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Telekomunikasyon

Turk Telekom
4C23 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

v 4G23’te TMS etkisi hari¢ piyasa beklentisinin lzerinde net kar.
TMS 29 etkisi haric 4C23'te Tirk Telekom’un net kari yillik bazda
%107,4 artigla 2,10 mir TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan rakam
kurum beklentimizin %30, piyasa beklentisinin ise %8 Ustiinde
bulunuyor. Net kar tahminimizdeki sapmada, sirketin bu dénemde
beklentimizin Gzerinde ertelenmis vergi geliri kaydetmesi etkili oldu. Net
kar marji bu dénemde yillik bazda 1,54 puan artisla %8,16’ya ylkseldi.
Sirketin TMS 29 etkisi hari¢ net kari 2023'te %60,7 artisla 6,64 mir
TL'ye yukselirken, net kar marji 0,4 puanhk ihmli gerileme ile %8,2
seviyesinde gercgeklesti. TMS 29 etkisi dahil 2023 yili net kar rakami
ise 16,42 mir TL ile yilhk %138 yukselise isaret ediyor. TMS 29 etkisi
dahil net kar marji 2022’'ye gore 8,8 puan artis kaydederek %16,4’e
yukseldi. Operasyonel karlilikta gorilen %8’lik gerileme ile bu
donemde 1,96 mir TL faaliyet zarari kaydedilmesi karsisinda, 23,57
mir TL tutarinda parasal kazang ve 13,26 mir TL tutarinda ertelenmis
vergi geliri elde edilmesi net kardaki artigta belirleyici oldu. Ertelenmis
vergi gelirinden arindinlmis net kar 3,16 mir TL ile yilhk bazda %54
disuse isaret ediyor. Arindiriimis net kar marjini da %3,2 olarak
hesapliyoruz (yillik bazda 4,3 puan diisis). 2023 yili FAVOK marjinda
hem enflasyon etkisinden arindiriimis hem de arindirnlmamis bazda
beklentiler dahilinde disis egiliminin devam ettigini izliyoruz. TMS 29
etkisi dahil FAVOK marjinda 6,4 puan, TMS 29 etkisi haric FAVOK
marjinda da 6,3 puan distus s0z konusu. Ancak sirketin kurum
beklentilerimizle uyumlu olarak operasyonel karlilikta toparlanmaya
isaret eden yilsonu éngériileri ve diizeltiimemis net borg/FAVOK’liniin
1,44xdan 1,33x'a gerilemesinin desteginde negatif etkinin sinirli
kalacagini disuniyoruz. Bu cercevede Turk Telekom’'un 4C23
finansallarinin hisse performansina etkisini ‘sinirll negatif’ olarak
degerlendiriyoruz.

4G23’te TMS etkisi hari¢ piyasa beklentisini agsan satig gelirleri.
TMS 29 etkisi haric 4C23'te Turk Telekom’un konsolide cirosu yillik
%68,2 artisla 25,71 mir TL seviyesinde gerceklesti. Agiklanan rakam
kurum beklentimize paralel ve piyasa beklentisinin ise %17 Uzerinde
gerceklesti. TMS 29 hari¢ 2023 cirosu da %69 artigla 81,27 mir TL'ye
isaret ediyor. TMS 29 etkisi dahil 2023 cirosu yillik %10 artisla 100,18
mlr TL seviyesinde gergeklesti. 2022 cirosu da 48,04 mir TL'den 91,40
mir TL'ye revize edildi. 2023 yili ciro gériniminde sabit genisbant
segmenti ve mobil segment performansi belirleyici oldu. Sabit
genigbant gelirleri 2023’te yillik bazda %1,7 artis kaydetti. Mobil
segment tarafinda ise, fiyat revizyonlarina ek olarak, fatural taraftaki
abone kazanimlari gelirlerdeki yikseliste rol oynadi. Bu cgergevede,
mobil segment gelirleri yillik bazda %20,5 artis kaydetti. Disuk kar
marjina sahip olan kurumsal data ve diger gelirler kalemleri de yillik
bazda sirasiyla %13,2 ve %28,8'lik artiglar kaydetti. Diger yandan,
sabit ses gelirlerinde %13,3, uluslararasi gelirlerde de %3,1’lik dususler
géralda.

