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Tiirk Telekom 3C17’de, finansal giderleri ve mobil
segmentinde hizh biiyiimesine baglanabilecek efektif vergi
oranindaki artis nedenleriyle, piyasa ortalama beklentisi olan
TL316mn’un (Seker Yatirnm T.: TL352mn) altinda, ancak
gectigimiz yilin ayn1 doneminde elde edilen TL8.7mn net
karin oldukca liizerinde, TL293mn tutarinda net kar

aciklamistir. Tirk Telekom’un konsolide satis gelirleri
beklentiler paralelinde, ve %36.1 olarak hesapladigimiz
konsolide FAVOK marj1 ise, beklentiler ortalamasina

benzemekle birlikte, hafif, 0.2 y.p. altinda gerceklesmistir.
TL’nin 3C17’de USD ve EUR karsisinda gorece olarak deger kaybi
nedeniyle, Tirk Telekom’un 3C17°de kur farki giderleri
kaydedebilecegi genel olarak beklenmekteydi. Bu donemde,
Grup’un beklentilerin Uzerinde gerceklesmis olan finansal
giderlerine ragmen, gectigimiz yiin aynm1 donemine kiyasla
gorece olarak oldukca dusiik gerceklesmis olan efektif vergi
oraminin etkisiyle, net karliligindaki artis, satis gelirleri ve
operasyonel karliigindaki istikrarli artisin oldukca (izerinde
gerceklesmistir. Grup’un 3C17’deki kuvvetli operasyonel
performansinin yatinmcilar tarafindan takdir edilebilecegini
disinmekteyiz.

Abone alimlari oldukca kuvvetlenirken, satis gelirleri ve
FAVOK’te istikrarli artis devam etmistir - Tiirk Telekom,
3C17°de mobil, genisbant ve de sabit hat abone alimlarim
belirgin bir oOlcekte arttirmistir. Bunun yaninda, bu
hizmetlerden elde edilen abone basi aylik gelirler de mobil ve
genisbant’ta sirasiyla yillik %10.9 ve %3.5 artis gosterebilmis,
sabit hatta ise azalis trendi yavaslayarak %-1.3 olarak
gerceklesmistir. Boylelikle, Grup’un 3C17’de yillk %10.1 ve
ceyreklik %0.7 yiikselisle TL4,532mn’a ulasan satis gelirleri,
piyasa ortalama beklentisi olan TL4,547mn’a paralel
gerceklesmistir (Seker Yatinm T.: TL4,537mn). Grup’un mobil
ve genisbant gelirleri, bu donemde sirasiyla yillik %15.3 ve
%14.2 oranlarinda artis gostermistir.  Sabit hat ses
hizmetlerinden elde edilen gelirlerdeki azalis ise, yavaslayarak
yillik %5.5 olarak gerceklesmistir. Tiirk Telekom’un konsolide
FAVOK’ii, hesaplamalarimiza gore 3C17’de yillik %14.8 oraminda
artarak TL1,637mn’a ulasmistir. Grup, bu donemde, biiyiik
olcude kur farki giderleri kaynakli TL505mn tutarinda net
finansal gider kaydetmistir (3C16: TL518mn). Efektif vergi
oraninin gorece olarak daha dusiik gerceklesmis olmasi (%35.4;
3Q16: %93.7) ile de, Tirk Telekom, 3C17’de TL293mn tutarinda
net kar agiklamistir.

Tiirk Telekom i¢cin pay basina TL8.20 olan hedef fiyatimzi ve
“AL” o©nerimizi siirdiirmekteyiz - Tirk Telekom, 3C17
sonuclarimin  aciklanmasinin  ardindan, 2017 yili icin
beklentilerinde herhangi bir degisiklik ngormemistir. Grup’un
4C17’de yatinmlarim arttirmasini, ve hizlanan abone alimlan
ile ticari giderlerinin artabilecegini beklemekte, ancak yil sonu
hedeflerine ulasabilecegini ongormekteyiz. Boylelikle, Grup
paylan icin TL8.20 olan hedef fiyatimizi yinelemekteyiz. Tirk
Telekom paylar, tahminlerimize gore 2017T 5.5x ve 14.6x
FD/FAVOK ve F/K carpanlariyla islem gérmektedirler. Yurt disi
eslenikleri ise, 2017T 6.0x ve 16.1x FD/FAVOK ve F/K
carpanlariyla islem gormektedirler.

