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Yatinm Arastirma 18 Nisan 2024
TURK TELEKOM (TTKOM TI)

Sonuglar beklentilerimiz dahilinde AL (8nceki AL)

Kapanis Fiyati (TL) 37,20 | Hedef Fiyati (TL) 45,90

Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 130.200/ 4.011 | 12A Nominal / Goéreceli Getiri (%) 95/1

Halka Aciklik Orani (%) 13 | 3a Ort. Ginliik Islem Hacmi (TL mn) 1061,2

TLmn 2023/12 2022/12 YIY A

Gelirler 100.185 91.401 9,6%

VAFOK* 33.523 36.401 -7,9% | TMS29 (Enflasyon Muhasebesi), 2023/12 Finansal Tablolariyla
Uygulanmaya Baglandigi icin TMS29 ile Uyumlu Ceyreksel

Net Kar 16.422 6.910 137,7% Sonug ve Piyasa Tahmini Bulunmamaktadir

VAFOK Mariji 33,5% 39,8% -6,3pp

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP, *Sirket tanimli VAFOK

Ozet Sonuglar

TTKOM <TTKOM TI> 2023 yilinda enflasyon muhasebesi etkisi dahil 16,4 milyar TL (yillik %138) net kar agikladi. Net kardaki
performansta 13,3 milyar TL ertelenmis vergi gelirinin etkisi (13,0 milyar TL toplam vergi geliri) bulunmaktadir. Ote yandan, 2023
yilinda 100,2 milyar TL (yillik %9,6) net satig (izerinden 32,6 milyar TL sirket tanimli VAFOK (%33,5 marj) elde edildi.

TMS29 etkisi hari¢ tutuldugunda, faaliyet rakamlari tahminlerimize oldukga yakindir. Net satislar 25,7 milyar TL (yillik +%68)
oldu. VAFOK yillik %52 artis géstererek %33,1'lik marjla beklentilerimizle hemen hemen ayni seviyede gergeklesti. Net kar ise
2,1 milyar TL olarak gergeklesmis ve 2,7 milyar TL'lik tahminimize kiyasla yillik %108 oraninda artmigtir. Bu sapma, tahminimizin
Uzerinde finansal giderlerden ve daha dusuk vergi gelirinden kaynaklanmigtir.

Sirket 4C'de mobil segmentte 84 bin net abone kazanimi kaydetti ve faturali abonelerin toplam mobil abone sayisi iginde payi
yaklasik %71'e ulasti.

ARPU tarafinda, mobil karma ARPU 4C23'te yillik %86 artarken, genis bant segmenti ARPU'su yillik %67 ve sabit ses ARPU'su
yillik %54 artti.

Turk Telekom 2023 finansal sonuglarinda, 2022'deki 23,5 milyar TL'ye kiyasla 23,6 milyar TL parasal kazang kaydetti.

Sirketin finansal kaldiraci bu geyrekte hafif iyilegsme gosterdi. Buna gore, net borg/VAFOK orani 3C23'teki 1,6x seviyesinden
1,5x seviyesine geriledi.

Sirket 2024 yili beklentilerini paylasti. TMS29 etkisi dahil net satig biiyiimesi hedefi %11-%13, VAFOK marji hedefi %36-%38
ve yatirnm harcamalari/satislar hedefi %27-28 olarak belirlendi. Verilen hedeflerde kullanilan TUFE projeksiyonunun %42 oldugu
belirtilmistir.

Operasyonel rakamlar tahminlerimizle uyumludur. Sirketin agikladigi VAFOK marji hedefi, beklentimiz olan %35,1'in
(TMS29 harig) lizerindedir ve yillik bazda 250 — 450 baz puan arasinda bir iyilegsme anlamina gelmektedir. Bunu, daha
yiiksek personel ve enerji maliyetlerine ragmen, mobil ve sabit genis bant tarafindaki pozitif ARPU trendine baghyoruz.
Genel olarak, hisseye yonelik olumlu durugsumuzu koruyor ve model portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. Su an
icin AL onerisi ve 45,90 TL/hisse 12 aylik hedef fiyatimiz bulunmaktadir. Enflasyon muhasebesinin etkisini de ederek
projeksiyonlarimizi giincelledikten sonra tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi revize edecegiz.
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TTKOM-Ceyreksel Finansal Sonuglar

TLmn 2023/12 2022/12
Gelirler 100.185 91.401
Brit Kar 21.869 21.014
Faaliyet Giderleri -24.700 -21.291
Net Faaliyet Kari -2.831 -277
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 32.646 32.392
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 30.619 31.310
Net Finansman Gelir (Gider) -19.526 -19.168
Parasal Kazang (Kayip) 23.568 23.505
Vergi Oncesi Kar Zarar 3.430 7.543
Vergi 12.991 -634
Azinlik Hissedarlari 0 0
Net Kar 16.422 6.910
TLmn 2023/12 2022/12
Donen Varliklar 48.238 43.941
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.419 16.487
Ticari Alacaklar 13.342 14.431
Stoklar 1.324 1.397
Duran Varliklar 146.483 143.363
Finansal Varliklar 175 72
Maddi Duran Varliklar 75.988 75.795
Kullanim Hakki Varliklari 5,583 5.883
Serefiye 487 487
Toplam Varliklar 194.721 187.304
KV Yukiimliiliikler 56.575 43.748
KV Finansal Borglar 32,500 19.264
KV Kiralama Borglari 879 1.033
Ticari Borglar 14.099 15.640
UV Yikiimliilikler 39.856 62.767
UV Finansal Borglar 31.498 47.306
UV Kiralama Borglari 1.003 1.470
Azinlik Hissedarlari 0 0
Toplam Ozkaynaklar 98.290 80.789
Toplam Yiikimliliikler 194.721 187.304
TLmn 2023/12 2022/12
Faaliyetlerden Nakit 29.174 31.891
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -25.025 -29.147
Finansal Faaliyetlerden Nakit 712 -14.229
Toplam Nakit Girisi 4.860 -11.485
Serbest Nakit Akimi (SNA) 4148 2.744

Gelirlere Orani

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) /| Net Operasyonel
Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak hesaplanmistir Tablodaki VAFOK Faaliyet kar1 + Amortisman seklinde hesaplanmigtir.

4%

3%

Biyiime (%) 2023/12
Gelirler 9,6
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 0,8
VAFOK (dig. gel (gid) danhil) -2,2
Net Kar 137,7
Marjlar (%) 2023/12 2022/12
Brit Kar Marji 21,8 23,0
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 32,6 354
Parasal Kazang (Kayip) 23,5 25,7
VAFOK (dig. gel (gid) danhil) 30,6 34,3
Net Faaliyet Kari -2,8 -0,3
Vergi Oncesi Kar Marji 34 8,3
Net Kar Marji 16,4 7,6
2023/12 2022/12
Net Nakit Dongisi (Gun) -11 -16
Ticari Alacak Tahsilat 48 57
Stok Dongl 6 7
Ticari Borg Odeme 65 80
Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 567 187
Gelirlere Orani 1% 0%
2023/12 2022/12
Net Borg (Nakit) 44.460 52.587
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,4x 0,6x
Net Borg / VAFOK (x) 1,4x 1,6x
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gic - -
Borg / (Borg + Ozkaynak) 40% 46%
2023/12
Ozkaynak Karliigi 18%
Net Kar Marji 16%
Varlik Devir Hizi (x) 0,5
Finansal Kaldirag Orani (x) 2,1
ROIC (**) -4%



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




