AKYatirm

4C23 Kar Degerlendirmesi

TURK TELEKOM

Vergi gelirleri sebebiyle beklentilerin iizerinde net kar...

Tirk Telekom (TTKOM TI; Tavsiye Yok) 4C23'te UMS29 o6ncesi
finansallarinda beklentilerin olduk¢a Gizerinde 2,097 milyon TL net
kar acgikladi (Ak Yatirim: 1,350 milyon TL, RT Cons: 1,475 milyon TL).
Sirket 4C23'te temel olarak varliklarin yeniden degerlemesi ve Ar-
Ge tegviklerinin etkisiyle 1.680mn TL net vergi geliri kaydetti.
Ertelenmis vergi geliri, beklentilerin Gizerinde gerceklesen net kar
Uzerinde ana etken oldu. Sirket ayrica, beklentilerin %3 altinda
gerceklesen satis gelirleri sebebiyle beklentilerin hafif altinda
FAVOK elde etti.

Yonetim beklentileri: TTKOM  FY23  sonuglari  yOnetim
beklentilerinin biraz Gzerinde gerceklesti. Yonetim, FY24'te %42 yil
sonu enflasyon beklentisinin Gzerinden (TCELL'in %37'sine kiyasla)
UMS29 sonrasi %11-13 ciro blyimesi (FY23'te %10 ve TCELL'in
yiiksek tek haneli rakamina kiyasla), %36-38 FAVOK marji (FY23'te
%32,6'ya kiyasla) ve %27-28 yatirirm harcamalari/satislar (FY23'te
%25,7'ye kiyasla) orani beklemektedir.

Yorum: Tahminlere yakin operasyonel sonuglara ve sahin yonetim
beklentilerine piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz. Mobil
segmentten daha uzun kontrat slirelerine sahip sabit genisbant
agirhgr nedeniyle TTKOM icin operasyonel performansin
toparlanmasi diger telekom sirketlerine gore daha uzun zamanalsa
da, sirketlerin yonetim beklentilerinin de isaret ettigi gibi TTKOM
icin kar buylmelerinin daha yilksek olacagina inaniyoruz.
ARPU'larin fiyat ayarlamalariile glgli bir bliyime potansiyeline
sahip olduguna ve parasal sikilasma temasinin reel blylimenin
onlni acaraktelekom sirketlerini 6n plana ¢ikaracagina inaniyoruz.
Ayrica, TTKOM'un daha yiiksek blylme potansiyeli (disik onlu
ylizdelere karsi dusik tek haneli), daha yiksek ROIC (orta onlu
ylzdelere karsi orta tek haneli yizdeler), daha yiksek kazang
momentumu ve cazipileriye doniik carpanlarisebebiyle uluslararasi
benzerlerine karsi 6ne ¢ikacagina inaniyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 4¢23 4¢22 \74% 3¢23 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 25,708 15,287 68% 22,362 15% 26,525 26,661 -3%
FAVOK 8,501 5,594 7,979 8,866 8,906

52% 7% -4%
FAVOK Marji 33.1% 36.6% -350 bps 35.7% -260 bps 33.4% 33.4% -30 bps
Net Kar 2,097 1,011 107% 4,504 -53% 1,475 1,350 42%
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Tavsiye Yok

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr
Hakan Aygiin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TTKOMTI
Tavsiye Yok
Hedef Fiyat, TL n.a.
Glncel Fiyat, TL 37.20
Getiri Potansiyeli n.a.
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 130,200
Firma Degeri, mn TL 174,660
Finansal Veriler 2020 2021 2022 2023
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 28,289 34,273 48,042 81,271
FAVOK, mn TL 12,895 15,384 17,908 27,297
Net Kar, mn TL 3,178 5761 4,135 6,645
Borgluluk
Net Borg, mn TL 16,227 22,107 31,915 44,460
Net Borg/FAVOK 13 1.4 1.8 1.6
Karhilik
FAVOK Mariji 45.6% 44.9% 37.3% 33.6%
Net Marj 11.2% 16.8% 8.6%  8.2%
Temettl Verimi 2.3% 6.9% 12.3% n.a.
Biiyiime
Ciro, y/y 19.6% 21.2% 40.2% 69.2%
FAVOK, y/y 16.3% 19.3% 16.4% 52.4%
Net Kar, y/y 32.0% 81.3% -28.2% 60.7%
Degerleme Verisi 2020 2021 2022 2023
F/K 8.2 4.7 9.7 19.6
FD/FAVOK 3.3 3.2 4.0 6.4
FD/Ciro 1.5 1.4 1.5 2.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 27.8% 24.4% 95.0% 52.7%
BIST-100 Relatif 18.4%  4.8%  3.5% 19.7%
AOIH, mn TL 912 1,061 1,453 1,106
40.00 - 1.20
35.00 - 1.00
30.00 -
25.00 - 0.80
20.00 - 0.60
15.00 - 0.40
10.00 -

5.00 4 0.20

——TTKOM ——BIST-100 Relatif (sag)

Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

— * Yukarndaki tablo enflasyon diizeltmesi icermemektedir.
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Diger detaylar:

4G23'te operasyonel karlilik marjlarindakiy/y daralmaya ragmen, UMS29 6ncesi karhlk
1,6 milyar TL'lik net vergi geliri sayesinde yillik bazda %107 artti. FAVOK marji 4C22'ye
kiyasla 4C23'te 350 baz puan daralarak%33,1'e geriledi. Depremle ve baska sebeplerden
kaynakl tek seferlik giderler haric tutuldugunda, FAVOK marji bir dnceki ceyrege kiyasla
120 baz puan genisleyerek %35,9'a yiikseldi. 2016 yili hari¢ bakildiginda, yillik FAVOK mariji
enflasyonun seyri ve tek seferlik giderlerin etkisiyle %33.6 ile son 10 yildaki en dusik
seviyesini gordi. Satis gelirleri 4C23'te y/y %68 ve ¢/¢ %15 blyudi (TCELL y/y %81, ¢/¢
%12). Gelirlerdeki yilik %69'luk biyimenin 2023 TUFE ortalamasi olan %54,86'nin
Uzerinde gerceklesmesine ragmen, maliyet baskilari nedeniyle zayiflayan operasyonel
performans ile operasyonel kar artisi (tek seferlik gelirler dahil) %41,6 olarak gergeklesti.

UMS29 sonrasinet kar 2023 yilinda %138 artis ile 16,4 milyar TL olarak gergeklesti. Net
kardaki artig izerinde 13,2 milyar TL'lik vergi geliri etkili oldu. FAVOK 32,6 milyar TLolarak
gerceklesti ve reel olarak yillik bazda sadece %1 blyidi. Satis gelirleri 100 milyar TL'ye
ulasarak yillik %10 reel gelir biyime kaydetti. Mobil gelirler %3/%15 abone/ARPU
biyiumesi ile yillik bazda %20 artarken, sabit genisbant gelirleri %3/%-1 abone/ARPU
blylimesi ile yillik bazda %3 daraldi. Sirket operasyonlarinda 29,1 milyar TL nakit akisi
yaratirken, operasyonel nakit akisi mariji fiyat ayarlamalarinin ARPU seviyesi Uzerindeki
gecikmeli etkisi ve maliyet baskilari nedeniyle enaz son 10 yilin en k&t seviyesi olan %29
geriledi. Serbest nakit akisi, 2022 yilinda 2,7 milyar TL iken 2023 yilinda 4,1 milyar TL'ye
yukseldi. Serbest nakit akisi marji 2022 yilindaki %3,0 seviyesinden 2023 yilinda %4,1'e
yikseldi ancak 10 yillik ortalama seviyesi olan %14'ln hala ¢ok gerisinde kaldi. Net bor¢
pozisyonu, temel olarak 9 milyar TL'lik yatirim harcamalarinedeniyle 4C23'te %5 artarak
44,5 milyar TL'ye yiikseldi. Net borcun FAVOK'e orani 3C23'teki 1,7x seviyesinden 1,4x'e
geriledi.

Carpanlar: 1AS29'un operasyonel karhihgin iyilesmesi Uzerindeki golgeleyici etkisine
ragmen, hisse S12A FD/FAVOK 5,4x ile islem gérmektedir ve GOU’deki emsallerine gére
iskontoya isaret etmemektedir. Hissenin YBG performansi %53 ile BIST100'den %20 daha
iyi olmasina ragmen, carpanlar iyilesen karlilikla normallesti.

Yillik Ozet - UMS29 Oncesi Yillik Ozet - UMS29 Sonrasi
Ozet Finansallar Ozet Finansallar
TRY mn 12A23 12A22 y/y TRY mn 12A23 12A22 yly
Net Satis 81,271 48,042 69%  NetSatig 100,185 91,401 10%
FAVOK 27,297 19,148 43%| FAVOK 32,646 32,392 1%
o) FAVOK
FAVOK 33.6% 39.9% -630 bps , 32.6% 35.4% -280 bps
marji marji
Net Kar 6,645 4,315 54% NetKar 16,422 6,910 138%
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim OCF 29,174 31,891 -9%
FCF 4,148 2,744 51%
Net Debt /
(Cash) 44,460 52,587 -15%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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GELIR TABLOSU
Surdiiriilen Faaliyetler
Satig Gelirleri
Satiglann Maliyeti (-)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)
BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-)
Diger Gelir ve Giderler
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
Donem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylan
Azinlik Paylan

2022/12M
Diizeltiimemis

100,184.7
(78,315.9)
21,868.7
21,868.7
(10,383.1)
(13,021.8)

(1,295.1)
3,075.3
(5,102.2)
(4,858.3)
4,245.7
4,679.7
(47.5)
(386.5)
(612.6)
12,098.2
(8,055.5)
3,430.2
12,991.3
(271.7)
13,263.0
16,421.6

