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Tirk Telekom 4C17°de 113mn TL tutarinda, piyasa ortalama
beklentisi olan 139mn TL net zararin altinda ve -108mn TL olan
tahminimize benzer bir net zarar agiklamistir. Sirket’in 4C17 net
zarar, 1,338mn TL olan 4C16 donemi net zararina kiyasla iyilesme
gostermis, ancak artan kur farki giderleri ve genislemenin etkisiyle
kismen daha dusiik gerceklesen operasayonel karlilik nedenleriyle
3C17°de elde edilen 293mn TL tutarindaki net kanin altinda
gerceklesmistir. Konsolide satis gelirleri yiluik %12.9, ceyreklik %5.9
artarak piyasa ortalama beklentisi olan 4,706mn TL’ye (Seker Yatinm T.:
4,819mn TL) paralel, 4,800mn TL olarak gerceklesmistir. Grup’un yillik
%7.8 artan ve ceyreklik %6.0 azalis gosteren 1,539mn TL olarak
hesapladigimiz 4C17 FAVOK’i de piyasa ortalama beklentisi olan
1,515mn TL’ye (Seker Yatirnm T.: 1,594mn TL) benzer olarak
gerceklesmistir. Tirk Telekom, TL’nin deger kaybi ve bilangosundaki
ABD dolan ve Euro cinsinden acik pozisyonlar1 nedeniyle, 4C17’de net
978mn TL tutarinda net finansal gider kaydetmistir. Boylelikle, grup
113mn TL tutarinda net zarar aciklamistir. Tirk Telekom’un 4C17
operasyonel performansini, ozellikle ivmesini artiran abone alimlar ve
bununla birlikte satis gelirlerinde elde edilen artislar, ve bu genislemenin
dengeli gerceklesmesi, operasyonel karlilik iizerinde dramatik bir baski
yaratmamis olmasi nedeniyle oldukca olumlu degerlendirmekteyiz. Tiirk
Telekom, 4C17 sonuglarimin aciklanmasindan sonra, 2017 yili net
karindan kay pay1 dagitimi yapilmayacagini paylasmistir. Her ne kadar
piyasa katiimcilan tarafindan halihazirda Tirk Telekom’un 2017 yili
karindan anlamli bir dlciide kar pay1 dagitimi yapilmasi beklenmiyor
oldugunu ve orta donemde bu kararin olumlu etkili olabilecegini
dusinuyor olsak da, 2017 yili sonuglar ile paylasilan bu gelisme Grup
paylan uzerinde kisa donemde olumsuz etkili olabilecektir.

2017 yili son ceyreginde abone alimlan ivmelenmis ve satis
gelirlerindeki ve FAVOK’teki artiglar devam etmistir - 4C17°de Tiirk
Telekom’un abone alimlar hizlanarak devam etmistir: Grup, mobil
segmentte 423bin, genisbantta 368bin ve sabit hatlarda 118bin yeni
abone eklemistir. Bunun yaninda mobil abone basina elde edilen gelirler
yillik %6.8, genisbant aboneleri basina elde edilen gelirler yillik %0.3 artis
gosterebilmistir. Boylelikle Tiirk Telekom’un insaat gelirleri haric toplam
satis gelirleri yillk %9.9 ve ceyreklik %3.8 artis gostererek 4C17’de
4,586mn TL’ye ulasmistir. Grup’un faaliyet giderleri, abone alimlarina
bagli olarak artan ticari giderleri ve bir defaya mahsus tesvikler ve
yeniden simflandirmalar neticesinde artis gosteren personel giderleri
nedeniyle yillik %12.4 artis gostermistir. Boylelikle, FAVOK marji yilik
1.5 y.p. daralarak hesaplamalarimiza gore 4C17’de %32.1 olarak
gerceklesmistir; ancak FAVOK, yilik %7.8 artarak (ceyreklik %6.0
azalisla) 1,539mn TL olarak gerceklesebilmistir. Net finansal giderler,
Grup’un bilancosundaki 2.9mlyr ABD dolart ve 1.1mlyr EUR acik
pozisyonuna bagli olarak kaydetmis oldugu kur farki giderleri nedeniyle
978mn TL olarak gerceklesmistir. Tirk Telekom, 4C17°de ayrica 277mn
tutarinda ertelenmis vergi geliri kaydetmistir. Boylelikle net zararn
113mn TL ile sinirl kalmis ve 4C16’da kaydedilen 1,338mn TL net zarara
kiyasla belirgin iyilesme gostermistir.

