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v' Beklentimizin altinda kalan net kar. 1C23'te Turk

Telekom’un net kari yillk bazda %15 artisla 645 mn TL HISSG Flyatl: 14’66 TL
seviyesinde gergeklesti. Boylelikle net kar marji, 1G22’deki . .

%5,92’den %4,23'e geriledi. Net kardaki goérinimde, Hedef Flyat- 19,58 TL
faaliyet karinda One cikan zayiflama egilimine ek olarak,

yuksek seyrini surdiren net finansal giderler etkili oldu. Getiri Potansiyeli: 0634

Acgiklanan rakam kurum beklentimizin %15, piyasa

beklentisinin de %4 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz:

759 mn TL, piyasa beklentisi: 672 mn TL). Net kar
tahminimizdeki farkhlik, beklentimizin altinda kalan

operasyonel karlilk ve beklentimizi asan finansal Hlss_e_KOdu TTKOM
giderlerden kaynaklandi. 1C22'de 420,70 mn TL ertelenmis Cari Fiyat (TL) 14.66
vergi geliri yazan sirket, bu dénemde 380,94 mn TL 52HEn Yiksek(TL) 21.72
tutarinda ertelenmis vergi geliri kaydetti. Ayrica sirket bu 52H En Digik (TL) 8.43
dénemde 169 mn TL tutarinda deprem deger diiglkligl ve piyasa Degeri (mn TL) 51,310
90 mn TL tutarinda deprem vergisi kaydetti. Tek seferlik Piyasa Degeri (mn USD) 2,630
giderler, deprem deger disukligu ve vergisel etkilerden o

arindiniimig net kar rakamini 1,2 mir TL olarak hesapliyoruz Halka Agilk Orani (%) 13.32
(yillik bazda %120 artis). Tirk Telekom'un net finansal Konsensus HF (TL) zzzs
giderleri 1G23'te, Onceki yilin ayni dénemindeki 2 mir Konsensus Tavsiye %87.5A/%12.5T/%0 S
TL’den 1,73 mIr TL’ye hafif geriledi. Bu dénemde net kur 3A Hacim (mn USD) 37.15
farki gideri yillik bazda %60 dusUsle 575 mn TL seviyesine  y pgk (2023T) 1.05
geriledi. Net faiz giderleri ise, sirketin dizeltiimemis net

borg/FAVOK'Gniin  1C22'deki 1,48x seviyesinden 1,83xa oroonsus HBK (20231 201
yukselmesinin etkisiyle yilik bazda %58 artisla 892 mn TL

seviyesinde gerceklesti. Turk Telekom’un genel olarak

piyasa beklentisini karsilayan ilk ¢eyrek finansallarinin hisse

performansina etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz. Fiyat Performansi

v' Beklentilere paralel satis gelirleri. 1C23'te Turk 4
Telekom’un konsolide satis gelirleri yillik bazda %61 artisla
15,25 mir TL seviyesinde gerceklesti. Agiklanan rakam 8
kurum beklentimize ve piyasa beklentisine paralel
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 15,43 mir TL, piyasa J\\M\
beklentisi: 14,83 mir TL). Bu dénemde satis gelirlerindeki 14
goérinimde mobil segmentte turizm aktivitelerinin olumlu v
katkisi ve sabit genisbant tarafinda deprem kaynakli abone
kayiplarinin finansallar Gzerinde etkisinin hissedilmemesi 0
belirleyici oldu. Sabit genisbant gelirleri 1C23'te yillik bazda
%45,7 artig kaydetti. Mobil segment tarafinda ise, et 55 Flyat BIST 100 (Diszetlimis)
sektordeki rasyonel rekabet kosullarina ek olarak turizm
aktivitesindeki toparlanma abone kazanimlarini gugli
tutarak gelirlerdeki ylkseliste rol oynadi. Bu gergevede
mobil segment gelirleri yillik bazda %74,2 artis kaydetti. Ote
yandan, disuk kar marjina sahip olan gelir kalemlerinde de

artiglar goruldi. 1G23’te kurumsal data kalemi yillik bazda

%60,5 yukselirken, uluslararasi gelirler ve diger gelirler

sirasiyla %30.2 ve %105.6 artis gosterdi.
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Ozet Finansallar

