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4C18T: Enflasyonist ortamdan faydalanacak

TTKOM 4C18de enflasyonist fiyatlama ve abone sayilarindaki gugli
bldylmenin etkisiyle glicli faaliyet karliligi sergilemeye devam edecek. Sabit
genisbant segmentinde 2018 yilsonunda gergeklesen fiyat artislarinin pozitif
etkisiyle sirketin faaliyet performansinda gosterdigi sadlam seyrin orta
vadede de devam etmesini bekliyoruz. 4C18’de TL'nin diger para birimlerine
karsi degerlenmesinden TTKOM’un hedge edilmemis déviz agik pozisyonu
(12.5 mir TL) sebebiyle olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Bu sebeple sirket
icin 4C18 beklentimiz 1,9mlIr TL kar yoniinde (kons: 2,1mir TL). TTKOM
9A18 doneminde 3,6mir TL, 4C17'de ise 0,1mir TL net zarar aciklamisti.
Operasyonel verimliligin sdrdirilmesinin  yaninda ARPU fiyatlarindaki
yiikselis, uzun vadede TTKOM'un gelir ve FAVOK tarafinda cift haneli
blyime gbstermesini destekleyecektir. TTKOM’'un 2019-2022 déneminde
yaklasik %15 gelir ve FAVOK biyiimesi sergileyecegini dngériyoruz.

Hedef fiyati 6,35TL olarak giincellerken, Endeks Uzeri getiri 6nerimizi
koruyoruz

INA modelimizde 3 ana degisiklik yapiyoruz: i) risksiz faiz oranini %16 olarak
dizeltiyoruz, ii) TL'deki degerlenmenin sirketin net borcundaki azaltic
etkisini yansitiyoruz ve iii) konsolide ortalama sermaye harcamasi
(capex)/satis oranini (5G igin olasi lisanslama giderleri hari¢) 2019-2022
dénemi i¢in ortalama %16,5’ten %19’a yikseltiyoruz. Sonug olarak sirketin
hedef fiyatini %41 gibi glicli bir getiri potansiyeli ile 6,35TL/hisse (6nceki:
4,95TL/hisse) olarak degerlendiriyoruz. Sirket igin Endeks Uzeri Getiri
dnerimizi de koruyoruz. Hisse ayni zamanda 3,3x FD/FAVOK ile rakiplerine
gore %42 iskontolu iglem gérmektedir. TTKOM’un 12 aylik yilhklandiriimis
FAVOK cgarpani 4,6x ile sirketin 3 yilllk ortalamasinin (5,4x) altinda
seyretmektedir.

Sirketin 2020’de temettii 6demelerine yeniden baglamasi bekleniyor

TTKOM, 2016 yilinda 0,24TL/hisse temetti dagittiktan sonra (2010-2016
ort.:0,48TL/hisse) 3 vyl boyunca O&zellikle TL'nin deder kaybindan
kaynaklanan finansal zarar sonucunda sessiz kalmigtir. Yine makro
beklentilerimiz dahilinde TTKOM’un gelecek yilla birlikte temetti dagitmaya
yeniden baglayacagini 6ngdrmekteyiz (0,64 TL/hisse, %10 temettl verimi).

Sinerji yoluyla sekillenen gelecek

TTKOM uzun vadede paket hizmet satis stratejisini sirdirmeye ve bu
stratejiden faydalanmaya devam edecektir. Sirket, 4C15'te 8mn olan
genisbant abone sayisini 3C18’de 10,6mn’a ¢ikarirken, ayni dénemde fiber
abonelerinin payini %18,3'ten %32,1’e yukseltmistir. TTKOM'un fiber agini
yaymaya odaklanarak genisbant segmentindeki glcuni perginlemeye
ybnelik adim atacak alani mevcuttur. Tdrkiye'nin en buyudk sabit hat
operatéri TTKOM’un genigbantta yeni yaratilan penetrasyon sonucu ¢apraz
satis ve paket ylkseltme olanaklarinin artmasi sirketin gelirlerindeki
bldyimeyi musteri baghligindaki artis yoluyla yikseltecektir.

