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2C19 Degerlendirme — Pozitif

v' Beklentinin Uzerinde net kar. 2C19'da TL’de gorilen sinirli

deger kaybinin etkisiyle sirketin net finansal giderleri yillik
bazda %114 dislisle 999 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Bu baglamda, gecgen yilin ayni déneminde 869 milyon TL net
zarar aclklayan sirket, bu vyilin ikinci ceyreginde gulglu
operasyonel performansin sagladigi destegin de etkisiyle 434
milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar, piyasa beklentisi
ve kurum beklentimizin sirasiyla %3 ve %15 Uzerinde
gerceklesti. Net kar tahminimizdeki sapmada, beklentiden
glgli gelen FAVOK etkili oldu. Bu dogrultuda net kar marji da
bu ceyrekte, 2C18'de bulundugu %-17,56 seviyesinden %7,53
seviyesine ylkseldi. 2C19 finansallarinin hisse performansi
Uzerindeki etkisinin pozitif olacagini duglnuyoruz.

Sabit genig bant ve mobil segment gelirlerindeki gliglii
seyir, satig gelirlerindeki artigta etkili olmaya devam etti.
2C19'da Turk Telekom’un konsolide satis gelirleri yillik bazda
%16,3 artarak 5,76 milyar TL seviyesinde, hem kurum
beklentimize hem de piyasa beklentisine paralel gerceklesti.
Konsolide satis gelirlerindeki artis genel olarak, mobil ve sabit
genisbant segmentlerinin gelirlerinde devam eden yukselislere
bagl olarak gergeklesti. Ozellikle sabit genigbant tarafinda én
satis performansinda goriilen hizlanma ve sinirsiz dénemin
baglamasiyla yeni abonelere ylksek fiyatlarin uygulanmasi
satis gelirlerindeki artista etkili oldu. Mobil tarafinda ise, hem
ARPU hem de abone sayisindaki artis, segment gelirlerinde
yukseligin sirdirtlmesinde etkili oldu. Bu arada, 3C18'den
beri konsolide satislara pozitif katkida bulunan sabit ses
gelirleri mevcut performansini bu dénemde de korudu.

Giigli FAVOK performansi. 2C19da FAVOK, giiglii
operasyonel performans ve UFRS 16 muhasebe
standartlarinin etkisiyle yilhk bazda %36,3 ylkselerek 2,68
milyar TL seviyesinde, hem kurum beklentimizi hem de piyasa
beklentisini sirasiyla %5 ve %4 oranlarinda asti. Bunun
sonucunda FAVOK marji da yillik bazda 6,80 puan artarak
%46,55 olarak gergeklesti. IFRS 16 etkisi arindirildiginda da,
gelirlerdeki glgli artis ve etkin maliyet yonetiminin etkisiyle,
FAVOK marji bu dénemde yillik bazda 3,4 puan artisla %43,1
seviyesine ylkseldi.
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Hisse Fiyati: 5,73 TL
Hedef Fiyat: 6,56 TL

Getiri potansivyeli: %14

Ozet Veriler

Hisse Kodu TTKOM
Cari Fiyat (TL) 5.73
52H En Yiksek (TL) 5.78
52H En Dlsk (TL) 3.17
Piyasa Degeri (mn TL) 20,055
Piyasa Degeri (mn USD) 3,537
Halka Agiklik Orani (%) 13.30
Konsensus HF (TL) 6.18
Konsensus Tavsiye %65 A/ %35 T/%0 S
3AHacim (mn USD) 19.0
HLY HBK (2019T) 0.46
Konsensus HBK (2019T) 151

Tahminler ve Rasyolar

Net Satig Gelirleri (mn TL)
Diizeltilmis FAVOK (mn TL)
Net Kar (mn TL)

F/K

FD/ Diizeltilmis FAVOK
FD/Satiglar

2016
16.109
5.470
-724
-25,51
5,62
1,91

2017
18.140
6.452
1135
19,87
5,44
1,94

2018
20.431
8.437
-1.391
-9,81
3,52
1,45

20197
23.276
9.284
1.602
11,14
3,67
1,46

2020T

26.794
10.614
3.076

5,80
3,18
1,26
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Ceyreksel Aragtirma Piyasa
TTKOM (mn TL) Yillik deg. deg. 1G19 Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 5.760 4951 16,3% 6,6% 5.403 5.697 5.720
Operasyonel Giderler 3.079 2.983 3,2% 12,0% 2.748 3.136 3.138
FAVOK 2.681 1.968 36,3% 1,0% 2.655 2561 2.582
FAVOK Marji 46,55% 39,75% 6.80pts -2,59pts 49,13% 45,0% 45,14%
Operasyonel Kar 1.510 1.058 42,8% 1,3% 1.491 1.334 -
Net Kar 434 -869 a.d. 40,1% 310 378 422
Net Kar Marji 7,53% -17,56% 25.09pts 1.80pts 5,73% 6,63% 7,38%

* Research Turkey Anketi

v'Sirket ongoriilerini yukari yonli revize etti. 2019 yilinin ilk yarisinda devam ettirilen gu¢li operasyonel
performans dogrultusunda sirket 2019 yili FAVOK 6ngoérisind yukari yonll revize etti. Bunun sonucunda
mevcut kosullarda

» Konsolide gelirlerin (UFRYK 12 hari¢) yillik bazda %15-16 seviyesinde artmasini,
+ Konsolide FAVOK’iin 10,3-10,5 milyar TL seviyelerinde gerceklesmesini,

+ Konsolide yatirrm harcamalarinin da yaklasik 4,6-4,8 milyar TL seviyesinde gergeklesmesi
ongdruluyor.

vTTKOM igin ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin gli¢li operasyonel performansina ek olarak, 2,35 milyar
dolardan 794 milyon dolara gerileyen net agik déviz pozisyonunun finansal giderlerde azalmayi destekleyerek
karlihgin daha da glglenmesini saglayacagini dusuniyoruz. Bu dogrultuda, TTKOM igin ‘AL’ tavsiyemizi
surdurlyoruz. Hedef fiyatimizi ve tahminlerimizi sirketin gergeklestirecegi telekonferans ve analist toplantisi
sonrasinda revize edilen 6éngoriler dogrultusunda glincelleyecegiz.
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Kunye & Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0’in altinda azalis

Halk Yatirnm Arastirma
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+90212 3148188
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Perakende, Cam, Cimento, GYO, +90212 31481 85
Abdullah DEMIRER Uzman ADemirer@halkyatirim.com.tr

Havacilik, Petrokimya, Glibre, Gida, Kimya, Kagit +90212 314 87 24

Aysegil BAYRAM Uzman ABayram@halkyatirim.com.tr
Strateji +90212 314 87 30
Telekom, Madencilik

Ugur BOZKURT Uzman Yardimcisi UBozkurt@halkyatirim.com.tr
Makroekonomi +90212 314 87 26
Demir-Celik, Otomotiv, Beyaz Esya

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0Ozel, imzalanacak yatirrm danismanhg sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlshigindan higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde ylrarlGgu giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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