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4G22 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif TUT
v' Arindirllmamis bazda beklentilerin altinda, arindinlmig bazda
ise beklentimizi asan net kar. 4GC22’de Tirk Telekom’un Hisse F|yat| 18.69 TL
arindirlmamis net kari yillik bazda %6,8 dustsle 1,01 mir TL ) !
seviyesinde gergeklesti. Boylelikle net kar marji, 4C21'deki ] -
%10,99'dan %6,61’'e geriledi. Arindirimamis net kardaki Hedef Flyat' 23’26-“—

gorinidmde, faaliyet karinda devam eden artis egilimi karsisinda,

yuksek seyrini strdiren net finansal giderler etkili oldu. Agiklanan iri i i-0
rakam kurum beklentimizin %26, piyasa beklentisinin de %29 Getlrl POtanSIye“' 7024

altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz: 1,37 mir TL, piyasa ey 38/ 3di1d ‘

beklentisi: 1,42 mir TL). Net kar tahminimizdeki farklilik, bu
donemde sirketin beklentimizin altinda ertelenmis vergi geliri

kaydetmesinden kaynaklandi. 4C21'de 817,08 mn TL ertelenmis Hisse Kodu TTKOM
vergi geliri yazan sirket, bu déonemde sadece 118,01 mn TL CariFiyat (TL) 18.69
tutarinda ertelenmis vergi geliri kaydetti. Ertelenmis vergi  sop g, viksek (TL) 2772

gelirinden arindirimis net kar rakami ise 893 mn TL seviyesine

isaret ediyor (yillik bazda %235 artis). Bu dénemde, sirketin net 227 (B 2ostaiih) Ly
kari arindirimis bazda ise faaliyet karliliginda devam eden artis  Piyasa Degeri (mn TL) 65,415
egilimi i1siginda, kurum beklentimiz olan 359 mn TL'nin olduk¢a  piyasa Degeri (mn USD) 3,466
Uzerinde gerceklesti. Turk Telekom’un net finansal giderleri
4C22'de, 6nceki yilin ayni dénemindeki 2,17 mir TL’den 2,28 mir Halka Agiklik Orani (%) 1332
TL'ye yiikseldi. Bu dénemde net kur farki gideri yillik bazda %8 Konsensus HF (TL) 23.53
distsle 1,46 mir TL seviyesine hafif geriledi. Net faiz giderleri de, Konsensus Tavsiye %87.5A /%125T/%0 S
sirketin diizeltimemis net bor¢/FAVOK'iiniin 4C21'deki 1,35x 3A Hacim (mn USD) 111.33
seviyesinden 1,67x’a yukselmesinin etkisiyle yillik bazda %34

HLY HBK (2023T) 2.12

artigla 718 milyon TL seviyesinde ger¢eklesti. Arindiriimamig net
karin beklentilerin altinda gerceklesmesine kargin, arindiriimis  Konsensus HBK (2023T) 2.48
rakamin operasyonel karlilikta devam eden artis egilimini ve
azalan volatilitenin karlilikta yarattidi olumlu etkiyi ortaya
koydugunu goézlemliyoruz. Ancak marjlarda gérilen daralma ve
sirketin temettl dagitmama kararinin hisse performansi
Uzerindeki olumlu etkiyi azaltabilecegini diistiniyoruz. Fiyat Performansi

v' Beklentilerin hafif lzerinde satig gelirleri. 4C22’'de Tirk
Telekom’un konsolide satis gelirleri yillik bazda %55 artigla 15,29
milr TL seviyesinde gerceklesti. Aciklanan rakam kurum 5
beklentimizin %7, piyasa beklentisinin de %6 Ustliinde gerceklesti 20 |
(Kurum beklentimiz: 14,24 mir TL, piyasa beklentisi: 14,42 mlr
TL). Bu dénemde satis gelirlerindeki gériinimde sabit genigbant
ve mobil segmentlerindeki fiyat artislarina ek olarak, 6zellikle 10 L A o
sabit genigbant cephesinde diger ceyreklere gére iIhml kalan — v
abone kazanimi 1siginda 6ne c¢ikan normalizasyon belirleyici
oldu. Sabit genigbant gelirleri 4C22’de yilhk bazda %43,4 artis 9
kaydetti. Mobil segment tarafinda ise, sektérdeki rasyonel :
rekabet kosullarina ek olarak turizm aktivitesindeki toparlanma et isse Fiyats BIST 100 (Diizelilmis)
abone kazanimlarini guicli tutarak gelirlerdeki ylkseliste rol
oynadi. Bu ¢ergcevede mobil segment gelirleri yillik bazda %62,6
artig kaydetti. Ote yandan, disik kar marjina sahip olan gelir
kalemlerinde de artiglar gorildu. 4C22’de kurumsal data kalemi
yilhk bazda %30,9 ylkselirken, uluslararasi gelirler ve diger
gelirler sirasiyla %67 ve %139,6 artis gosterdi.
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Ozet Finansallar

