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Yiiksek parasal kazan¢ ve ertelenmis vergi geliri
ile net kar..
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Turk Telekom enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 2023 yilinda 16.422mn
TL net kar elde etti (2022: 6.910mn TL, +%138).
Operasyonel maliyetler vyiiksek seyrederken net
2.027mn TL esas faaliyetlerden diger giderlerin de
eklenmesiyle 4.858mn TL esas faaliyet zaran
kaydedildi. Net finansman gideri 19.526mn TL olurken
4.632mn TL yatinm faaliyetlerinden net gelir,
23.568mn TL parasal kazan¢ ve 13.263mn TL
ertelenmis vergi geliri sirketin net kara gecmesinde
etkili oldu.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil 2023 yih net satis
gelirleri 100.185mn TL oldu. Basanli fiyat
ayarlamalar1 ve net abone artisinin etkisiyle net satis
gelirleri gecen yila gore %10 arti. Abone sayis1 mobil
ve sabit internetin gliclu katkisiyla 146bin net abone
kazammiyla 52,9 milyona yiikseldi. Genisbantta ARPU
(kullanmic1 basina gelirler) yillik %1 gerilerken mobil
karma ARPU yiluk %15 artis kaydederek ciroyu
destekledi.

TMS-29 etkisi dabhil EAV@K yillk %8 diisiisle
33.523mn TL oldu. FAVOK marj1 %33,5 seviyesinde
gerceklesti (2022: %39,8).

Net bor¢ azaldi.. 2023 sonunda sirketin net borc
pozisyonu 2022 sonundaki 46,4mr TL’den 40mr TL’ye
geriledi. Net Bor¢c/FAVOK rasyosu ise 1,46x’e geriledi.

2023 yih beklentileriyle uyumlu sonuglar: Sirket
TMS-29 uygulanmamis haliyle yillik %69,2 gelir artisi
kaydetti (beklenti: %67-70). FAVOK 27.297milyon TL
olurken (beklenti: 25-27mr TL) 21.601mn TL konsolide
yatinm harcamas1 (beklenti: yaklasik 19-21mr TL)
gerceklesti.

2024 yil beklentileri agiklandi: Sirket 2024 yilinda
%11-13 gelir bilytimesi, %36-38 FAVOK marji beklerken
yatinm harcamalarinin satisa oranimn  %27-28
seviyelerinde  gerceklesmesi  bekliyor.  (Sirket
hedeflerini yilik TUFE’nin 2024 sonunda %42’ye
diisecegi varsayimiyla belirlemistir.)

> 2023 finansallan, sirket beklentileri ve
beklentilerimiz dogrultusunda, 12 aylk pay
basina hedef fiyatimizi 41,12 TL seviyesinde
koruyoruz. Hisseyi uzun vadede begenmeye
devam ederken hedef fiyatimiz 17 Nisan 2024
kapanisina gore %10 getiri potansiyeli tasidigi icin
AL tavsiyemizi TUT olarak revize ediyoruz.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2022 2023 Yilhk

Satig Gelirleri 91.401 100.185 9,6%

Brut Kar 21.014 21.869 4,1%
Briit Kar Marji 23,0% 21,8%

Operasyonel Kar =277 -2.831  921,7%
Operasyonel Kar Marji -0,3% -2,8%

FAVOK 36.401 33523 -7,9%
FAVOK Marji 39,8% 33,5%

Net Kar 6.910 16.422 137,7%
Net Kar Marji 7,6% 16,4%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar

BiLANGO (TL Mn) 2022/12  2023/12K %Deg
Maddi Duran Vartklar 75.795 75.988 0
Maddi Olmayan Duran Vartklar 58.750 55.350 (6)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 8.818 15.145 72
Ticari Alacaklar 14.431 13.342 8)
Hazir Degerler 8.444 13.591 61
Diger Kisa Vadeli Vartklar 21.065 21.305 1
Toplam Aktifler 187.304 194.721 4
Uzun Vadeli Borg¢lar 48.776 32.501 (33)
Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler 13.991 7.355 (47)
Kisa Vadeli Bor¢lar 12.509 13.390 7
Kisa Vadeli Ticari Borg¢lar 15.640 14.099 (10)
Diger Kisa Vadeli Yikiimliliikler 15.598 29.086 86
Toplam Yiikiimlilikler 106.515 96.431 9)
Toplam Ozsermaye 80.789 98.290 22
Toplam Pasifler 187.304 194.721 4
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12  2023/12K %Deg
Net Satislar 91.401 100.185 10
SMM 70.387 78.316 11
Briit Kar 21.014 21.869 4
Faaliyet Giderleri 21.291 24.700 16
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) (277) (2.831) A.D.
Net Diger Gelir /(Gider) (1.082) (2.027) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 4.932 4.632 6)
Finansman Gelir / (Gider) (19.168)  (19.526) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip) 23.505 23.568 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 7.543 3.430 (55)
Vergi 634 (12.991) A.D.
Net Kar/(Zarar) 6.910 16.422 138
Azintk Paylar - A.D.
Ana Ortaklk Paylar 6.910 16.422 137,7
TTKOM Kaynak: Seker Yatirim
FINANSAL ORANLAR 2022/12 2023/12K
Ozsermaye Karhg: %17,1 %18,3
Aktif Karhbg: %7 ,4 %8,6
Briit Kar Marji %23,0 %21,8
Net Kar Marji %7 ,6 %16,4
FAVOK Marij %39,8 %33,5
U.V. Bor¢/Ozsermaye %60,4 %33,1
TTKOM Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnrm danismanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli /
ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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