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Turk Telekom
2C19 Tahminleri & Hedef Fiyat Revizyonu
Hedef Fiyatimizi 7,2TL olarak glincelliyoruz

2C19T: Enflasyonist fiyatlama gelirleri destekleyecek, maliyet kontrolii
devam edecek

TTKOM'un, 1C19'da gelirlerinde sergilemis oldugu gugli performansi,
enflasyonist fiyatlamanin destekledigi FBB ve mobil segment ARPU’larinin
da etkisiyle 2C19'da da sirdirmesini ve konsolide gelirlerinin yillik bazda
%16,5 artigla 5.770mn TL olmasini bekliyoruz. Sirketin FAVOK'Uniin ise
UFRS16 ve etkin faaliyet gideri kontroll sayesinde 2.573mn TL seviyesinde
gerceklesmesini ongoriyoruz (FAVOK marji 2C19t: %44,6 vs 2C18:
%40,6). Oniimiizdeki dénemde sirketin diizeltilmis FAVOK marjinin, mobil
segmentin  toplam gelirler icerisindeki payinin artmasiyla %40’lar
seviyesinde gergeklesecegini beklemekteyiz. Sirketin 2C19 net karinin,
yabanci para cinslerinin TL karsisindaki kazanimlarinin sinirli olmasi ve net
finansman giderlerini de baskilamasi sebebiyle 396mn TL beklemekteyiz
(2C18: 870mn TL net zarar).

Etkin sermaye harcamasi (capex) ile yilsonu beklentileri korundu

TTKOM’un capex yukini hafifletmek adina mobil ve sabit genigsbant (FBB)
segmentlerinde yapmakta oldugu paylasim c¢alismalarinin 6nimuzdeki
dénemde de devam edecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan 5G’nin 2021
yilinda hayata gecgecegi beklentisiyle capex’in ilgili ddnemde artacagina
yonelik tahminimizi modelimize dahil etmekteyiz. Yilsonu igin capex
ongorimizit 4,7milr TL'de sabit tutarken 2020-2023 capex/net satis
ortalamasini %19,7'den %21,3’e yukselttik.

Hedef fiyat beklentimizi 6,2TL/hisse’den 7,2TL/hisse’ye ylikseltiyoruz

INA modelimizde 3 temel diizenleme yaptik: i) risksiz getiri oranini %18’den
%16’ya dusurduk, i) beta carpanini 0,88’den 0,91’e yukselttik ve iii) 2020-
2023 doénemi ortalama capex/net satis tahminimizi %19,7’den %21,3’'e
yukselttik. Bu degisiklikler sonucunda hedef fiyatimizi 6,19TL’hs’den
7,20TL/hs’ye artirirken %30 yiikselis potansiyeli ile Endekse Uzeri Getiri
tavsiyemizi strdiriyoruz. Sirketin 2019T FD/FAVOK ve F/K degerleri olan
3,5x ve 13,5x, benzer girketlere gore sirasiyla yaklasik %43 ve %30
iskontoludur.

2020 i¢in temettii verimi tahminimiz %4,6

Dagitilabilir karin azamisinin dagitilmasini temettl dagitim politikasi olarak
belirleyen sirketin 2020’'de tekrar temetti dagditmaya baslayacagini ve
temettd veriminin  %4,6, kar dagitim oraninin ise %80 olacagini
beklemekteyiz.

Degerlememiz agisindan gordiigiimiiz ana riskler: i) mobil segmentte
olasi fiyat rekabetinin ARPU’yu baskilamasi, ii) kurlarda beklenmedik
artislarin capex ve sirketin net borcu Gzerinde baski olusturmasi ve iii) 5G
ihale tarihi ve lisanslama ucretleri hakkindaki belirsizlik.

Genel Yatirnm Tavsiyesi Kapsamindadir.

Tharkive 13 Bankasi Kurilusedu

ENDEKS UZERI
(korunuyor)

19 Temmuz 2019

Rating Endeks Uzeri Getiri
Sektor Telekommunikasyon
Bloomberg TTKOMTI
Reuters TTKOMIS
Piyasa Degeri (TLmn) 19,460
Dolagimdaki pay 13%
Hisse sayisi (mn) 3,500
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (TLmn) 110.45
Hisse Fiyat TL5.56
Hedef Fyat TL7.20
Beklenen getiri 30%
Hisse Performansi 1AY  3AY 12AY
BIST100 94,158 96,886 92,322
Hisse Fiyati (TL) 48 44 4.8
Mutlak Getiri (%) 132 249 15.4
Relatif Getiri (%) 50 192 49
Tahminler 2018 2019T  2020T
Gelirler 20,431 23,525 26,822
FAVOK 8,557 10,164 11,102
Net Kar/Zarar -1,391 1437 1177
Degerleme 2018 2019T  2020T
FIK nm. 135 16.5
FD/FAVOK 41 34 3.0
PD/DD 26 22 19
Temettl Verimi (%) 0.0% 0.0% 4.6%
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Finansal Sonuc¢ Beklentisi

