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Turk Telekom AL
Kapanis (TRL) 9,81  Hedef fiyat (TRL) 14,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 34.335/2.524 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 241-5
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 4G20 4G21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 7.650 9.864 29% 9.291 6%
FAVOK 3.343 3.957 18% 4.184 5%
FAVOK marji 43.7% 40.1% -360 bp 45.0% -490 bp
Net Kar 1.104 1.084 2% 549 97%

4C21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentinin iizerinde gerceklesti - Tiirk Telekom 2021'in son ¢eyreginde 1 milyar 84 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis
beklentisi 549 milyon TL net kar idi. Net karin beklentilerin (izerinde gerceklesmesinde 636 milyon TL ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Bu
etki arindirildiginda net kar beklentinin hafif altinda kaldi. Sirket 2022'de yiizde 23-25 ciro biiyiimesi, 17,5-18,3 milyar TL FAVOK ve 12,5
milyar TL yatinm harcamasi bekliyor.

Satiglar yiizde 29 artti - Tlrk Telekom 4C21’de net satislarini ylizde 29 artirarark beklentilerin hafif (izerinde 9,8 milyar TL ciro elde etti.
Sirket bu geyrekte toplam 393 bin net abone kazanarak son 12 ayda 1,5 milyon net abone kazanimi sagladi. Sabit internet segmenti yiizde
23 gelir artistyla bliylimeye 6ncllik ederken, mobil ve kurumsal veri segmentleri yiizde 18 ve yiizde 17 yillik artis sagladi. Sirketin Tirkiye
disindaki isleri ylizde 50 yillik net satis biyimesi sagladi. Genisbant tarafinda abone basina ortalama aylik gelir ylizde 13,9 artis kaydetti.

FAVOK beklentiye paralel gerceklesti - FAVOK 4C21'de yillik yiizde 18 artarak 3 milyar 957 milyon TL ile beklentilere paralel
gerceklesirken, FAVOK marji yillik 360 baz puan geriledi. FAVOK mariji yiizde 40,1 ile yiizde 45 diizeyindeki beklentilerin altinda gerceklesti.

Sirket net arti doviz pozisyonunu korudu - Tiirk Telekom’un net borcu 3,2 milyar TL artisla 18,3 milyar TL'ye yiikseldi. Net borcun
FAVOK'e orani da hafif yiikselerek 1,1x oldu. Net finansman giderleri TL'deki volatiliteye bagli olarak yillik yiizde 50 artigla 3,4 milyar TL
oldu. Sirketin hesabina gore, TL'de ylzde 10 deger kaybi net kara 1 milyar 238 milyon TL olumsuz etkide bulunuyor. Sirket kisa strede
doviz hareketlerinin net kara etkisini notr duruma getirecek pozisyona gelmeyi hedefliyor. Sirket 4G21 sonunda 242 milyon dolar net arti
doviz pozisyonuna sahip. Yatirim harcamalari 4. geyrekte 4,4 milyar TL'ye yiikselerek sirketin yillik yatirm biitcesine paralel gerceklesti.

2022 beklentileri - Tiirk Telekom 2022 yilinda net satislarda yiizde 23-25 artis beklerken, FAVOKiin 17,5-18,3 milyar TL arali§inda, yatirim
harcamalarinin 12,5 milyar TL seviyesinde olacagini bekliyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda ylizde 24 artis saglarken BIST-100 endeksine gdrece %5 daha zayif bir performans gdsterdi. 2022 yil sonu
tahminlerimizle Tiirk Telekom 5,7x F/K ve 2,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. Bu carpanlar hem BIST reel sektdr hem de yurt disi
benzerlerinin carpanlarina gore oldukga yliksek iskonto icermektedir. Tirk Telekom igin 14,00 TL hedef degeri ile AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme ¢ergevesinde 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.