16,421.6

2022/12M

91,400.9
(70,387.1)
21,013.8
21,013.8
(9,017.5)
(11,305.9)
(967.5)
1,473.3
(2,555.4)
(1,359.2)
4,565.9
5,067.9
(136.1)
(366.0)
3,206.6
6,650.9
(2,314.1)
7,543.5
(633.9)
(688.3)
54.4
6,909.6

6,909.6

2023/12M

100,184.7
(78,315.9)
21,868.7
21,868.7
(10,383.1)
(13,021.8)

(1,295.1)
3,075.3
(5,102.2)
(4,858.3)
4,245.7
4,679.7
(47.5)
(386.5)
(612.6)
12,098.2
(8,055.5)
3,430.2
12,991.3
(271.7)
13,263.0
16,421.6

16,421.6
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BiLANCO
VARLIKLAR
Doénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
(Ara Toplam)
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar
Duran Varliklar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Finansal Yatinmlar
Yatinm Amagli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Serefiye
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlig
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlalikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yikimldlikler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Doénem Kari Vergi YakimlGlGgu
Borg Karsiliklarn
Diger Kisa Vadeli Yakumlalikler
(Ara Toplam)
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler
Finansal Borglar
Diger Borglar
Uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis Vergi YakumlGlagu
Ozkaynaklar
Ana Ortaklhiga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlan
Dénem Net Kar/Zaran
Yabanci Para GCevrim Farklari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinlik Paylari
TOPLAM KAYNAKLAR

Diizeltiimemis

2022/12M
26,187.7
5,124.9
4,880.8
8,758.2

161.9
682.7
5,146.7
26,150.3
37.4
54,544.0
185.7
74.0
24.6
13.8
29,950.0
44.9
17,728.9
4,417.8
267.9
80,731.7

26,366.2
12,318.3
9,468.5
1,814.6
67.5
769.8
917.8
26,366.2
34,395.2
29,602.0
58.1
2,455.7
287.9
19,970.3
19,970.3
3,500.0
391.9
5,378.8
4,134.8
2,167.2
4,397.6

80,731.7

2022/12M
43,941.1
8,444.4
8,042.3
14,431.1

259.4
1,396.6
8,609.8

43,482.4
458.6
143,363.0
306.0
121.9
72.1
120.1
75,794.8
486.6
58,263.3
1,719.5
536.9
187,304.1

43,748.0
20,297.3
15,640.4
2,990.0
111.3
1,268.5
1,515.7
43,748.0
62,766.7
48,776.1
95.8
4,046.4
6,539.2
80,789.4
80,789.4
3,500.0
2,718.9
22,524.1
6,909.6
3,178.1
41,958.8

187,304.1

2023/12M
48,237.8
13,591.0
7,828.3
13,341.8
38.4
261.1
1,323.7
7,833.0
47,779.1
458.6
146,483.1
243.5
78.5
174.9
102.2
75,987.9
486.6
54,863.2
8,797.2
144.0
194,720.9

56,575.0
33,378.7
14,099.0
3,233.4
17.5
1,604.7
2,129.4
56,575.0
39,855.7
32,500.7
95.9
4,067.9
226.4
98,290.2
98,290.2
3,500.0
2,920.7
29,231.8
16,421.6
3,223.2
42,992.9

194,720.9
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NAKIT AKIM
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Diizeltmeler:
Amortisman & itfa Paylarn
Karsiliklardaki Degisim
Diger Gelir/ Gider
isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kan (+)
isletme Sermayesindeki Degisiklikler
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+)
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Sabit Sermaye Yatirnmlari
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Serbest Nakit Akim
Finansal Borglardaki Degisim
Temettii Odemeleri
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

Yabanci Para Cevrim Fark. Etkisinden Once Nakit Ve Nakit Benz. Net Artis/Azali
Yabanci Para Cevrim Fark. Nakit Ve Nakit Benz. Uzerindeki Etkisi

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim
Doénem Bagsi Nakit Degerler
Do6nem Sonu Nakit

Kaynak: Rasyonet

2022/12M

17,390.7
4,134.8
14,740.7
8,084.5
1,177.9
5,478.2
18,875.5
(487.2)
18,388.3
(997.6)
(12,662.2)
(3,479.1)
(16,141.3)
1,249.4
1,247.0
(4,954.6)
(742.3)
(4,449.9)
(3,200.5)
307.9
(2,892.6)
6,344.9
3,452.3

2022/12M
31,891.3
6,909.6
32,997.9
32,669.0
2,267.1
(1,938.2)
39,907.5
(6,227.7)
33,679.7
(1,788.4)
(21,356.0)
(7,791.2)
(29,147.2)
2,744.1
4,486.1
(10,140.8)
(1,077.4)
(6,732.1)
(3,988.0)
(7,497.4)
(11,485.4)
17,173.8
5,688.4

2023/12M
29,173.7
16,421.6
20,820.7
35,477.1
3,411.9
(18,068.2)
37,242.3
(5,472.7)
31,769.6
(2,595.9)
(25,074.4)
49.0
(25,025.3)
4,148.4
4,201.5
2,534.3
6,735.8
10,884.2
(6,024.1)
4,860.1
5,688.4
10,548.5
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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