Degerlememiz agisindan goérdiigiimiiz ana riskler: i) mobil pazarda
ARPU fiyatlarini baskilayacak rekabet artisl, ii) TL'nin diger para birimlerine
karsi deger kaybinin sirketin net karini ve gelecekte dagditmasi olasi
temettlleri olumsuz etkilemesi ve iii) 5G ihale ve lisanslamasina ydnelik
belirsizlikler.
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Rating Endeks Uzeri Getiri
Sektor Telekommunikasyon
Bloomberg TTKOMTI
Reuters TTKOMIS
Piyasa Degeri (TLmn) 15,750
Dolagimdaki pay 13%
Hisse sayisi (mn) 3,500
Giinlik Ortalama islem Hacmi (TLmn) 175.12
Hisse Fiyati TL4.50
Hedef Fyat TL6.35
Beklenen getiri 41%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY
BIST100 90,435 90542 118,604
Hisse Fiyati (TL) 39 33 6.6
Mutlak Getiri (%) 131 368 -314
Relatif Getiri (%) 11 216 -20.1
Tahminler 2017 2018T 20197
Gelirler 18,140 20487 23,663
FAVOK 6313 8548 9,300
Net Kar/Zarar 1,136 -1,667 2,619
Degerleme 2017 2018E 2019E
FIK 19.2 n.m. 6.0
FD/FAVOK 54 37 33
PD/DD 48 2.1 16
Temettii Verimi (%) 0.0% 0.0% 0.0%
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Kons.

Kons. Kons.
2018YS | 2018 YS | 2019YS | 2019 YS

;Konsohde Gelir (mn TL) 4,800 1 5,39 1 5455 | 5435 18 140 | 20488 | 20,459 | 23,663 | 23,093
éKonsohde Gelir (ingaat diizenlemeleri harig) (mn TL) 4,586 1 5,154 l 5229 | 5214 17,435 19,669 | 19,642 | 22,784 | 22,383
;Konsolide FAVOK (mnTL) 1,204 1 2,29 i 2223 | 2129 | 6313 | 8549 | 8340 | 9300 | 9313
Konsolide FAVOK Maii (%) i B.0% | 6% | 408 | 30.0% | 8% | 4LT% | 4L0% | 39.3% | 40.0%
Konsolide Net Kar (mn T A3 2846 | 199 | 2100 | 1088 | 134 | 458 | 2618 | 2049
Kaynak: Sirket anketi
TRY m 2019T  2020T  2021T  2022T  2023T  2024T
Gelir 23,663 27,224 31,187 35,530 40,301 45,611

Biiyiime 155% 15.0% 14.6% 13.9% 13.4% 13.2%
Faaliyet Kari 5,476 6,703 8,037 9,457 10,980 12,634

Faaliyet Kar Marji 23.1% 246% 258% 26.6% 27.2% 27.7%
FAVOK 9,300 10,726 12,288 13,963 15,798 17,834

FAVOK Marji 393% 394% 394% 39.3% 39.2% 39.1%
Vergi (-) 1,205 1,475 1,768 2,080 2,416 2,779
Net isletme Sermayesindeki Degisim (-) 723 630 636 679 758 810
Sermaye Harcamalari (-) 4,851 5,247 5,675 6,352 7,200 8,144
Serbest Nakit Akim 2,521 3,375 4,208 4,851 5,424 6,100
Gelirlerin %'si

FAVOK 393% 39.4% 394% 39.3% 39.2% 39.1%

Net isletme Sermayesindeki Degisim 3.1% 2.3% 2.0% 1.9% 1.9% 1.8%

Sermaye Harcamalari 205% 193% 182% 17.9% 17.9% 17.9%

Serbest Nakit Akim 10.7% 12.4% 135% 13.7% 13.5% 13.4%
Borglanma Maliyeti 22.0%
Vergi sonrasi 17.2%
Risksiz getiri orani 16.0%
Sermaye risk primi 5.5%
Hisse betasi 1.02
Sermaye Maliyeti 21.6%
Borglarin agirhgi (4G18) 86%
Sermaye agirligi (4C18) 14%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 17.8%
TRY m
Serbest Nakit Akim 2,521 3,375 4,208 4,851 5,424 6,100
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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 géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$.,
bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, glincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.”
tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve
glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikie olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun iceriginde yer alan ¢esitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye
dondk yatirimlar ve ticari igslemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Raporun iceriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve
sisteminizde yaratabileceg@i zararlardan Yatirirm Finansman Menkul Degerler A.$. 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 faktérlerden sadece biri olarak diiginmelidir 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 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 notlandinimistir. 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.

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

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

Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47

Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72

Samsun +90 (362) 43146 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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