AL

Hedef Fiyat:

TL 8.20

Fiyat

BiST100

US$ (MB Alig):

52 Hafta Yiksek:

52 Hafta Diigiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

T uss

6.37 1.71

108,355 29,043
3.73

7.32 2.13

5.10 1.35

TTKOM.TI/ TTKOM.IS

2015 2016 9A 2016 9A 2017 20177 2018T
FIK 25.84 ad.  13.09 ad. 1464  9.25
FD/FAVOK 6.85  6.48 6.81 5.63 55 501
FD/Satiglar 241 217 2.22 1.99 194 175
PD/DD 446 658 4.75 480 433 347
Net Satiglar (TL Mn) 14,523 16,109 11,859 13,340 17,964 19,926
Net Kar (TL Mn) 907  (724) 664 1249 1,509 2,400

Hisse Bagina Kar (TL)  0.26  (0.21)  0.19 036 043  0.69

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 3,500
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri (TL Mn): 22,295 5,976
Halka Acgik PD (TL Mn): 2,898 77
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): -0.6 8.5 20.6
US$ Getiri (%): -6.2 -10.2 14.8
BIST 100 Relatif Getiri (%): -8.7 -25.0 -15.9
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 21.4
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 6.0
Beta 0.85
Yillik Volatilite (Hisse) 0.28
Yillik Volatilite (BIST 100) 0.24
Ortaklik Yapisi %
Oger Group 55.0
Hazine 30.0
Halka Acgik 15.0
Toplam 100.0
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Satislarda siiregelen artis - Turk Telekom’un 3C17 konsolide satis gelirleri, onceki yiin aynm
donemine gore %10.1 oraninda artarak, beklentiler dahilinde, TL4,532mn olarak gerceklesmistir.
Grup’un konsolide satis gelirlerindeki bu artis, 2017 yilinda mobil ve genisbant segmentlerindeki
yillik %15.3 ve %14.2 oranlarindaki biiyiimeler ile gerceklesmistir. insaat faaliyetlerinden elde edilen
TL112mn gelirlerin etkisi hari¢ tutuldugunda, Tirk Telekom’un 3C17 satis gelirlerinde, onceki yilin
aym donemine gore %12.1 oraninda artis gerceklesmistir.

e  Mobil abone alimlarinda belirgin artis gerceklesirken, abone basi elde edilen aylik gelirler
artan data kullanimi ve fatural hatlara doniisiim etkisiyle c¢ift haneli oranda biiyiimeye
devam etti - Turk Telekom, 3C17’de mobil abone alimlarini belirgin 6lciide hizlandirmistir:
Grup, bu donemde net 414bin mobil abone alim gerceklestirmistir (2C17: 50bin). Boylelikle,
toplam mobil abone sayis1 3C17 sonunda 19.2mn’a ulasmistir. Bu donemde de faturali abone
donisumu sureci devam etmis, faturali abone sayisinda 237bin kadar artis kaydedilebilmistir;
bu abonelerin toplam aboneler icerisindeki pay1, %54.2’ye yikselmistir (2C17: %53.7, 3C16:
%51.6). Boylece, yiikselen akilli telefon penetrasyonu, LTE kullaniminin yayginlasmasi ve artan
mobil data kullaniminin da etkisiyle, Grup’un mobil abone basi elde ettigi aylik gelirleri,
3C17°de %10.9 oraninda artarak TL 28.8’e ulasmistir. Bu donemde faturali hatlardan abone
basi elde edilen aylik gelirler, yillik bazda %8.7 artarak TL 36.8 olarak gerceklesirken, on
odemeli hat aboneleri basina elde edilen aylik gelirler de yillk bazda %9.7 artisla TL 18.5
olarak gerceklesmistir. Boylelikle, 3C17’de Turk Telekom’un mobil gelirleri, yiluk %15.3
artarak TL1,716mn olarak gerceklesmis, ve Grup’un konsolide gelirlerinin %37.9’unu
olusturmustur.

