkasindaki ana nedenler
beklentilerimizden yuksek efektif vergi orani ve tahminimizin hafif Uzerinde
gerceklesen Ukrayna’daki kur farki giderleri olarak gdzikmektedir. Kur farki
giderlerinin vergi Oncesi kardan dusllmemesi sebebiyle efektif vergi orani
yaklasik %50 seviyesinde gerceklesmistir. Sonug olarak net kar rakami1 361 mn
TL ile yillik bazda %36 azald!.
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Turkcell Ceyreksel Sonug Degerlendirmesi

Turkcell - 1G14 Sonuglan

Cnbc-e Konsensus Tahmin Aciklanan
TL mn 1G14T Sapma 1C14 1G13 yly A 4C13 clg A 2014T 2013 yly A
Net satiglar 2,843 2,859 0% 2,855 2,688 6% 2,884 -1% 12,270 11,408 8%
Turkeell Tirkiye 2,212 -1% 2,191 2,188 0% 2,225 -2% 9,358 9,065 3%
Superonline 274 2% 280 203 38% 262 7% 1,176 925 27%
Astelit 215 1% 218 175 24% 228 -4% 1,026 853 20%
Satiglarin Maliyeti -1,762 -1% -1,741 -1,686 3% -1,849 -6% -7,454 -7,059 6%
Briit kar 1,096 2% 1,114 1,003 11% 1,035 8% 4,819 4,349 11%
Faaliyet giderleri -631 -1% -625 -554 13% -662 -6% -2,671 -2,394 12%
Faaliyet Kari 465 5% 489 449 9% 372 31% 2,160 1,955 10%
Net Finansal Gelir ve Diger -168 0% -169 251 n.m. 262 n.m. 460 971 -53%
Azinlk Paylari -175 15% -201 -4 4446% 8 n.m. -175 3 n.m.
Vergi Oncesi Kar 472 10% 521 704 -26% 627 -17% 2,784 2,922 -5%
Vergi -59 170% -161 -137 17% -120 34% -522 -592 -12%
Net Kar 377 413 -13% 361 567 -36% 507 -29% 2,326 2,330 0%
Amortisman ve itfa 390 2% 398 359 11% 479 -17% 1,660 1,589 4%
FAVOK 845 855 4% 887 808 10% 852 4% 3,819 3,544 8%
Turkeell Tirkiye 648 3% 666 647 3% 670 -1% 2,890 2,832 2%
Superonline 75 -1% 75 56 34% 64 16% 342 238 44%
Astelit 69 2% 70 50 40% 71 -2% 320 263 22%
Briit Kar marji 38.4% 67 bps 39.0% 37.3% 173 bps 35.9% 314 bps 39.3% 38.1% 115 bps
Faaliyet giderleri/net satiglar -22.1% 19 bps -21.9% -20.6% -129 bps -23.0% 108 bps -21.8% -21.0%  -78 bps
FAVOK Marji 29.9% 116 bps 31.1% 30.0% 104 bps 29.5% 155 bps 31.1% 31.1% 5 bps
Turkeell Tirkiye 29.3% 108 bps 30.4% 29.6% 82 bps 30.1% 27 bps 30.9% 31.2% -35bps
Superonline 27.5% -83 bps 26.7% 27.3%  -68 bps 24.5% 222 bps 29.1% 25.7% 338 bps
Astelit 32.0% 18 bps 32.2% 28.6% 360 bps 31.3% 83 bps 31.1% 30.8% 33 bps
Net Marj 14.4%  -181 bps 12.6% 21.1% -846 bps 17.6% -494 bps 19.0% 20.4% -147 bps
Turkcell Turkiye 0.0% 0 bps 0.0% 0.0% 0 bps 0.0% 0 bps 0.0% 0.0% 0 bps
Toplam Abone Sayisi, mn 35.0 -1% 34.8 34.9 0% 35.2 -1% 35.4 35.2 1%
On 6demeli hat abone sayisi, mn 20.8 0% 20.7 21.4 -3% 21.2 -2% 20.3 21.2 -4%
Faturali hat abone sayisi, mn 14.2 -1% 14.1 135 4% 14.0 1% 15.1 14.0 8%
Karma ARPU, TL 21.0 0% 21.0 21.0 0% 21.3 -1% 22.2 21.7 2%
On Odemeli ARPU, TL 11.2 -3% 10.8 115 -6% 11.3 -4% 11.7 11.8 -1%
Faturall ARPU, TL 35.7 2% 36.3 36.4 0% 36.5 -1% 37.0 37.3 -1%
MoU, min 252 1% 255 239 7% 258 -1% 279 264 6%

Kaynak: Sirket, Ata Yatirrm Tahminleri

%Ata Yatinm 3



Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel: (212) 310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 1 Asma Kat
34349 Balmumcu/istanbul
Tel : 444 62 65
Fax:(212) 310 63 63
www.ataonline.com.tr

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212) 31063 60
www.ataportfoy.com.tr

Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler gtvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirm
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Ata Yatirim sorumluluk kabul etmez. Ata Yatirim, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin size, degisiklige ugrayarak, gec
ulasmasindan, bitinlik ve gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin virlis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz i¢in kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.



