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v' Ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle beklentimizi agan net

12,45 TL

kar. Yilin ilk ceyreginde Tirk Telekom’un net kari yillik
bazda %58,6 duslusle 561 milyon TL seviyesinde
gergeklesti. Boylelikle net kar marji da, 6nceki yilin ayni
donemindeki %17,87 seviyesinden %5,92 seviyesine
geriledi. Net kardaki gorinimde, operasyonel Kkarliliktaki
ihmhlagsmanin  beraberinde piyasalarda devam eden
volatilite sonucu sirketin doviz hareketlerine hassasiyetinin
net kari baskilamasi etkili oldu. Agiklanan rakam kurum
beklentimizi %15 asarken, piyasa beklentisine paralel

Hedef Fiyat:

16,48 TL

Getiri Potansiyeli: %32

gerceklesti. Net kar tahminimizdeki farkhlik, bu dénemde Hisse Kodu TTKOM
kaydedilen ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. Net Cari Fiyat (TL) 12.45
finansal giderler bu dénemde 6nceki yilin ayni dénemindeki 52H En Y Uksek (TL) 13.53
893 milyon TL’c(i;en 2 milyali Tl_f’ye y[]l;seldi. Altbkal(;emlerine 52H En Diisiik (TL) 6.22
baktigimizda, 1C22’de net kur farki gideri yillik bazda %204 .

artisla 1,43 milyar TL seviyesine yukseldi. Net faiz giderleri Pyasa Degeri (mn TL) 43,575
de, sirketin diizeltimemis net borg/FAVOK rasyosunun Pyasa Degeri (mn USD) 2,941
Onceki yilin ayni donemindeki 1,31x seviyesinden 1,49x Halka Agiklik Orani (%) 13.32
seviyesine ylikselmesinin etkisiyle yillik bazda %38 artigla Konsensus HF (TL) 12.54
565 milyon TL’ye yikseldi. Diger yandan, gegen yilin ayni .

dbnemir):de 249%86ymily0n TL gsevi);/esinde grtelenymis vey;gi Konsensus Tavsiye WTLAT%IOT/%10S
gideri yazan sirket, bu dénemde 421 milyon TL ertelenmis 3A Hacim (mn USD) 27.89
vergi geliri kaydetti. Bu arada ertelenmis vergi gelirinden HLY HBK (2022T) 1.59
arindiriimig net kar rakaminin yilik bazda %90 disusle 140 Konsensus HBK (2022T) 1.64
milyon TL seviyesine isaret ettigini belirtmek isteriz.

Beklentileri karsilayan ilk ¢eyrek sonuglarinin hisse

performansina yansimasini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentilerle uyumlu satig gelirleri. 1C22'de Turk
Telekom’un konsolide satis gelirleri yilhk bazda %24,8
artisla 9,47 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Agiklanan
rakam kurum beklentimizin %2 Uzerinde, piyasa
beklentisinin ise %2 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz:
9,29 milyar TL, piyasa beklentisi: 9,63 milyar TL).
Gelirlerdeki yukseliste, sabit genigsbant ve mobil segment
gelirlerine ek olarak diger gelir kalemlerindeki artis egiliminin
One g¢ikmasi etkili oldu. Sabit genigbant gelirleri yilin ilk
ceyreginde beklentinin hafif altinda kalan abone kazanimlari
karsisinda, gugli ARPU performansinin etkisiyle yillik
bazda %22,3 ylkselis kaydetti. Mobil segment tarafinda ise,
sektordeki rasyonel rekabet kosullarinin desteginde olumlu
gérinim devam etti. Ozellikle operatorler tarafindan
uygulanan fiyat artislarina eslik edilmesi gelirler tarafindaki
yukseliste 6nemli rol oynadi. Ayrica, faturali abone artigi da
segment gelirlerini destekleyen bir diger unsir olarak 6ne
ciktl. Bu gergevede mobil segment gelirleri 6nceki yilin ayni
dénemine gore %23,4 artis kaydetti. Ote yandan, diisiik kar
marjina sahip olan gelir kalemlerinde de artiglar goéralda.
4C21’de kurumsal data kalemi yillik bazda %18 yukselirken,
uluslararasi gelirler %59,3 artti.
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Ozet Finansallar

HLY

Ceyreksel Arastirma Piyasa
TTKOM (milyon TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 9471 7.587 24,8% -4,0% 9.864 9.294 9.626
Operasyonel Giderler 5.356 3.784 41,5% -3,7% 5.563 5.146 5.559
FAVOK 4.115 3.803 8,2% -4,3% 4.301 4.148 4.068
FAVOK Marji 43,45% 50,13% -6,68 puan -0,15 puan 43,60%  44,63% 42,25%
Operasyonel Kar 2.298 2.351 -2,3% -12,4% 2.623 - -
Net Kar 561 1.356 -58,6% -48,2% 1.084 488 551
Net Kar Marji 5,92% 17,87% -11,95 puan -5,07 puan 10,99% 5,25% 5,72%

* Research Turkey Anketi

v Beklentilere paralel FAVOK gériiniimii. 1C22'de sirketin FAVOK'l yillik bazda %8,2 artisla 4,12 milyar TL
seviyesinde, kurum beklentimize ve piyasa beklentisine paralel gerceklesti (Kurum beklentimiz: 4,15 milyar TL,
piyasa beklentisi: 4,07 milyar TL). Ancak, enerji ve personel giderlerindeki artigsin maliyetler cephesinde yarattigi
yukari yénlii baski nedeniyle, FAVOK mariji yillik bazda 6,68 puan diisiisle %43,45 olarak gerceklesti.

v TTKOM igin 13,29 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 16,48 TL olarak revize ediyor ve ‘AL’
tavsiyemizi sirdiirliyoruz. Personel giderlerindeki artis ve enerji maliyetlerindeki yukselisin negatif yansimalari
hem de kiresel piyasalarda one gikan volatilitenin hissedildigi 1G22 finansallari sonrasi 2022 yili tahminlerimizde
temkinli yaklagimimizi sirdiriyoruz. Ozellikle kiiresel gapta fiyat baskilarinin éne g¢iktigi ortamda Fed'in
sikilastirmaci patikaya gegisinin yansimalarinin mikro gergevede faaliyet giderleri ve yatirirm harcamalari tarafinda
etkilerinin gorulecegini dusunltyoruz. Ancak, bu donemde yapilan fiyat revizyonlarinin ciro performansi Gzerindeki
yansimalarinin yil geneline yayilacagi goriisindeyiz. Ote yandan, bu dénemde sirketin déviz uzun pozisyonunun
yillik bazda 100 milyon dolar seviyesinden 389 milyon dolar seviyesine yiukselmesini de pozitif bir katalist olarak
gériiyoruz. Bu gergevede 2022 yilinda Tirk Telekom’un FAVOK’iiniin 18,36 milyar TL seviyesinde, net karinin da
5,58 milyar TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Net bor¢ ve benzer sirket ¢arpanlari modelimizi de
glincellememiz neticesinde TTKOM igin 13,29 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 16,48 TL olarak
revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi surduriyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig
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TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir 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 yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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