e  Genisbant abone alimlar da hizlanmis, bunun yaninda abone basi elde edilen gelirler
biiyiimeye devam etmistir - Turk Telekom’un 3C17°de, okula donis sezonunun etkisi ve yeni
giris seviyesi tarifesinin etkisiyle genisbant abone sayisindaki artis da hizlanarak net 289bin
olarak gerceklesmistir (2C17: 188bin). Toplam genisbant abone sayisi, 3C17 sonunda 9.4mn’a
ulasmistir. Genisbant abonelerinden elde edilen abone basi aylik gelirler de, yillk %3.5
oraninda artmaya devam ederek TL44.1 olarak gerceklesmistir. Boylelikle, Grup’un genisbant
gelirleri, abone edinimleri ve abone basina elde edilen aylik gelirlerdeki artislar sonucunda
yillk bazda %14.2 buylyerek TL1,220mn olarak gerceklesmis ve Grup konsolide satis
gelirlerinin %26.9’unu olusturmustur.

e Sabit hat aboneliklerindeki azalis trendi tersine donmiistiir - Turk Telekom, 3C17’de, yeni
giris seviyesi genisbant tarifesinin getirmis oldugu capraz satis olanaklan ve tarife
duzenlemelerinin etkileriyle, sabit hat aboneliklerinde de net 186bin artis kaydetmistir. Bu
segmentte abone basi elde edilen aylik gelirler yilbk %1.3 azalarak TL 23.1 olarak
gerceklesmistir. Boylelikle Grup’un konsolide satis gelirlerinin %14.4’Unu olusturan sabit hat
ses gelirlerinden elde etmis oldugu gelirlerdeki azalis yavaslayarak yillik %5.5 olarak
gerceklesmis, Grup, 3C17°de bu segmentten TL 651mn gelir elde etmistir.

. Kurumsal veri hizmetlerinden elde edilen gelirler, onceki yilin ayn1 donemine gore %15.2
artarak TL387mn’a ulasmis, uluslararasi satislardan elde edilen gelirler ise yillik bazda %28.8
oraninda artarak TL188mn olarak gerceklesmistir. Grup’un yurt ici ara baglant1 ve diger GSM
operatorlerinden elde edilen ve benzeri gelirlerinden olusan diger gelirleri, 3C17’de %19.4
oraninda artis gostererek TL258mn olarak gerceklesmistir. Turk Telekom’un insaat
faaliyetlerinden elde edilen gelirleri ise 3C17’de gectigimiz yiin aym déneminin %36.0
altinda, TL112mn olarak gerceklesmistir. Boylelikle Grup’un toplam gelirleri %10.1 oraninda
artarak TL4,532mn’a ulasmistir.