HLY

Ceyreksel Arastirma Piyasa
TTKOM (milyon TL) 4G22 Yillik deg. deg. 3C22 Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 15.287 9.864 55,0% 21,8% 12.552 14.243 14.423
Operasyonel Giderler 9.693 5.563 74,2% 28,9% 7517 8.601 8.841
FAVOK 5.594 4.301 30,1% 11,1% 5.035 5.642 5.582
FAVOK Marji 36,59% 43,60% -7,01 puan 3,52 puan 40,11%  39,61% 38,70%
Net Kar 1.010 1.084 -6,8% -13,7% 1171 1.367 1.417
Net Kar Marji 6,61% 10,99% -4,38 puan 2,72 puan 9,33% 9,60% 9,82%

* Research Turkey Anketi

v Piyasa beklentisine paralel FAVOK gériiniimii. 4C22'de sirketin FAVOK'(i, artan maliyet baskilarina ek olarak
disuk karlihga sahip gelir kalemlerinde belirginlesen artislar nedeniyle yilhik bazda %30,1 artisla 5,59 milyar TL
seviyesinde, kurum beklentimizin %1 altinda, piyasa beklentisine ise paralel gerceklesti (Kurum beklentimiz: 5,64
milyar TL, piyasa beklentisi: 5,58 milyar TL). Bu gergevede FAVOK marji da yillik bazda 7,01 puan diisiisle %36,59
seviyesine geriledi.

Sirket yilsonu 6ngoriilerini ve temettii kararini agikladi. Sirket tarafindan UFRYK 12 hari¢ konsolide gelir artigi
%52-55 bandinda belirlenirken, konsolide FAVOK’iin 23-25 milyar TL bandinda gergeklesmesi éngoriililyor. Konsolide
yatirirm harcamalari tahmini de sirketin sabit genisbant ve mobil segmentlerinin yani sira diger 6ncelikli alanlardaki
blyime planlari ve deprem hasarlarinin giderilmesi c¢ergevesinde 17-19 milyar TL bandinda belirlendi. Temetti
cephesinde de, sirketin yonetim kurulunun 2022 yili olagan genel kurul toplantisinda 2022 yili dagitilabilir net karindan
temettl dagitimi yapilmamasi teklifinde bulunacak. S6z konusu kararin alinmasinda son donemde yasanan yurt ici ve
global gelismelerin yaratacagi olasi dalgalanmalara karsi korunakl kalma gereksinimi etkili oldugu belirtildi.

TTKOM igin 23,26 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi ve ‘TUT’ tavsiyemizi siirdiiriyoruz. Turk
Telekom’'un 4C22 sonuglarinda operasyonel karlihkta devam eden 1hmh artis egilimine ek olarak, operasyonel
olmayan tarafta kur hassasiyetindeki azalmanin karliiga olan desteginin belirginlestigini gdzlemliyoruz. Makro
tahminlerimiz 1s13inda operasyonel olmayan tarafta s6z konusu goérinimdn ilerleyen dénemlere de sirayet edebilecegi
yonindeki beklentimizin beraberinde, operasyonel tarafta mobil ve sabit genisbant ayrismasinin bir stire daha devam
edecegini disiiniiyoruz. Ozellikle sabit genisbant cephesindeki hiz upselleri ve deprem etkisine bagli olarak abone
kaybi yasanabilecegini dngoriyoruz. Ancak s6z konusu faktorlerin segment cirosu tzerindeki yansimalarinin mobil
segmentin gugli performansiyla dengelenecegini dusiniyoruz. Gider tarafinda da, yurt ici ve yurt disi makro
gelismelerin yansimalarina ek olarak, Glkemizde yasanan deprem felaketinin operasyonel etkilerinin devam edecegini
disunuyoruz. Ayrica, EYT uygulamasi isiginda personel giderlerinde gorilebilecek artiglarin beraberinde enerji ilintili
giderler ve deprem sonrasinda 6ne cikabilecek tek seferlik giderlerin karliigi cephesindeki etkileri de kaginiimaz
olacaktir. Bu gercevede yilsonuna iliskin olarak temkinli durusumuzu surdirerek, TTKOM igin 23,26 TL seviyesinde
bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi ve ‘TUT sudrdurdyoruz. Turk Telekom hissesi 2023 ve 2024 yil F/K ¢arpani
tahminlerimiz bazinda kiresel benzerlerine gore sirasiyla %23 ve %24 iskontolu fiyatlaniyor.
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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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