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Turk Telekom

2G22 Finansal Sonuglar — Negatif M\ L
v Ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle beklentileri agan net Hisse Fiyat“ 966 TL
kar. Yilin ikinci geyreginde Turk Telekom’un net kari yillik ’
bazda %9,4 artisla 1,39 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Hedef Flyat 14 40 TL
" ]

Boylelikle net kar marji da, 6nceki yilin ayni dénemindeki
%15,55 seviyesinden %12,96 seviyesine geriledi. Net o ) )
kardaki gérinimde, operasyonel karliliktaki ihmlilasmanin Gedtiri Potans|ye||: 0049

beraberinde piyasalarda devam eden volatilite sonucu artan

net finansal giderlerin net kar baskilamasi etkili oldu. Ozet Veriler ‘

Aciklanan rakam kurum beklentimizin %108, piyasa
beklentisinin de %96 Ustinde gerceklesti. Net kar

tahminimizdeki farklilik, bu dénemde kaydedilen ertelenmis Hisse Kodu TTKOM
vergi gelirinden kaynaklandi. Gegen yilin ayni déneminde Cari Fiyat (TL) 9.66
178,11 milyon TL seviyesinde ertelenmis vergi gideri yazan 52H En Yiiksek (TL) 13.53

sirket, bu dénemde 1,36 milyar TL ertelenmis vergi geliri

kaydetti. Bu arada ertelenmis vergi gelirinden arindinimig 22 En Dstk (TL) 539
net kar rakaminin yilik bazda %97,8 dusigle 28 milyon TL Piyasa Degeri (mn TL) 33,810
seviyesine isaret ettigini belirtmek isteriz. Net finansal Piyasa Degeri (mn USD) 1,883
g|QerIer ise bu donemde onceki y|I|r1 ayni QOnemlndekl 393 Halka Agikiik Orani (%) 13.32
milyon TL’'den 2,32 milyar TL'ye yikseldi. Alt kalemlerine
baktigimizda, 2C22’de net kur farki gideri yillk bazda  Konsensus HF(TL) 152
%334,3 artigla 1,78 milyar TL seviyesine yikseldi. Net faiz Konsensus Tavsiye %57 A/ %29 T/ %14 S
giderleri de, sirketin dizeltimemis net borg/FAVOK 3A Hacim (mn USD) 23.84
rasyosunun onceki _yllm ayni dénler.ninde_ki_ 1,22x HLY HBK (2022T) 1.40
seviyesinden 1,78x seviyesine yukselmesinin etkisiyle yillik
bazda %62,4 artisla 739 milyon TL'ye ylkseldi. Karlilikta oeonnan B o L1.53
belirgin zayiflamaya isaret eden 2C22 finansallarinin hisse
performansina etkisini negatif olarak degerlendiriyoruz.

v' Beklentilerle uyumlu satig gelirleri. 2C22'de Tirk Fiyat Performansi
Telekom’un konsolide satis gelirleri yilhk bazda %31,2
artisla 10,73 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan 120
rakam kurum beklentimize ve piyasa beklentisine paralel 110
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 10,91 milyar TL, piyasa 100
beklentisi: 10,84 milyar TL). Gelirlerdeki yukseliste, sabit '
genigbant ve mobil segment gelirlerinde devam eden artis 9.0 Af W
egilimi etkili oldu. Sabit genigbant gelirleri yilin ikinci a0 3 ’
ceyreginde abone kazanimlarinin ihml seyretmesine kargin, |
fiyat artislarinin desteginde yilllk bazda %26 yukselis 7.0
kaydetti. Mobil segment tarafinda ise, sektérdeki rasyonel 60
rekabet kosullarinin desteginde olumlu goriinim devam etti.
Ozellikle operatorler tarafindan uygulanan fiyat artislarina =
eslik edilmesi gelifler tarafindaki yiikseliste 6nemli rol g omo R oER eR
oynadi. Ayrica, faturali abone artigi da segment gelirlerini e ISl ol(Rehiazcd])