FAVOK yillik %15 oraninda artarken, FAVOK marji 1.5 y.p. yiikselmistir - Tiirk Telekom'un 3C17
FAVOK marji1, daha kuvvetli abone alimlari neticesinde, ticari giderlerinde gerceklesen yillik %21.4
artis ve ag ve teknoloji giderlerindeki yillk %16.5 artisa ragmen, personel giderlerinin artis
gostermemis olmasi, ve is akislarinin diizenlenmesi maliyet onemleri ile, 6nceki yilin ayn1 donemine
gore 1.5 y.p. yikselerek hesaplamalarimiza gore %36.1 olarak gerceklesmistir. Grup, bu donemde
yilik %14.8 oraminda artisla TL1,637mn tutarinda konsolide FAVOK elde etmistir.
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Tiirk Telekom’un 3C17 net kar, gorece olarak yiiksek efektif vergi oraninin etkisiyle net karlilik
acisindan zayif bir donem olan 3C16’nin 33.8x katinda, TL293mn olarak gergeklesmistir - Turk
Telekom, bu dénemde, bilancosundaki USD 2.8mlyr ve EUR 1.1mlyr acik pozisyonuna bagl olarak,
TL’nin bu para birimleri karsisinda deger kaybi1 nedeniyle, bliyiik 6lclide kur farki giderlerinden
kaynaklanan TL505mn tutarinda net finansal gider kaydetmistir. Grup, bu donemde, TL160mn
tutarinda vergi gideri kaydetmis, efektif vergi oram %35.4’e gerilemistir (3C16: %93.7). Bunlarin
sonucunda, olumlu operasyonel performansi ile birlikte Turk Telekom, 3C17°de, onceki yiin aym
doneminin 33.8x katinda, TL293mn tutarinda net kar agiklamistir. Grup’un konsolide net borcu bu
dénem sonunda TL12.6mlyr olarak 2C17 sonuna benzer seviyede gerceklesirken, net borc/FAVOK
orani 1.96x’ya gerilemistir (2C17 sonu: 2.04x). Tirk Telekom, bu donemde, satis gelirlerinin %12’sine
karsiik gelen, TL 554mn tutarinda yatirnm harcamasi gerceklestirmistir (9A17: %11.2, 2017T: %19-

%20).

Milyon TL 9A16 9A17 Yilhk 3C16 3C17 Yilhk 2C17 Ceyreklik

Satig Gelirleri 11,859 13,340 12.5% 4,118 4,532 10.1% | 4,501 0.7%

Brut Kar 5,301 6,063 14.4% 1,808 2,096 159% | 2,062 1.6%
Briit Kar Marji 44.7% 45.4% 43.9% 46.3% 45.8%

Operasyonel Kar 1,910 2,617 37.0% 723 931 28.7% 900 3.4%
Operasyonel Kar Me 16.1% 19.6% 17.6% 20.5% 20.0%

FAVOK 3,961 4,774  20.5% 1426 1,637 14.8% 1,629 0.5%
FAVOK Marji 33.4% 35.8% 34.6% 36.1% 36.2%

