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Son Fiyat (TL) 18,69
Hedef Fiyat(TL) 26,00
Hisse Sayisi (bin adet) 3.500.000
Piyasa Degeri (mn TL) 65.415
Piyasa Degeri (mn USD) 3.471
Halka Aciklik Orani(%) 13,00
Giinliik Ort. isl. Hac. (USD) 57.730.785
FIK 15,5
FD/FAVOK 5,8
PD/DD 3,4
Ozet Bilanco (mn.TL) 2021/12 2022/12
Donen Varliklar 20.779 26.188
Duran Varliklar 37.558 54.544
Toplam Aktifler 58.338 80.732
K. Vadeli Borglar 17.997 26.366
U. Vadeli Borglar 26.091 34.395
Ozsermaye 14.250 19.970
Net Nakit(Borg) -22.107 -31.915
Cari Oran 1,15 0,99
Nakit Oran 1,10 0,38
K.V.B./Top.Aktifler %30,8 %32,7
Top.Fin.Bor¢/Ozsermaye %165,1 %186,2
Ozsermaye Karliligi %39,9 %2,1
Aktif Karliligi %10,7 %0,5
Gelir Tablosu (mn.TL) Cyrk. 2021/12 2022/12
Satislar 9.864 15.287
Satislarin Maliyeti (-) 5.960 9.707
Brit Kar 3.904 5.580
Faaliyet Gid. (-) 1.632 2.666
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) -1.026 -5
Faaliyet Kar/ Zarar 1.247 2.908
Diger Gelir/Giderler 451 283
Finansman Gelir/Gider (Net) -1.138 -2.070
VOK 559 1.122
Vergi ve Yasal YUk. -636 35
Net Kar (Ana Ortaklik) 1.084 1.011
FAVOK 3.956 5.239
Brit Kar Marji %39,6 %36,5
FVAOK Marii %40,1 %34,3
Net Kar Mariji %11,0 %6,6

Fiyat Performansi

BIST-100 Rolatif 1ay -12%
3ay 17%

12 ay -20%

Us$ 1ay -20%
3ay 22%

12 ay 69%

Ahlatci Yatinm Aragtirma Boélimii

Tel: 444 0 968
E-Posta: analiz@ahlatciyatirim.com.tr

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhd hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm
danigsmanhidi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
gorigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi beklentilerinize

20

15 T2
10 \m/
5 | \_‘k 20
o/

+ 15
-5 4
10

AP NP ARSI, 1o

-20 15
22 1 ——Kapanis Relatif Getiri (BIST-100'e Gore) .
Subat 22 Mayis 22 Agustos 22 Kasim 22 Subat 23

Tiark Telekom 4C22'de net karini 1.3 milyar TL piyasa beklentisinin biraz altinda 1 milyar TL olarak
acikladi. Boylece net karda 4C21'e gore %7, 3C22 dbénemine gore ise %14 oraninda dusls
kaydetti. Maliyetlerdeki satis gelirlerinden daha yliksek gergeklesen artigin brit kar marjinda
daraltma yaratmasi, Artan net finansal maliyetler ile azalan vergi geliri net karl baskilayan unsurlar
oldu. Fakat sabit genigsbant ile toplam mobil kullanici sayisindaki yiikselis ile birlikte abone basi
ortalama gelirlerdeki (ARPU) yiikselis ve kur farki giderlerindeki diisis net karin beklentilerden
daha fazla sapmasinin énline gecti. USDTRY ve EURTRY kurlarindaki ortalama %36,2'lik artisa ve
daha yiiksek faiz oranlarina ragmen 2022 yilinda net kar yilik bazda %28,2’lik nispeten sinirh
dislsle 4,1 milyar TL oldu. Déviz kuru ve faiz oranlarindaki deg@isimlerin net kar (izerindeki etkisi,
yil boyunca kaydedilen ertelenmis vergi geliri ile kismen dengelendi.

Sirket'in satis gelirleri 4C22'de 4C21'e gbre %55 artisla 15.3 milyar TL olarak aciklandi. Bu kalem
icin piyasa bekintisi 14.5 milyar TL diizeyindeydi. Satig geliri performansini inceledigimizde sabit
genigbant gelirinin 4G22'de yillik bazda %43 artisla 4.140 milyon olurken, mobil hat gelirleri ayni
doénem araliginda %63 artisla 4.999 milyon TL olarak gerceklesti. Sabit ses ve kurumsal data
gelirleri ise ayni periyotta sirasiyla %24 ve %31 artis kaydetti. Sabit genigsbant segmentinde ARPU
blyimesi 4C22'de 93.2 TL ile yillk bazda %38 artis gosterirken, mobil hat ARPU biyimesi
4C22'de 64.3 TL ile yine yillik bazda %52.7 yiikselis kaydetti.