Gelir 5,770 17% 7%
FAVOK 2,010 2,619 2,573 28% -2%
FAVOK marji 40.6% 485% 446%  4.0pp -3.9pp
Net kar -889 310 396 -145% 28%
Net kar marijl -17.9% 5.7% 6.9% 24.8pp 1.1pp
TRY m 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T
Gelir 18,140 20,431 23,525 26,822 30,091 33,762 37,807 42,382
Biiyiime 12.6% 12.6% 15.1% 14.0% 12.2% 12.2% 12.0% 12.1%
Faaliyet Kari 3,874 4,839 5,344 5,515 5,864 6,452 7,418 8,533
Faaliyet Kar Marji 21.4%  23.7% 22.7% 20.6% 195% 19.1% 19.6% 20.1%
FAVOK 6,781 8,557 10,164 11,102 12,320 13,731 15,375 17,107
FAVOK Marji 37.4% 41.9% 43.2% 41.4% 40.9% 40.7% 40.7% 40.4%
Vergi (-) 343 -631 1,176 1,213 1,290 1,420 1,632 1,877
Amortisman 2,906 3,718 4,819 5,587 6,456 7,279 7,958 8,573
Net isletme Sermayesindeki Degisim (-) 1,077 603 235 385 340 374 403 441
Sermaye Harcamalari (-) 3,221 4,087 4,744 5,354 7,002 7,380 7,643 8,202
Serbest Nakit Akim 2,140 4,499 4,009 4,149 3,688 4,557 5,698 6,586

Gelirlerin %'si

FAVOK 374% 41.9%  432% 41.4% 40.9% 40.7%  40.7%  40.4%
Net isletme Sermayesindeki Degisim 5.9% 2.9% 1.0% 1.4% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0%
Sermaye Harcamalari 17.8% 20.0% 20.2% 20.0% 23.3% 21.9% 20.2% 19.4%
Serbest Nakit Akim 11.8% 22.0% 17.0% 155% 123% 135% 15.1% 15.5%

Borglanma Maliyeti 22.0%

Vergi sonrasi 17.2%

Risksiz getiri orani 16.0%

Sermaye risk primi 5.5%

Hisse betasi 0.91

Sermaye Maliyeti 21.0%

Borglarin agirligi (1G19) 81%

Sermaye agrrlig (1C19) 19%

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 17.9%

Kaynak: Rasyonet, YF Arastirma
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Onenmli faaliyet verileri

Sabit ses
Sabit Ses Erisim Hath Saysi (mn)
% dedisim (yilk)

Yalin DSL Hat Sayisi (mn)
% dedisim (yilk)

Toplam Erisim Hatl Say s1 (mn)
% dedisim (yilik)

Sabit Ses ARPU (TL)
% degisim (yillk)

Mobil

Mobil Toplam Abone Saysi (mn)
% dedisim (yili)

Mobil Faturali Abone Saysi (mn)
% dedisim (yili)

Mobil On ddemeli Abone Saysi ()
% dedisim (yili)

Mobil Karma ARPU (TL)
% dedisim (yilk)

Mobil Faturali ARPU (TL)
% dedisim (yili)

Mobil On Ocemeli ARPU (TL)
% dedisim (yilk)

Gelir kinimi
Toplam Gelir
Mobil
Genigbant
Sabit Ses
Kurumsal Data
Tv
Diger (UFRYK 12 dah)
Kaynak: Rasyonet, YF Arastirma

