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UMS-29 etkisi harig

Beklentilerin iizerinde net kar biylimesi kaydedildi. UMS-29'un etkisi
olmadan, Turk Telekom 4C23 finansallarinda piyasa tahminini %42 oraninda
asarak 2097mn TL net kar elde etti. Faaliyet karindaki artis, dustk kur farki
gideri ve glgcli ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar yilhik bazda %107
oraninda artmigtir. Piyasa beklentisine paralel olarak, gelirler hizlanan ARPU
bliylimesi ve glicli mobil faturali abone kazanimi sayesinde yillik bazda %68
artarak 25,7 milyar Tl'ye ulasti. FAVOK 4C23'te 8,9 milyar TL olan piyasa
beklentisine paralel olarak 8,5 milyar TL (yilik bazda +%52) olarak gerceklesti.
FAVOK marii yillik bazda 3,5 puan diistsle %33,1 olarak kaydedildi. Deprem ve
diger tek seferlik kalemlerin etkisi hari¢ tutuldugunda FAVOK marji %35,9
seviyesine ¢ikmaktadir.

ARPU biliyiimesinde hizlanma. Sabit genisbant segmenti 4C23'te bir 6nceki
ceyrege gore 82 bin net abone kazanarak 15,2 milyon aboneye ulast.
Mevsimsel yavaslamaya ek olarak, Aralik ayinin basinda perakende tarife
fiyatlarinda yapilan ek revizyon da c¢eyreklik net abone kazanimi performansini
etkiledi. 4C23'te, sabit internet ARPU bliyiimesi bir 6nceki ceyrekteki %58,1
seviyesinden %67,0'a yiUkseldi. Mobil tarafta, faturali segment 611 bin net
abone kazanimi ile rekor bir g¢eyrek performansi kaydederken, 6n 6demeli
taraf 528 bin net kayip ile negatife dondi. Bilesik ARPU biiyiimesi enflasyonun
lzerinde gerceklesti ve vyillik %85,5 bliyiime orani ile yiikselis trendini
surdurdd.

UMS-29 kapsaminda raporlama

Enflasyon Muhasebesi (UMS -29) raporlamasina gore, Tirk Telekom 2023
yilinda bir dnceki yila gére %138 artisla 16,4 milyar TL net kar elde etti. Giglu
net kar performansi, 6nemli miktarda ertelenmis vergi geliri ile desteklendi.
Konsolide bazda, 2023 yilinin ilk yarisinda gelir biylimesi yillik %10 olarak
gerceklesti. Konsolide FAVOK marji, maliyet enflasyonu ve isin kontratl yapisi
nedeniyle fiyat artislarinin gecikmeli yansimasi nedeniyle yillik 6,4 puan
diisiisle %33,5 olarak gerceklesmistir. IAS-29 muhasebesinin FAVOK marjlari
izerinde 6nemsiz bir etkisi olmustur.

Finansal kaldiragta iyilesme. Net bor¢ 2022'deki 46,4 milyar TL'den 2023'te
40,0 milyar TL'ye gerilerken, Net Bor¢/FAVOK 1,46x olarak gerceklesmistir.
Sirket'in 2023YE itibariyle, hedge portfoylinin etkin olmayan kismi harig
245mn ABDS tutarinda kisa doviz pozisyonu bulunmaktadir.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 37.20
12 Aylik Hedef Fiyat* 30.27
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 30.27
Piyasa Degeri (mn) 130,200
Halka Agik PD (mn) 17,330
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1460.1
Hisse sayisi (Adet mn) 3,500
Takas Saklama Orani (%) 13
Yabanci Orani (%) 27
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 29.5 52.7 100.1
ABDS 28.7 38.5 19.4
BIST-100 Relatif 18.5 19.7 5.4
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 315 32.2 14.6
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2024 Beklentileri: Tiirk Telekom, 2024 yilinda %36-%38 civarinda bir FAVOK marji hedeflerken reel olarak %11-%
13 arasinda bir ciro biyumesi beklemektedir. Sirket ayrica, 2023 yilinda %25,7 olan yatirnrm harcamalarinin
satiglara oraninin %25 ile %27 arasinda olmasini 6ngorlyor. Sabit ses segmenti haric tiim is kollarinda abone ba-
zinin genislemeye devam etmesi, dinamik fiyatlandirma politikasi ve giiglii Ust satis ve yeniden sézlesme perfor-
mans! sayesinde ciro blylmesi beklentisinin arkasindaki ana etkenler. Yonetim, veri ve hiz talebindeki gigli
trendlerin 2024 yilinda da devam etmesini bekliyor. Marj iyilesmesinin, cirodaki ivmenin sirdirilmesi ve faaliyet
giderlerinin satislara oraninin iyilesmesinden gelmesi beklenmektedir. Yatirnm harcamalari, sabit ve mobil is kol-
larinda planlanan erisim ve kapasite yatirimlarinin yani sira yeni veri merkezleri ve glines enerjisi santralleri (GES)
icin beklenen harcamalari igermektedir. 2024 yili igin 6ngodrulen gorece yliksek yatinm harcamasi beklentisi, yeni
veri merkezi ve GES yatirimlarinin yani sira daha yiiksek hacimli FTTH déniisim ve sifirdan fiber erisim projelerin-
den kaynaklanmaktadir. Genel olarak, 2024 beklentileri bizim beklentilerimizin hafif Gizerinde goriiniyor.