Tiirk Telekom, ayrica 2018 yil beklentilerini de paylasmistir. Grup
paylari icin pay basina 8.55 TL olan hedef fiyatimizi ve “AL” onerimizi
siirdiirmekteyiz. Halihazirdaki sartlara gore Grup, konsolide satis
gelirlerinde %11 oraninda artis beklemekte ve FAVOK’iiniin 7.0mlyr TL -
7.2mlyr TL araliginda gerceklesebilecegini ongormektedir. Tirk
Telekom, 2018 yilinda 3.5mlyr TL yatirim planlamaktadir. Grup’un 2018
yii hedeflerini piyasada rekabetin yogunlasmayacagi varsayimiyla
gerceklestirilebilir bulmakta ve Grup paylan icin pay basina 8.55 TL olan
hedef fiyatimzi ve “AL” tavsiyemizi sirdirmekteyiz. Tirk Telekom
paylari, tahminlerimize gére 2018T 5.1x ve 17.8x FD/FAVOK ve F/K
carpanlariyla islem gormektedirler. Yurt disi eslenikleri ise, 2018T 6.1x
ve 15.4x FD/FAVOK ve F/K carpanlariyla islem gérmektedirler. Grup
bugiin bir telekonferans ve 12 Subat Pazartesi glinii bir analist toplantisi
diizenleyecektir. Tahminlerimizi bu goriismelerden sonra gerektigi
takdirde yeniden gozden gegirebilecegiz.

2015 2016 2017 2018T
FIK 26.28 a.d. 19.97 17.83
FD/FAVOK 6.88 6.51 5.6 5.05
FD/Satiglar 2.41 2.18 1.93 1.74
PD/DD 4.54 6.70 4.98 4.89
Net Satiglar (TL Mn) 14,523 16,109 18,140 20,174
Net Kar (TL Mn) 907 (724) 1,136 1,272
Hisse Basina Kar (TL) 0.26 (0.21) 0.32 0.36
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2016 2017 Yillik 4C16 4C17 Yillik 3C17  Ceyreklik

Satis Gelirleri 16,109 18,140 12.6% 4,250 4,800 12.9% 4,532 5.9%

Brat Kar 7,085 8,110 14.5% 1,830 2,048 11.9% 2,096 -2.3%
Briit Kar Marji 44.0% 44.7% 43.1% 42.7% 46.3%

Operasyonel Kar 2,592 3,406 31.4% 682 789 15.7% 931 -15.2%
Operasyonel Kar Marji 16.1% 18.8% 16.0% 16.4% 20.5%

FAVOK 5,388 6,313 17.2% 1427 1,539 7.8% 1,637 -6.0%
FAVOK Marji 33.4% 34.8% 33.6% 32.1% 36.1%

Net Kar =724 1,136 a.d. -1,388 -113 -91.8% 293 a.d.
Net Kar Marji -4.5% 6.3% -32.7% -2.4% 6.5%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2015/12  2016/12  2017/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 8,538 8,686 9,116 4.9%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 8,262 8,386 8,482 1.1%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 532 567 984 73.6%
Ticari Alacaklar 3,801 4,145 4,817 16.2%
Hazir Degerler 2,838 3,016 4,100 35.9%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 1,803 2,074 1,650 -20.5%
Toplam Aktifler 25,774 26,874 29,149 8.5%
Uzun Vadeli Borglar 9,179 13,053 14,005 7.3%
Diger Uzun Vadeli Y GkimliGlikler 3,049 2,083 1,927 -7.5%
Kisa Vadeli Borglar 4,317 3,821 4,593 20.2%
Ticari Y Gkimltlikler 4,236 4,531 4,069 -10.2%
Toplam Y Ukimlulikler 20,781 23,488 24,593 4.7%
Toplam Ozsermaye 4,993 3,387 4,555 34.5%
Toplam Pasifler 25,774 26,874 29,149 8.5%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2015/12  2016/12 2017/12 %De
Net Satiglar 14,523 16,109 18,140 12.6%
SMM 7,566 8,978 10,029 11.7%
Briit Kar 6,957 7,130 8,110 13.7%
Faaliyet Giderleri 4,092 4,539 4,704 3.6%
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 2,866 2,592 3,406 31.4%
Net Diger Gelir/Gid. 174 (5,581) (3,731) -33.2%
Finansman Gelir/(Gid.) (1,904) (2,593) (1,803) -30.5%
Ana Ortaklk Digi Kar/(Zarar) - - - -
Vergi Oncesi Kar 1,261 (397) 1,478 a.d.
Vergi 398 328 343 4.6%
Net Kar(Zarar) 863 (724) 1,136 ad.
Azinlk Paylari (45) - - a.d.
Ana Ortaklik Paylari 907 (724) 1,136 a.d.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirrm Arastirma

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

2015/12  2016/12  2017/12
Ozsermaye Karlligi 15.3%  -17.3% 24.6%
Aktif Karliligi 3.8% -2.8% 4.1%
Brut Kar Mariji 47.9% 44.3% 44.7%
Net Kar Marji 6.2% -4.5% 6.3%
FAVOK Marji 35.1% 33.4% 34.8%
U.V. Borglar/Ozsermaye 183.8%  385.4%  307.5%

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 goriislerine
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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