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Please refer to important disclaimer at the end of this report. 

UMS-29 etkisi hariç 

Beklentilerin üzerinde net kar büyümesi kaydedildi. UMS-29'un etkisi 
olmadan, Türk Telekom 4Ç23 finansallarında piyasa tahminini %42 oranında 
aşarak 2097mn TL net kar elde etti. Faaliyet karındaki artış, düşük kur farkı 
gideri ve güçlü ertelenmiş vergi geliri sayesinde net kar yıllık bazda %107 
oranında artmıştır. Piyasa beklentisine paralel olarak, gelirler hızlanan ARPU 
büyümesi ve güçlü mobil faturalı abone kazanımı sayesinde yıllık bazda %68 
artarak 25,7 milyar TL'ye ulaştı. FAVÖK 4Ç23'te 8,9 milyar TL olan piyasa 
beklentisine paralel olarak 8,5 milyar TL (yıllık bazda +%52) olarak gerçekleşti. 
FAVÖK marjı yıllık bazda 3,5 puan düşüşle %33,1 olarak kaydedildi. Deprem ve 
diğer tek seferlik kalemlerin etkisi hariç tutulduğunda FAVÖK marjı %35,9 
seviyesine çıkmaktadır. 

 

ARPU büyümesinde hızlanma. Sabit genişbant segmenti 4Ç23'te bir önceki 
çeyreğe göre 82 bin net abone kazanarak 15,2 milyon aboneye ulaştı. 
Mevsimsel yavaşlamaya ek olarak, Aralık ayının başında perakende tarife 
fiyatlarında yapılan ek revizyon da çeyreklik net abone kazanımı performansını 
etkiledi. 4Ç23'te, sabit internet ARPU büyümesi bir önceki çeyrekteki %58,1 
seviyesinden %67,0'a yükseldi. Mobil tarafta, faturalı segment 611 bin net 
abone kazanımı ile rekor bir çeyrek performansı kaydederken, ön ödemeli 
taraf 528 bin net kayıp ile negatife döndü. Bileşik ARPU büyümesi enflasyonun 
üzerinde gerçekleşti ve yıllık %85,5 büyüme oranı ile yükseliş trendini 
sürdürdü. 

 

UMS-29 kapsamında raporlama 

Enflasyon Muhasebesi (UMS -29) raporlamasına göre, Türk Telekom 2023 
yılında bir önceki yıla göre %138 artışla 16,4 milyar TL net kar elde etti. Güçlü 
net kâr performansı, önemli miktarda ertelenmiş vergi geliri ile desteklendi. 
Konsolide bazda, 2023 yılının ilk yarısında gelir büyümesi yıllık %10 olarak 
gerçekleşti. Konsolide FAVÖK marjı, maliyet enflasyonu ve işin kontratlı yapısı 
nedeniyle fiyat artışlarının gecikmeli yansıması nedeniyle yıllık 6,4 puan 
düşüşle %33,5 olarak gerçekleşmiştir. IAS-29 muhasebesinin FAVÖK marjları 
üzerinde önemsiz bir etkisi olmuştur. 

  

Finansal kaldıraçta iyileşme. Net borç 2022'deki 46,4 milyar TL'den 2023'te 
40,0 milyar TL'ye gerilerken, Net Borç/FAVÖK 1,46x olarak gerçekleşmiştir. 
Şirket'in 2023YE itibariyle, hedge portföyünün etkin olmayan kısmı hariç 
245mn ABD$ tutarında kısa döviz pozisyonu bulunmaktadır. 
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Türk Telekom

2024 Beklentileri: Türk Telekom, 2024 yılında %36-%38 civarında bir FAVÖK marjı hedeflerken reel olarak %11-%
13 arasında bir ciro büyümesi beklemektedir. Şirket ayrıca, 2023 yılında %25,7 olan yatırım harcamalarının 
satışlara oranının %25 ile %27 arasında olmasını öngörüyor. Sabit ses segmenti hariç tüm iş kollarında abone ba-
zının genişlemeye devam etmesi, dinamik fiyatlandırma politikası ve güçlü üst satış ve yeniden sözleşme perfor-
mansı sayesinde ciro büyümesi beklentisinin arkasındaki ana etkenler. Yönetim, veri ve hız talebindeki güçlü 
trendlerin 2024 yılında da devam etmesini bekliyor. Marj iyileşmesinin, cirodaki ivmenin sürdürülmesi ve faaliyet 
giderlerinin satışlara oranının iyileşmesinden gelmesi beklenmektedir. Yatırım harcamaları, sabit ve mobil iş kol-
larında planlanan erişim ve kapasite yatırımlarının yanı sıra yeni veri merkezleri ve güneş enerjisi santralleri (GES) 
için beklenen harcamaları içermektedir. 2024 yılı için öngörülen görece yüksek yatırım harcaması beklentisi, yeni 
veri merkezi ve GES yatırımlarının yanı sıra daha yüksek hacimli FTTH dönüşüm ve sıfırdan fiber erişim projelerin-
den kaynaklanmaktadır. Genel olarak, 2024 beklentileri bizim beklentilerimizin hafif üzerinde görünüyor. 

 

Yorum: Beklenenden iyi gelen NI rakamına piyasanın hafif olumlu bir tepki vermesini bekliyoruz. Öte yandan, 
kar hanesindeki iyimserlik ertelenmiş vergi ile ilgili olduğu için piyasa tepkisi sınırlı olabilir. Kısa süre içinde tah-
minlerimizi gözden geçireceğiz. 

  

Piyasa

TL mn 2023 2022 Değ. 2023 2022 Değ. 4Ç23 4Ç22 Değ. 4Ç23T

Ciro 100,185 91,401 10% 81,271 48,042 69% 25,708 15,287 68% 26,525

İhracat Gelirleri

İhracatın  Payı

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

Brüt Kar M arjı 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 Karı -2,831 -277 922% 9,824 2,913

Amortisman 35,477 32,669 9% 8,085 0

FAVÖK 33,523 36,401 -8% 27,297 19,148 43% 8,501 5,594 52% 8,866

FAVÖK M arjı 33.5% 39.8% -6.4ppt 33.6% 39.9% -6.3ppt 33.1% 36.6% -3.5ppt 33.4%

Finansman Gelir (Gider), net -19,525 -19,168 2%

Parasal Kazanç (Kayıp) 23,568 23,505 0%

VÖK 3,430 7,543 -55% 1,836 975

VÖK M arjı 3.4% 8.3% -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  M arjı 16.4% 7.6% 8.8ppt 8.2% 8.6% -0.4ppt 8.2% 6.6% 1.5ppt 5.6%

Özsermaye 98,290 80,789 34,550 19,970

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

Net Borç/ FAVÖK 1.33x 1.44x 1.63x 1.67x

Özsermaye karlılığı 17% 9% 19% 21%

FD/FAVÖK* 4.8x 4.8x

F/K* 7.2x 14.3x

PD/DD* 1.2x 3.4x

* Hesaplamada 18 Nisan dolar bazlı Piyasa Değeri dikkate alınmıştır

** FAVÖK tanımı şirkete aittir.

UMS - 29 UMS -29 Hariç
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