Yorum: Beklenenden iyi gelen NI rakamina piyasanin hafif olumlu bir tepki vermesini bekliyoruz. Ote yandan,
kar hanesindeki iyimserlik ertelenmis vergi ile ilgili oldugu icin piyasa tepkisi sinirli olabilir. Kisa sire iginde tah-
minlerimizi gdzden gegirecegiz.

UMS - 29 UMS -29 Haric

TL mn 2023 2022 : 2022 De§. 4G23 4G22  Deg.
Ciro 100,185 91,401 10% 81,271 48,042 69% 25,708 15,287 68% 26,525
Ihracat Gelirleri

Ihracatin Payi

Briit Kar 21,869 21,014 4% 18,465 5,580

Briit Kar Marji 21.8% 23.0% -1.2ppt 38.4% 36.5%

Faaliyet Giderleri -24,700  -21,291  16% | -8,641 -2,666

Faaliyet Gideri/Ciro -24.7%  -23.3% -1.4ppt : -18.0% -17.4%

Faaliyet Kar -2,831 277 922% | 9,824 2,913
35,477 32,669 9% 8,085 0

Amortisman
FAVOK
FAVOK Marji

Finansman Gelir (Gider), net

|
33,523 36,401 -8% : 27,297 19,148 43% 8,501 5,594 52% 8,866
33.5% 39.8% '6-4PPt: 33.6% 39.9% -6.3ppt 33.1% 36.6% -3.5ppt 33.4%
-19,525  -19,168 2% |

|

|

Parasal Kazang (Kayip) 23,568 23,505 0%

VOK 3,430 7,543  -55% | 1,836 975
VOK Marji 3.4% 83% -4.8ppt : 3.8% 6.4%

Vergi Gelir/ Gider 12,991 -634 -2149%: 2,298.37 35.18

Net Kar 16,422 6,910 138% | 6,645 4,135 61% 2,097 1,011 107% 1,475
Net Kar Marji 16.4% 7.6% 8.8ppt| 8.2% 8.6% -0.4ppt 8.2% 6.6% 1.5ppt 5.6%

Ozsermaye 98,290 80,789 34,550 19,970

Net Borg (Nakit) 44,460 52,587 44,460 31,915

Net Borg/ FAVOK 1.33x 1.44x 1.63x  1.67x

Ozsermaye karliligi 17% 9% 19% 21%

FD/FAVOK* 4.8x 4.8x

FIK* 7.2x 14.3x

PD/DD* 1.2x 3.4x

* Hesaplamada 18 Nisan dolar bazli Piyasa Degeri dikkate alinmistir
** FAVOK tanimi sirkete aittir.
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This report has been prepared by “Is Yatinm Menkul Degerler A.S.” (Is Investment) solely for the information of clients of Is Investment. Opinions and
estimates contained in this material are not under the scope of investment advisory services. Investment advisory services are given according to the
investment advisory contract, signed between the intermediary institutions, portfolio management companies, investment banks and the clients. Opinions
and recommendations contained in this report reflect the personal views of the analysts who supplied them. The investments discussed or recommended
in this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Investors must make their decisions based on their
specific investment objectives and financial positions and with the assistance of independent advisors, as they believe necessary.

The information presented in this report has been obtained from public institutions, such as Istanbul Stock Exchange (ISE), Capital Market Board of Turkey
(CMB), Republic of Turkey, Prime Ministry State Institute of Statistics (SIS), Central Bank of the Republic of Turkey (CBT); various media institutions, and
other sources believed to be reliable but no independent verification has been made, nor is its accuracy or completeness guaranteed.

All information in these pages remains the property of is Investment and as such may not be disseminated, copied, altered or changed in any way, nor may
this information be printed for distribution purposes or forwarded as electronic attachments without the prior written permission of is Investment.

(www.isinvestment.com)

Capital IO This research report can also be accessed by subscribers of Capital 1Q, a division of Standard & Poor's. For more

information, please visit Capital IQ's web site at www.capitalig.com.
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