ICBC @ Yatimm

9 May 2023
Turk Telekom NOTR
Kapanis (TRL) 14,66  Hedef fiyat (TRL) 30,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 51.310/2.633 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 481-20
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 1623 1G22 yly A Konsensiis Gercek / Kons.
Net satislar 15.253 9.471 61% 15.020 2%
FAVOK 4.530 3.880 17% 4.944 -8%
FAVOK marji 29,7% 41,0% -1130 bp 32,8% -310 bp
Net Kar 645 561 15% 742 -13%

1G23 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentinin hafif altinda - Tirk Telekom 2023'iin ilk ceyreginde beklentinin yizde 13 altinda 645 milyon TL net kar agikladi.
Konsensts beklentisi 742 milyon TL net kar idi. Bir dnceki ceyrek 118 milyon TL ertelenmis vergi geliri saglayan sirket 1G23'te bu kalemden
380 milyon TL gelir elde etti. Bu etki arindirildi§inda net kar beklentinin ylizde 64 altinda olacakti. Sirket 2023 igin beklentilerini yiizde 52-
55 ciro bilyimesi, 23-25 milyar TL FAVOK, 17-19 milyar TL yatirim harcamas! olarak korudu. Depremin FAVOK iizerinde etkisi 402 milyon
TL, net kar lizerinde etkisi 588 milyon TL oldu.

Satiglar - Tiirk Telekom 1C23'te net satislarini yiizde 61 artirarak beklentilerin ylizde 3 lizerinde 15,25 milyar TL ciro elde etti. Mobil ve sabit
internet segmentleri ylizde 74 ve ylzde 45 gelir artiglariyla biiyimeye éncllik ederken, uluslararasi operasyonlarda yillik yiizde 30,
kurumsal data gelirlerinde ylizde 60 ciro artisi sadlandi. Sirket 1C23'te 254 bin net abone kazanimi sagladi. Ciro bliylimesinin dnciisi olan
mobil segmentte 112 bin net yeni abone kazanimi saglanirken, misteri basina gelirler yillik ylizde 66 artti. Faturali tarafta 294 bin abone
artil, 6n 6demeli tarafta 182 bin net abone kaybi yasanirken, miisteri bagina gelir artisi bu segmentlerde sirasiyla yillik yiizde 56 ve ylzde
92 oldu. Genisbant tarafinda ¢eyreklik 26 bin net abone kazanimi saglanirken, abone basina ortalama aylik gelir yillik yiizde 41 (4C22'de
yillik yizde 38 artis) artis kaydetti. Sabit genisbant misterileri arasinda fiber abonelerin payi yillik ylizde 77,7'den yiizde 79,8'e ylikseldi.
Fiber ag uzunlugu geyreklik 7 bin km, yillik 38 bin km artarak 410 bin km’ye ulasti.

FAVOK marji yillik gerilerken beklentinin de altinda kaldi - FAVOK 1G23'te yillik yiizde 17 artarak beklentilerin, enflasyon oraninin ve
ciro artisinin altinda gergeklesti. FAVOK marji yiizde 29,7 ile beklentilerin altinda kaldi. FAVOK marjinin beklentinin altinda kalmasinda: i)
operasyonel giderlerde yiiksek maliyet enflasyonu, ii) genigbanta gére daha disik marji olan mobil segmentin ciro artisina daha biyik
katkida bulunmas! etkili oldu. Sirketin 2023 beklentilerine gbre, FAVOK te enflasyonun altinda, yillik yiizde 20-30 artis bekleniyor.

Hedge portfoyii hari¢ kisa doviz pozisyonu iyilesti - Tirk Telekom'un net borcu blylk oranda TL'deki deder kaybina bagl olarak
ceyreklik 4,3 milyar TL artisla 32,4 milyar TL oldu. Net borcun FAVOK'e orani 1,63’ yiikseldi. Sirketin hesabina gére, TL'de yiizde 10 deger
kaybi net kara 825 milyon TL olumsuz etkide bulunuyor. Sirket kisa sirede ddviz hareketlerinin net kara etkisini ndtr duruma getirecek
pozisyona gelmeyi hedefliyor. Ust bariyeri agan hedge portfdyii harig tutuldugunda sirketin 374 milyon US$ kisa déviz pozisyonu bulunuyor.
Sonug olarak, kur ve tirev giderleri 4G22'deki 1,5 milyar TL'den 1G23'te 0,6 milyar TL'ye geriledi.

Degerleme - Hisse son bir yilda yiizde 48 artarken BIST-100 endeksine gérece yiizde 20 daha kétii bir performans gosterdi. Cazip
carpanlara karsilik, enflasyonun altinda FAVOK biiyiimesi sebebiyle dnerimizi NOTR, hedef dederimizi 30,00 TL olarak koruyoruz. TTKOM
icin hedef degerimiz 8,0x F/K ve 3,2x FD/FAVOK carpanlarina isaret ediyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danigsmanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