Net Kar 664 1,249 88.1% 9 293 3279.6%; 890 -67.0%
Net Kar Marji 5.6% 9.4% 0.2% 6.5% 19.8%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tiirk Telekom icin pay basina TL 8.20 hedef fiyatimizi1 ve “AL” tavsiyemizi siirdiirmekteyiz -
Turk Telekom’un 3C17 operasyonel performansini, tum segmentlerde abone alimlarim
kuvvetlendirmis ve bu genislemeyi abone basi elde edilen aylik gelirler ile dengeleyebilmis olmas,
bunun yaninda, faaliyet giderlerinde etkisi suregelen onlemler ile, satis gelirleri ve operasyonel
karliigindaki istikrarli biiyiimesini vurgulamis olmas1 nedenleriyle oldukca basarili bulmaktayiz.
Grup, 3C17 sonuglarinin agiklanmasinin ardindan yilsonu icin beklentilerinde herhangi bir degisiklik
ongoriisi  paylasmamistir.  Tiirk Telekom’un 4C17’de yatirnm giderlerinin artabilecegini ve
kuvvetlenen abone alimlarinin da etkisiyle, ticari giderlerinin artis gostermeye devam edebilecegini
ongormekteyiz; ancak yine de, 2017 yili hedeflerine ulasabilecegini tahmin etmekteyiz. Grup’un
2017 yilinda TL18.0mlyr’a ulasan satis gelirleri, TL6.4mlyr’a yakin FAVOK elde edebilecegini tahmin
etmekteyiz. Grup’un net kar, halihazirdaki USD ve EUR acik pozisyonlar itibariyle, doviz kurlarimin
hareketlerine maruz kalmaya devam edecektir; yilsonu icin 3.75 olan USD/TRY ve 1.11 olan EUR/USD
tahminlerimiz ile, Tirk Telekom’un 2017 yilinda TRY1.5mlyr’a ulasan net kar elde edebilecegini,
siregelen kar payr dagitim politikasina bagli olarak Grup’un kar pay1 veriminin %6 civarinda
gerceklesebilecegini hesaplamaktayiz. Tiirk Telekom paylar, TL’nin deger kaybinin Grup net karliligi
Uizerindeki olas1 etkisi ve ana ortagir OTAS1n bor¢ 6deme durumu ile ilgili algi nedenleriyle, son 3
ayda BIST100’un %10 altinda performans gostermislerdir. OTAS’1n bor¢ durumu ile ilgili onimuzdeki
donemlerde gerceklesebilecek olumlu yondeki gelismelerin, Grup paylan tzerindeki olumsuz algiyr
bertaraf edebilecegini disiinmekteyiz. Grup paylan icin “AL” tavsiyemizi siirdiirmekteyiz.
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2015/12  2016/12 9A 2016 9A 2017 %De g
Maddi Duran Varliklar 8,538 8,686 8,734 8,339 (4.5)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,262 8,386 8,083 8,193 1.4
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 532 567 571 658 15.1
Ticari Alacaklar 3,801 4,145 4,120 4,752 15.3
Hazir Degerler 2,838 3,016 3,150 2,761 (12.4)
Diger Kisa Vadeli Varlklar 1,803 2,074 1,931 1,816 (6.0)
Toplam Aktifler 25,774 26,874 26,590 26,519 (0.3)
Uzun Vadeli Borglar 9,179 13,053 11,198 13,430 19.9
Diger Uzun Vadeli Y GkUmlultkler 3,049 2,083 2,134 1,803 (15.5)
Kisa Vadeli Borglar 4,317 3,821 4,146 3,907 (5.8)
Ticari Y GkGimlGltkler 4,236 4,531 4,420 2,730 (38.2)
Toplam Y Gkimldilikler 20,781 23,488 21,897 21,870 (0.2)
Toplam Ozsermaye 4,993 3,387 4,693 4,649 (0.9)
Toplam Pasifler 25,774 26,874 26,590 26,519 (0.3)
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2015/12  2016/12 9A 2016 9A 2017 %Deg
Net Satislar 14,523 16,109 11,859 13,340 125
SMM 7,566 8,978 6,558 7,277 11.0
Briit Kar 6,957 7,130 5,301 6,063 14.4
Faaliyet Giderleri 4,092 4,539 3,391 3,446 1.6
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 2,866 2,592 1,910 2,617 37.0
Net Diger Gelir/Gid. 174 (5,581) (89) (1,615) 1,723.7
Finansman Gelir/(Gid.) (1,904) (2,593) (735) (825) 12.1
Ana Ortaklk Dis1 Kar/(Zarar) - - - -
Vergi Oncesi Kar 1,261 (397) 1,126 1,827 62.2
Vergi 398 328 462 578 25.0
Net Kar(Zarar) 863 (724) 664 1,249 88.1

Azinlik Paylari (45) - - -

Ana Ortaklik Paylari 907 (724) 664 1,249 88.1

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirrm Arastirma

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

2015/12 2016/12 9A 2016 9A 2017
Ozsermaye Karliigi 15.3%  -17.3% 39.4% -3.0%
Aktif Karllig 3.8% -2.8% 7.1% -0.5%
Briit Kar Mariji 47.9% 44.3% 44.7% 45.4%
Net Kar Marji 6.2% -4.5% 5.6% 9.4%
FAVOK Marji 35.1% 33.4% 33.4% 35.8%
U.V. Borglar/Ozsermaye 183.8%  385.4%; 238.6%  288.9%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danigmanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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