ICBC @ Yatirim

3 Kasim 2021

Turk Telekom AL
Kapanis (TRL) 7,72 Hedef fiyat (TRL) 11,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 27.020/2.839 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 26/-6
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G20 3G21 yly A Konsensiis Gercek / Kons.
Net satislar 7.366 8.640 17% 8.449 2%
FAVOK 3431 4.009 17% 4.006 0%
FAVOK marji 46.6% 46.4% -20 bp 47.4% -100 bp
Net Kar 432 2.050 374% 1.396 47%

3C21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentinin iizerinde gerceklesti - Tirk Telekom 2021’in Uglincl geyreginde 2 milyar 50 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis
beklentisi 1 milyar 396 milyon TL net kar idi. Net karin beklentilerin lizerinde gerceklesmesinde ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Bu etki
arindirildiginda net kar beklentinin hafif lizerindeydi.

Satiglar yiizde 17 artti - Tirk Telekom 3C21'de yiizde 17 artisla beklentilerin hafif Gizerinde 8,6 milyar TL ciro elde etti. Sirket bu ¢eyrekte
toplam 711 bin net abone kazanarak son 12 ayda 1,9 milyon net abone kazanimi sagladi. Sabit internet segmenti yiizde 29 gelir artisiyla
bilyiimeye dnciiliik ederken, mobil ve kurumsal veri segmentleri yiizde 17 ve ylizde 15 yillik artis sagladi. Sirketin Tlrkiye disindaki isleri
ylzde 12 yillik net satis biyimesi sadladi. Genigbant tarafinda abone bagina ortalama aylik gelir ylizde 15,2 artis kaydederek son
ceyreklerdeki yaklasik ylizde 14 biiyimenin tizerinde seyretti.

FAVOK beklentiye paralel gergeklesti - FAVOK 3G21'de yillik yiizde 17 artarak 4 milyar 9 milyon TL ile beklentilere paralel gergeklesirken,
FAVOK marji da yillik 20 baz puan geriledi. FAVOK marji yiizde 46,4 ile beklentilerin hafif altinda gergeklesti.

Sirket net arti déviz pozisyonunu korudu - Tiirk Telekom'un net borcu 17,2 milyar TL diizeyine gerilerken, net borcun FAVOK’e orani da
hafif iyileserek 1,2x oldu. Sirket, hedge pozisyonlarinin katkisiyla, 3G21 sonunda 58 milyon dolar net arti déviz pozisyonuna sahip. Sirket,
2020 yilinin son geyreginden itibaren kur riskini tamamen hedge etmeye baslamisti. Gegen yil 3. geyrekte 211 milyon dolar net déviz agik
pozisyonu tastyan sirket 9 aylik ddnemde net finansal giderlerini yillik bazda 485 milyon TL azaltarak 882 milyon TL'ye indirmeyi basardi.
Finansman giderlerindeki kayda deger dusts, 2021 yili net kar biyimesini destekleyen énemli unsurlardan biri oldu. Yatirim harcamalari 3.
ceyrekte 194 milyon TL azalarak 1,6 milyar TL’ye geriledi ancak sirketin yillik yatirim bltgesinde yaptigi revizyon, son geyrekte yatirm
harcamalarinda artisa isaret ediyor.

2021 beklentileri - Sirket 2021 yilina iliskin beklentilerini tiglincli kez yukari ydnde revize etti. Net satislarda ylizde 17 yerine ytizde 18 yillik
artis beklenirken, FAVOK beklentisi de 15,8 milyar TL'den 16,2 milyar TL'ye yiikseltildi. Sirket ayrica yatirim beklentisini de 8,5 milyar TL'den
8,7 milyar TL seviyesine cekti.

Degerleme - Hisse son bir yilda yiizde 26 artis sadlarken BIST-100 endeksine gorece %6 daha zayif bir performans gosterdi. Bizim 2021
yil sonu tahminlerimizle Tiirk Telekom 5,1x F/K ve 2,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor. Bu garpanlar hem BIST reel sektdr hem de
yurt disi benzerlerinin carpanlarina gére oldukga yilksek iskonto icermektedir. Tlrk Telekom igin 11,00 TL hedef degeri ile AL tavsiyemizi
koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ gergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