HLY

Ceyreksel Aragtirma Piyasa
TTKOM (milyon TL) 1G23 Yillik deg. deg. 4G22 Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 15.253 9.471 61,0% -0,2% 15.287 15.430 14.835
Operasyonel Giderler 10.472 5.356 95,5% 8,0% 9.693 10.471 10.087
FAVOK 4.781 4.115 16,2% -14,5% 5.594 4.959 4748
FAVOK Marji 31,34% 43,45% -12,10 puan  -5,25 puan 36,59% 32,14% 32,01%
Net Kar 645 561 15,0% -36,1% 1.010 759 672
Net Kar Marji 4,23% 5,92% -1,69 puan -2,38 puan 6,61% 4,92% 4,53%

* Research Turkey Anketi

v' Piyasa beklentisine paralel FAVOK gériiniimii. 1C23'te sirketin FAVOK'(i, maliyet baskilarinin personel
Ucret artiglarina ek olarak, EYT'nin tek seferlik etkisi ve depremin faaliyetler cephesindeki yansimalari
nedeniyle belirginlesmesi sonucunda yillik bazda %16,2 artigla 4,78 milyar TL seviyesinde, kurum
beklentimizin %4 altinda, piyasa beklentisine ise paralel gerceklesti (Kurum beklentimiz: 4,96 milyar TL,
piyasa beklentisi: 4,75 milyar TL). Bu gergevede FAVOK marji da yillik bazda 12,10 puan disisle %31,34
seviyesine geriledi. FAVOK (zerindeki deprem ve EYTnin tek seferlik etkisini 419 mn TL olarak
hesapliyoruz. Bu gergevede arindirimis FAVOK 5,20 mIr TL seviyesinde, arindiriimis FAVOK marji da
%33,6 seviyesinde bulunuyor.

v TTKOM igin 23,26 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 19,58 TL olarak revize ediyor ve
‘TUT’ tavsiyemizi surdiriiyoruz. Turk Telekom’un 1C23 sonuglarinda operasyonel karlilikta belirginlesen
zayiflamanin tek seferlik maliyet kalemleriyle derinlesmesinin beraberinde, hedging giderlerinin karlilk
Uzerinde baski yaratmaya devam ettigini gbzlemliyoruz. Makro tahminlerimiz 1s1ginda operasyonel olmayan
tarafta s6z konusu goérinimuin ilerleyen dénemlere de sirayet edebilecegi ydnindeki beklentimizin
beraberinde, operasyonel tarafta mobil ve sabit genisbant ayrismasinin bir sire daha devam edecegini
distniuyoruz. Ozellikle sabit genigbant cephesinde deprem etkisine bagh olarak abone kaybi
yasanabilecedini 6ngdéruyoruz. Ancak s6z konusu faktdrlerin segment cirosu Uzerindeki yansimalarinin mobil
segmentin guglid performansiyla dengelenecegini disiniyoruz. Gider tarafinda da, yurt ici ve yurt disi makro
gelismelerin yansimalarina ek olarak, tUlkemizde yasanan deprem felaketinin operasyonel etkilerinin devam
edecegini dusunuyoruz. Ayrica, personel giderlerinde gorllebilecek artislarin beraberinde eneriji ilintili
giderlerde gorulebilecek artiglarin karlihk cephesindeki etkileri de kaginilmaz olacaktir. Yilsonuna iligkin
olarak temkinli durusumuzu sudrdirerek modelimizde benzer sirket carpanlari ve net bor¢ cephesinde
yaptigimiz gincellemeler i1siginda TTKOM igin 23,26 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 19,58
TL seviyesine revize ediyor ve ‘TUT’ tavsiyemizi sUrduriyoruz. Turk Telekom hissesi son 5 yillik tarihsel
FD/FAVOK ve F/K garpanlari bazinda %15 iskontolu fiyatlaniyor.
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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”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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