destekleyen bir diger unsur olarak one ¢iktl. Bu gergevede
mobil segment gelirleri dnceki yilin ayni dénemine gore %32
artis kaydetti. Ote yandan, diisik kar marjina sahip olan
gelir kalemlerinde de artislar gorildi. 2C22'de kurumsal
data kalemi yillik bazda %26 yikselirken, uluslararasi
gelirler %36 artis gosterdi.
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Ozet Finansallar
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Ceyreksel Aragtirma Piyasa
TTKOM (milyon TL) 2C22 Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 10.732 8.181 31,2% 13,3% 9.471 10.913 10.843
Operasyonel Giderler 6.328 4.159 52,2% 18,1% 5.356 6.267 6.328
FAVOK 4.404 4.022 9,5% 7,0% 4.115 4.646 4515
FAVOK Marji 41,04% 49,16% -8,13 puan -2,41 puan 43,45%  42,57% 41,64%
Operasyonel Kar 2.494 2.502 -0,3% 8,5% 2.298 - -
Net Kar 1.391 1.272 9,4% 148,0% 561 670 710
Net Kar Marji 12,96% 15,55% -2,59 puan 7,04 puan 5,92% 6,14% 6,55%

* Research Turkey Anketi

v Piyasa beklentisine paralel FAVOK gériiniimii. 2C22'de sirketin FAVOK'Ui, enerji ve personel giderlerindeki
artisa ek olarak pazarlama giderlerindeki yukselisin maliyetler cephesinde yarattigi yukari yénli baski nedeniyle
yillik bazda %9,5 artigla 4,40 milyar TL seviyesinde, kurum beklentimizin hafif altinda, piyasa beklentisine ise
paralel gergeklesti (Kurum beklentimiz: 4,65 milyar TL, piyasa beklentisi: 4,51 milyar TL). Bu gergcevede FAVOK
marji da yillik bazda 8,13 puan duslsle %41,04 seviyesine geriledi.

Sirket yil sonu ongoriilerini revize etti. 2C22 finansallarinin ardindan sirket yil sonu beklentilerini gtincelledi. Bu
cercevede konsolide gelir biyimesi (UFRYK 12 harig) %23-25 bandindan %33 seviyesine revize edildi. 17,5 -
18,3 milyar TL bandinda bulunan konsolide FAVOK beklentisi 18,5 milyar TL olarak giincellenirken, konsolide
yatirnm harcamasi 6ngdrusu 12,5 milyar TL’den 13,0 milyar TL seviyesine revize edildi.

TTKOM igin 16,48 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi 14,40 TL olarak revize ediyor ve ‘AL’
tavsiyemizi surdiiriiyoruz. Personel giderlerindeki artis ve enerji maliyetlerindeki ylkselisin negatif yansimalarina
ek olarak kiresel piyasalarda éne ¢ikan volatilitenin hissedildigi 2C22 finansallari sonrasi yil sonu tahminlerimizde
muhafazakar kalmayi tercih ediyoruz. Ozellikle kiiresel capta fiyat baskilarinin éne ciktigi ortamda Fed'in
sikilastirmaci patikaya gecisinin yansimalarinin mikro gercevede faaliyet giderleri, finansal giderler ve yatirbm
harcamalar tarafindaki etkilerinin belirginlesecegini 6ngoriiyoruz. S6z konusu gelismeler ve makroekonomik
tahminlerimiz cergevesinde yilsonunda Tirk Telekom’'un FAVOK’Giniin 18,49 milyar TL seviyesinde, net karinin da
4,90 milyar TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Net borgtaki artisi modelimize yansitmamiza ek
olarak, benzer sirket ¢arpanlari modelimizi de giincellememiz neticesinde TTKOM igin 16,48 TL seviyesinde
bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 14,40 TL olarak revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi surduriyoruz. Turk Telekom
hissesi son 5 yillik tarinsel FD/FAVOK ve F/K garpanlarn ortalamasina gére sirasiyla %22 ve %10 iskontolu
fiyatlanmaktadir.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

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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