Hisse Senedi/ Biiyiik Sirket/ iletisim

Turk Telekom

Takip Listesine tekrar ekleme

Tek markal sinerji donemi

TTKOM igin AL tavsiyesi vermeye devam ediyoruz

Turk Telekom igin tavsiyemizi hedef hisse fiyatimiz 6.83 TL ile yineliyoruz,
bu da %19’luk bir artis potansiyeline isaret ediyor. Hisse i¢in AL tavsiyemizi
destekleyen nedenler arasinda i) mobil ve genigbant tarafindaki biytme, ii)
cesitlendiriimis hizmet portfdyl ile marka birlesiminden dogan sinerji, iii)
2017T PD/FAVOK cgarpanina gdre yurtdisi benzerlerine kiyasla %18
oraninda iskontolu islem gérmesi ve iv) dolar bazinda son 8 yilin en disik
seviyesinde islem gérmesini sdyleyebiliriz.

Cesitlendirilmis uriin portfoyii ile Tiirkiye’'nin ilk ve en biiyiik entegre
telekomiinikasyon sirketi

Turk Telekom, mobil, genigsbant, sabit ses ve TV servislerini Turk Telekom
markasi altinda birlestirdi. Sirket sabit ses ve genisbant pazarinda yerlesik
operatdr olup toptan satis hizmeti sundugu gibi %65 pazar payi ile
perakende genisbant pazarindaki en buyuk oyuncudur. Ayrica abone sayisi
bakimindan %25’lik pazar pay! ile mobil alanindaki Gglincii oyuncudur.
Sirketin 4C16 itibariyle 38.9 milyon abonesi bulunuyor ve bunun %48’ini
mobil, %25’ini sabit ses, %22’sini genigbant ve geri kalan %5’ini ise 6demeli
TV olusturuyor. En yakin rakiplerinin portféyinin buytk kismini ise mobil
olugturuyor. Bu yeni olusum ile musteriler sirketin tim riin ve hizmetlerine
tek cati altinda ulasabiliyor. 2016 yilinda bu taraftan gelen olumlu etkiyi
finansallar Uzerinde gordik ve bunun 6nimuzdeki donemde de devam
etmesini bekliyoruz.

Sabitbant alaninda lider

Turk Telekom 3C16 itibariyle %65'lik pazar payi ile ISP (internet servis
saglayici) segmentinde lider konumundadir. Turk Telekom Grubu, sabit
genigbant pazarinda sadece toptan satis hizmetleri sunmakla kalmiyor, ayni
zamanda perakende sabit genigbant pazarinda da lider konumdadir.
Musteriler daha yiksek hiz ve kapasite talep ediyorlar, bu da sirketin
satiglarina olumlu yansiyor. Buna ek olarak fiber yatinmlari bu alandaki
biyimeyi destekliyor. Fiber misterilerinin artisi da ARPU’yu daha da
yuksege tasiyor. Hatirlatmak gerekirse 2016 yilindaki toplam genigbanttaki
net abone artisinin %80’ini fiber paketleri olusturuyor.

2018 yilinda yiiksek temettii Odemelerinin tekrar baslanmasini
bekliyoruz

Sirket 2016 yilinda net zarar agikladigindan dolayr 2017 yilinda sirketin
temettii dagitmasini beklemiyoruz. 2016 yilinda sirketin Net Borg/FAVOK
carpani 2.2x seviyesinde idi. Bu rasyonun 2017 yihinda 1.8xe ve 2018
yilinda ise 1.2x’e daralmasini bekliyoruz. Operasyonel taraftaki toparlanma
sirketin 2018 yilinda yine ylksek temetti dagitmasini saglayacagini
dusunlyoruz.

Onemli risk unsurlar

Degerlememizin ana riskleri arasinda fiyat artisin beklentilerin altinda
kalmasi, mobil taraftaki irrasyonel rekabet, ana hissedarin temerrutte disme
riski, makroekonomik gérinimde daralma ve TL'nin degder kaybetmesi
bulunuyor.
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01.03.2017
Yukselme Potansiveli*  19%
Kodu TTKOM
Fiyat Bilgileri TL usD
Kapanis 28 02 2017 5.76 1.60
12 Aylk Hedef Fiyat TL 6.83 1.71
12 Aylk Onceki Hedef Fiyat TL 6.71 1.68
Piyasa Degeri (mn) 20,160 5,578
Halka Agik PD (mn) 2,681 742
Ortalama Islem Hacmi (3Ay) 255 7.0
Hisse sayisi (mn) 3,500
Takas Saklama Orani (%) 13.30
Carpanlar 2016T 2017T 2018T
F/IK ad 181 11.0
PD/DD 4.5 3.3
FD/FAVOK 11.7 54 5.0
Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 12Ay
TL 2 13 4
ABD $ 7 8 -14
BIST-100 Relatif 1 -6 -10
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Tirk Telekom

‘Ozet Mali Tablolar (TL mn)
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015G*  2016G* 2017T 2018T 2019T
Satis Geliri 14,523 16,109 17,331 18,384 19,328
FAVOK 5,101 5,388 5965 6,478 6,892
Net Kar 907 (724) 1,111 1,835 2,128
Nakit Akim Tablosu (TL mn)

Net Kar 907 (724) 1,111 1,835 2,128
Amortisman Giderleri 2,235 2,796 3,059 3,358 3,670
isletme Sermayesi Deg. 1,951 (107) (69) (39) (12)
Faaliyetlerden Gelen Nakit Akimi 5,149 2,032 4102 5,154 5,786
Sabit Sermaye Yatirmlari 6,034 3,066 3,724 2980 3,126
Serbest Nakit Akimi (885) (1,034) 378 2,173 2,660
Bilango (TL mn)

Maddi Duran Varliklar 8,565 8,710 9,542 9,328 8,944
Nakit & Nakit Benzerleri 2,838 3,016 3,813 4,045 4,832
Toplam Varliklar 25,774 26,874 28,875 29,193 29,861
Kisa Vadeli Borglar 2,624 1,988 1,402 493 885
Toplam Bor¢ 11,803 15,041 15,370 13,656 13,071
Toplam Ozsermaye 4,993 3,387 4,498 6,020 6,776
Rasyolar

Net Borg/FAVOK 1.8 22 1.9 1.5 1.2
FAVOK Mariji 35.1 334 344 352 35.7
Net Kar Marji 6.2 -4.5 64 10.0 11.0
Degerleme Oranlari

Firma Degeri/Satiglar 2.2x 1.7x 19x  1.8x 1.7x
Firma Degeri/FAVOK 6.3x 5.2x 54x  5.0x 4.7x
Firma Degeri/Y atirm Sermayesi 1.9x 1.6x 1.8x 1.8x 1.8x
Fiyat/Kazang 23.9x n.a 18.1x  11.0x 9.5x
Serbest Nakit Akm Verimi -4% -4% 2% 1% 13%
Temettl Verimi 6.9% 3.9% 0.0% 5.0% 8.19%

*Ylligi ortalama PD kullaniimistir.
Kaynak: Finansallar ve is Yatirim

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile

ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




