HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Telekomunikasyon

Turk Telekom
3C23 Finansal Sonuglar - Sinirli Pozitif

v' Ertelenmis vergi gelirinin desteginde beklentileri agan

net kar. Gegen yilin ayni doneminde 1,17 mlr TL net kar
aciklayan Tirk Telekom’un net kari 3C23'te 4,50 mir TL
seviyesine ylkseldi. Operasyonel karlilikta devam eden
zayiflama egilimi ve net finansal giderlerin yliksek seyrini
korumasina karsin, sirketin bu dénemde kaydettigi 2,50 mir
TL'lik ertelenmis vergi geliri net kari destekledi. Agiklanan
rakam kurum beklentimizin %43, piyasa beklentisinin ise
%137 Ustinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 3,14 mir TL,
piyasa beklentisi: 1,94 mir TL). Net kar tahminimizdeki
farklilk, ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. 3C22'de
816,21 mn TL ertelenmis vergi geliri yazan sirket, bu
dénemde 2,50 mir TL tutarinda ertelenmis vergi geliri
kaydetti. Kurda ©ne c¢ikan stabiliteye karsin, hedging
maliyetlerinde yilhk bazda goérllen artis nedeniyle, Turk
Telekom’un net finansal giderleri 3C23'te 3 mir TL'ye
yukseldi (3C22: 2,61 mir TL). Sirketin dizeltimemis net
bor¢/FAVOK'U ise bu dénemde kur gériniminin
desteginde 1,74x seviyesinde korunakli gériinim sergiledi
(3C22: 1,75x, 2C23: 2,08x). Turk Telekom’'un piyasa
beklentilerini  karsilayan operasyonel sonuglara ve
borclulukta iyilesmeye isaret eden 3C23 finansallarinin

hisse performansina etkisini  ‘sinirl  pozitif  olarak
degerlendiriyoruz.
Beklentilere paralel satig gelirleri. 3C23te Turk

Telekom’un konsolide satis gelirleri yilik bazda %78,2
artisla 22,36 mir TL seviyesinde gerceklesti. Aciklanan
rakam kurum beklentimize ve piyasa beklentisine paralel
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 22,04 mir TL, piyasa
beklentisi: 21,4 mir TL). Bu dénemde satis gelirlerindeki
g6rinimde sabit genisbant segmenti ve mobil segmentte
yapilan fiyat revizyonlari belirleyici oldu. Sabit genigbant
gelirleri 3C23'te yilhk bazda %62,7 artis kaydetti. Mobil
segment tarafinda ise, fiyat revizyonlarina ek olarak turizm
aktivitesindeki toparlanma abone kazanimlarini gugli
tutarak gelirlerdeki ylkseliste rol oynadi. Bu cergevede,
mobil segment gelirleri yillik bazda %89,2 artis kaydetti. Ote
yandan, dusuk kar marjina sahip olan gelir kalemlerinde de
artiglar géruldu. 3C23’te kurumsal data kalemi yillik bazda
%82,4 yukselirken, uluslararasi gelirler ve diger gelirler
siraslyla %66,9 ve %137,7 artis gbsterdi.

07 Kasim 2023

Analist: Aysegul Bayram

ABayram@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

20,44 TL
27,75 TL

Getiri Potansiyeli: %36
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Ozet Finansallar

HLY

Ceyreksel Arastirma Piyasa
TTKOM (milyon TL) Yillk deg. L Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 22.362 12.552 78,2% 24,6% 17.947 22.036 22.049
Operasyonel Giderler 14.383 7.517 91,3% 20,8% 11.911 14.008 14.305
FAVOK 7.979 5.035 58,5% 32,2% 6.036 8.028 7.744
FAVOK Marji 35,68% 40,11% -4,43 puan 2,05 puan 33,63% 36,43% 35,12%
Net Kar 4.504 1171 284,6% a.d. -601 3.139 1.944
Net Kar Marji 20,14% 9,33% 10,81 puan 23,49 puan -3,35% 14,24% 8,82%

* Research Turkey Anketi

v Kurum beklentimizle uyumlu FAVOK gériiniimii. 3C23'te sirketin FAVOK'l, maliyet baskilarinin
belirginlesmesi sonucunda yillik bazda %58,5 artisla 7,98 milyar TL seviyesinde, kurum beklentimize paralel,
piyasa beklentisinin ise hafif Gzerinde gerceklesti (Kurum beklentimiz: 8,03 milyar TL, piyasa beklentisi: 7,74
milyar TL). Bu gergevede FAVOK marji da yillik bazda 4,43 puan diisiisle %35,68 seviyesine geriledi.

v TTKOM igin 26,55 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi1 27,75 TL seviyesine revize ediyor;
‘AL’ tavsiyemizi surduriiyoruz. Turk Telekom’un genel cercevede piyasa beklentilerini kargilayan 3C23
sonuglarini makul olarak karsiliyoruz. Ozellikle sabit genigsbant segmentinde devreye alinan fiyat
revizyonlarinin abone dinamiklerini ve ARPU gelisiminin sekillenmesinde belirleyici olacagini digtunuyoruz.
Mobil segment tarafinda da faturali abone bazina yogunlasan stratejinin ARPU artisinda tetikleyici rol
oynamaya devam edecegini dngoériyoruz. Borgluluk cephesinde ise, kur goriniminin desteginde net
borg/FAVOK rasyosundaki kontrollii seyri olumlu olarak degerlendiriyoruz. Bu iyilesmeyi ilerleyen
dénemlerde de karllik agisindan pozitif bir katalist olarak 6ne c¢ikacadi duslincesiyle modelimize
yansitiyoruz. Bu gergevede yilsonuna iliskin 26,88 mir TL FAVOK ve 5,45 mir TL net kar éngdriiyoruz.
Modelimizde, benzer sirket carpanlari ve bor¢luluk tarafinda yaptigimiz giincellemelerin ardindan TTKOM
icin 26,55 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 27,75 TL seviyesine revize ediyor ve ‘AL’
tavsiyemizi slrdiriyoruz. TTKOM hissesi 2024 yili FD/FAVOK ve F/K garpanlari bazinda kiresel
benzerlerine gore sirasiyla %39 ve %37 iskontolu fiyatlanmaktadir.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis
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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji
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+90216 547 81 85
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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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