2015

103
-10%

26
4%

129
-2
234
%

6%
87
12%
85
0%
238
6%
317
3%

%

14,523
4,954
3,768
3,033
1183

123
1462

2016

96
%

34
31%

134
2%
22
1%

186
8%
98

13%
88
4%

2.1

10%

340
%
171

12%

16,109
5,756
4,204
2797
1315

17
1820

2017

96
0%

41
1%

137
5%
22
4%

196
5%
108
10%
88
0%
29
%
3B7
5%
180
5%

18,140 20431

6,639
4,899
2,603
1492

29
2218

Gelir Tablosu
(TL mn) 2015 2016 2017 2018 2019E  2020E
2018 2019E _ 2020F froermm 14523 16,109 18,140 20,431 23525 26,822
Satilarn maliyet 9422 10720 11359 11,874 13361 15720
99 98 102 FAVOK 5101 5388 6781 8557 10,164 11,102
3 " ) FAVOK marj 351%  334% 374% 419%  432%  414%
o Tih ® Amortisman 2235 279 2906 3718 4819 5587
Faaliyet Kari 3039 2140 3624 4578 4755 5225
iger gelir/gider (net) - -
45 49 5.3 Diger gelirgider (nef 157 64 -332 125 92 39
10 o & Figansalgelir/gider(net) -1,904 2593  -1803 6450 -3,821  -4,043
0 0 ¢ VoK 1,261 397 1478 2,022 997 1,222
Vergi 308 328 -343 631 439 -45
144 107 155 Aznlk Paylari -45 0 0 0 0 0
. » ,, Donem Kan (Zaran) 907 724 1136 1391 1437 1477
5 /° b NetKar Marj 62% -45%  63% -68%  61%  44%
n5 05 N9
1% 0% 2% Bilanco
(TL mn) 2015 2016 2017 2018 2019E  2020E
Toplam Varliklar 25774 26874 29,149 36199 39,209 46,554
M5 233 245 Dénen Varliklar 8442 9186 10,566 10,936 13,634 20,999
10% 8% 50, Nakitve NakitBenzerleri 2838 3016 4100 4495 5335 11,461
Ticari Alacaklar 3801 4145 4817 5151 6262 7,188
22 188 M8 soar 2% 281 204 249 310 353
5% 13% 8%  Diger Dénen Varlidar 1551 1,764 1446 1042 1728 1,997
90'3 90'5 90'7 Duran Varliklar 17,332 17,688 18582 25262 25575 25555
6% 2 b Maddi Duran Varikiar 16,755 17,076 17,553 23992 24,108 23876
10 30 344 Diger Duran Varlkiar 577 612 1029 1270 1466 1,679
0 0) 0
{1 6 4 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8553 8352 8,662 13496 14591 16,266
05 M5 LT Finansal Borger 2624 1988 2487 6760 6946 7644
1% 2% 6%  TicariBorlar 4236 4531 4069 3845 4782 5367
iger Borglar | X , X , \
00 09 g DderBorg 1693 1,833 2106 2891 2,863 3,254
7% 9% 8% Uzun Vadeli Yikimlililer 12,228 15136 15932 15249 15599 20,002
Finansal Borglar 9179 13053 14005 13161 13522 17,801
Diger UV Yiikimlilikler 3049 2083 1927 2088 2076 2290
23524 26822 shareholder's equities 4993 3387 4555 7454 9,019 10,196
7534 8842 10133
Netborg (nakil 8965 12025 12,392 15427 15134 13985
53 6317 7,16 Nakit temetii 5demesi 1,841 841 0 0 0 1149
2604 2686 2857
1691 1879 2251 ROE 18%  -21%  25%  -19%  16%  12%
ROA 4% 3% 4% 4% 4% 3%
N5 35488 poee 18%  12%  18%  20% 1%  17%
2764 3386 3978 RoiC 7% 1% 7% 16% 6%  17%
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51
research@yf.com.tr

Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uglincu kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Y etkili
alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya raporda yer alan
hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu Kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve gdéndereni 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.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S.”
tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve
glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanhgi 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 gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goéruslere 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, virts icermesinden ve
sisteminizde yaratabileceg@i zararlardan Yatirirm Finansman Menkul Degerler A.$. 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 ig iligkisi iginde bulunabilir veya
bulunmaktadir. Bu nedenle yatirrmcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktorlerden sadece biri olarak distnmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirim Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Tirkiye 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 igin aragtirmalarini ve dustncelerini tam olarak yansitmak i¢in kullaniimistir:

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.

-
Tirkive I Bankas) kuruluswdur TUEHIYE$MHMA5|



Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

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, kullanilmasi, kopyalanmasi, yayilmasi 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 litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$.,
bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.$. 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 hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
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 yatirrm 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 igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. 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 e-posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve géruslere dayanilarak
yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim 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

Yatirnm Danigsmanhigi Birimi

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

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bursa +90 (224) 224 47 47 Caddebostan +90 (216) 302 88 00
Ulus +90 (212) 263 00 24 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 43146 71
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