4CG23'te TMS 29 hari¢ piyasa beklentisinin lzerinde gerceklesen
FAVOK. TMS 29 etkisi haric 4C23'te sirketin FAVOK(, maliyet
baskilari nedeniyle yillik bazda %52 artigla 8,50 mir TL seviyesinde,
kurum beklentimize paralel, piyasa beklentisinin ise %10 Uzerinde
gergeklesti. Bu dénemde FAVOK marji da yillik bazda 3,53 puan
disiisle %33,07'ye geriledi. Sirketin TMS 29 haric 2023 FAVOK'(
%42,6 yiikseligle 27,30 mir TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK
marjl 6,3 puan dususle %33,59'a geriledi. TMS 29 etkisi dahil 2023 yili
FAVOK'( ise %8 dislsle 33,52 mir TL seviyesinde gergeklegirken,
FAVOK mariji yillik 6,4 puan disiisle %33,5 seviyesinde gergeklesti.
2022 yili FAVOK’(i de 19,15 mir TL’den 36,40 mir TL'ye revize edildi.
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Ozet Finansallar

HLY

Ceyreksel Arastirma Piyasa
TTKOM (milyon TL) 4C23 Yillk deg. deg. 3G23 Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 25.708 15.287 68,2% 15,0% 22.362 24.766 22.049
Operasyonel Giderler 17.207 9.693 77,5% 19,6% 14.383 16.571 14.305
FAVOK 8.501 5594 52,0% 6,5% 7.979 8.196 7.744
FAVOK Marji 33,07% 36,59% -3,53 puan -2,61 puan 35,68% 33,09% 35,12%
Net Kar 2.097 1.011 107,4% -53,4% 4504 1.617 1.944
Net Kar Marji 8,16% 6,61% 1,54 puan -11,98 puan 20,14% 6,53% 8,82%

* Research Turkey Anketi

2023/12 2022/12 2023/12 2022/12 . .
Yilhik Yillik TMS 29 Etkisi  TMS 29 Ekisi
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil L. TMS 29 Haric TMS 29 Hari¢ L.
degisim degisim 2023 2022
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)

Net satiglar 100.185 91.401 10% 81.271 48.042 69% 23% 90%
FAVOK 33.523 36.401 -8% 27.297 19.148 42,6% 23% 90%
FAVOK marji 33,5% 39,8% -6,4% 33,59% 39,86% -6,3% -0,1% 0,0%
Net kar 16.422 6.910 138% 6.645 4135 60,7% 147% 67%
Net kar marji 16,4% 7,6% 8,8% 8,2% 8,6% -0,4% 8,2% -1,0%

Kaynak: TTKOM, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

v Sirket 2024 yili éngdriisiinii agikladi. TMS 29 etkisi dahil gelir bilyimesi (UFRYK 12 hari¢) %11-13 bandinda éngdriiliiyor. FAVOK

marjinin %36-38 bandinda, yatirim harcamalarinin satis gelirlerine oraninin da %27-28 bandinda gergeklesmesi tahmin ediliyor.

v TTKOM igin 45,37 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef

bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi strdirtyor; ‘AL’ tavsiyemizi surduriyoruz.

fiyatimiz1 siirdiiriiyor; ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. 2023 yil
sonugclarinin ardindan, sirketin operasyonel karlilikta toparlanmaya isaret eden 2024 yili dngoérilerinin kurum beklentilerimizle uyumlu
oldugunu gdzlemliyoruz. Ayrica ilerleyen dénemlerde de FAVOK cephesinde giiglenme egiliminin belirginlesecedi gériisiimiizii
koruyoruz. Hatirlanacagi Uzere 9 Subat tarihinde yayimladigimiz Telekom Sektori raporumuzda da Turk Telekom’u operasyonel
karliliginda ilerleyen dénemlerde ivmelenme gorilecegdi beklentisiyle 6ne ¢ikarmistik. Bu gercevede TTKOM igin 45,37 TL seviyesinde
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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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