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Tiirk Telekom NOTR

Kapanis (TRL) 9,38 Hedeffiyat (TRL) 13,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 32.830/1.831 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 59/-19
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 2G22 2G21 yly A Konsensiis Gercek / Kons.
Net satislar 10.732 8.181 31% 10.797 -11%
FAVOK 4.114 3.818 8% 4.646 -11%
FAVOK marji 38.3% 46.7% -840 bp 43.0% -470 bp
Net Kar 1.392 1,272 9% 713 95%

2C22 Bilango Degerlendirmesi

Vergi geliri etkisiyle net kar beklentinin iizerinde gergeklesti - Tlirk Telekom 2022'nin ikinci ¢ceyreginde 1 milyar 392 milyon TL net kar
acikladi. Konsensus beklentisi 713 milyon TL net kar idi. Net karin beklentinin izerinde gerceklesmesinde 1.2 milyar TL ertelenmis vergi
geliri etkili oldu. Bu etki arindirildiginda net kar beklentinin oldukca altinda kalacakti. Sirket 2C22 sonuglarinin ardindan 2022 igin
beklentilerini giincelledi. Buna gdre, 2022 yilinda yiizde 33 ciro biiyiimesi ve 17,5-18,3 milyar TL arasinda FAVOK bekleniyor.

Satiglar yiizde 31 artti - Tiirk Telekom 2C22'de net satislarini yiizde 31 artirarak beklentilere paralel 10,7 milyar TL ciro elde etti. Sirket bu
geyrekte toplam 53 bin net abone kazanarak son 12 ayda 1,5 milyon net abone kazanimi sagladi. Mobil ve sabit internet segmentleri ylizde
32 ve ylizde 26 gelir artislariyla biiyimeye oncllik ederken, uluslararasi operasyonlarda yillik ylizde 36 ciro artisi saglandi. Genisbant
tarafinda 87 bin net abone kazanimi saglanirken abone basina ortalama aylik gelir ylizde 19 artis kaydetti. Mobil segmentte 246 bin net
yeni abone kazanimi saglanirken, daha karli faturali segmentinde 338 bin net abone kazanildi. Ote yandan, mobil segmentte abone bagina
gelirlerde yizde 26 artis kaydedildi.

FAVOK mariji yillik gerilerken beklentinin altinda kaldi - FAVOK 2C22'de yillik sadece yiizde 8 artarak 4 milyar 114 milyon TL ile
beklentilerin altinda gerceklesirken, FAVOK marji yillik 840 baz puan geriledi. FAVOK marji yiizde 38 ile beklentilerin altinda gerceklesti.

Sirket, list bariyeri agan hedge portfoyii hari¢ kisa déviz pozisyonuna sahip - Tiirk Telekom’un net borcu ¢eyreklik artigla 26,6 milyar
TL'ye yiikseldi. Net borcun FAVOK'e orani da hafif yiikselerek 1,2'den 1,5 yilkseldi. Net finansman giderleri geyreklik hafif artarak 2,3
milyar TL oldu. Sirketin hesabina gore, TL'de ylizde 10 deder kaybi net kara 1 milyar 159 milyon TL olumsuz etkide bulunuyor. Sirket kisa
stirede ddviz hareketlerinin net kara etkisini ndtr duruma getirecek pozisyona gelmeyi hedefliyor. Sirket 2C22 sonunda dst bariyeri asan
hedge portfoyii harig tutuldugunda 643 milyon US$ kisa déviz pozisyonuna sahipti. Sonug olarak, kur ve tirev giderleri 1G22'deki 1,4 milyar
TL'den 2G22'de 1,8 milyar TL'ye yikseldi.

Tahminlerimizi ve hedef degerimizi revize ettik - Hisse son bir yilda ylzde 59 artis saglarken BIST-100 endeksine gérece %19 daha kétl
bir performans gésterdi. Tahminlerimiz ve varsayimlarimizda yaptigimiz glincelleme sonrasinda hedef degerimizi 14 TL'den 13 TL'ye
indiriyoruz. 5,2x F/K ve 3,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem géren TTKOM igin yeni hedef degerimiz %39 yiikselme potansiyeline isaret
ediyor. Cazip carpanlara karsilik, giincellenen tahminlerin 2022 yili igin enflasyonun oldukga altinda gelir ve FAVOK biiyiimesine isaret
etmesi sebebiyle daha 6nce AL olan 6nerimizi NOTR olarak revize ediyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatim danismanh§i kapsaminda degildir. Yatirnm danismanh§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme cergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