Sirket'in FAVOK'i 4G22'de yillik bazda %32,4 artisla 5.239 milyon TL oldu. Sirket'in FAVOK mariji
ise blylk olglide gecen yilki yiksek bazin, faaliyet giderlerindeki artisin ve disik marjl is
kollarindaki hizli biiyimenin etkisiyle 4C22'de yilllk bazda 580 baz puan dislsle %34.3 olarak
gerceklesti.

Sirket'in abone sayisi geyreklik bazda 52,8 milyon seviyesinde sabit kaldi. Sabit internette 0,5
milyon ve mobilde 1,5 milyon net abone kazanimi dahil olmak tizere 2022'de net abone kazanimi
1,0 milyon oldu. Sabit genisbant, hem okula donis déneminin hem de 1 Ekim'de uygulamaya
konulan perakende fiyat revizyonlari nedeniyle 6ne cekilen satin almalarin etkisiyle Ugtincu
ceyrekteki gucli performansinin ardindan, geyreklik 64 bin net abone kazanimiyla yili 14,8 milyon
aboneyle kapatti. Mobil abone bazi 4G’22’de 210 bin net abone kazanimiyla 25,5 milyona yukseldi.
Faturali segment guiglu bir sekilde 374 bin biyurken, faturasiz segment aktif olmayan aboneler igin
yapilan diizeltme nedeniyle 165 bin abone kaybetti. Fiber abone sayisi geyreklik 362 bin net
kazanimla 11,5 milyona yiikseldi. FTTC abone sayisi 8,0 milyona ulasirken, FTTH/B abone sayisi
3,5 milyona yikseldi. Sabit genisbant tabaninda fiber abonelerin payi bir dnceki yila kiyasla
%66,9'dan %77,7'ye yikseldi.

Sirket ayrica 2023 yili éngérilerini de paylasti. Buna gére gelir blyimesi (UFRYK 12 harig) yillik
yaklasik %52-55 artis, FAVOK yaklasik 23-25 milyar TL, yatirm harcamasi ise yaklasik 17-19
milyar TL olarak 6ngériildi. Sirket yaptigi aciklamada bu éngériilerinin meydana gelen deprem
agisindan da degerlendirildigini agikladi.

Sirket icin yaptigimiz calismaya gére 2023 yil igin Tirk Telekom'un 73.7 milyar TL satis gelirine
ulagacagini tahmin ediyoruz. 2023 yili igin FAVOK'in 31.4 milyon TL dizeyinde gergeklesmesini
bekliyoruz. INA analizi (%70) ve piyasa c¢arpanlarina (%30) agirlik vermek suretiyle yaptigimiz

analiz caismamiza gore Turk Telekom icin hedef hisse basi hedef fiyatimizi "Al" énerisiyle 26 TL
olarak belirliyoruz.

Net Satislar FVAOK FD/ Ozsermaye

(mn.TE) (mn.TL) NetKar(mn.TL) F/K  PDDD ey karnhg.y
2018/12  20.430,90  8.557,11 -1.391,26 0,00 1,8 34 -23,2%
2019/12  23.657,11 11.089,77  2.406,78 10,72 2,7 38 28,5%
2020/12  28.288,88 12.89530  3.177,87 9,41 2,5 36 29,6%
2021712  34.272,93 1538434 576145 5,85 2,4 36 43,8%
2022/12  48.042,29 17.908,16  4.134,85 15,82 33 54 24,2%
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Bilangolar (mn TL) 2021/12 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12
DONEN VARLIKLAR 20.779 25.603 24.572 27.340 26.188
Nakit ve Benzerleri 0 8.438 5.231 5.824 5.125
Finansal Yatinmlar 0 0 4.316 5.288

K.V. Ticari Alacaklar 6.582 7.092 7.526 8.352 8.758
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 440 562 851 1.070 683
Diger Dénen Varliklar 13.757 9.512 6.648 6.806 406
DURAN VARLIKLAR 37.558 37.961 40.654 49.001 54.544
U.V.Ticari Alacaklar 127,851 241,197 173,929 183,748 185,720
Diger U.V. Alacaklar 39 39 40 44 74
Finansal Yatinmlar 14 15 24 24 25
Maddi Duran Varliklar 18.974 18.994 19.464 26.751 29.950
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.332 14.446 15.024 15.712 17.774
Diger Duran Varliklar 4.072 4.227 5.928 6.286 6.536
TOPLAM AKTIFLER 58.338 63.565 65.226 76.341 80.732
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 17.997 24.937 23.405 23.792 26.366
K.V. Finansal Borglar 835 4.846 6.544 7.273 7.592
K.V.Ticari Borglar 7.729 5.205 6.090 6.435 9.469
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 9.433 14.886 10.771 10.084 9.306
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 26.091 28.194 29.765 33.097 34.395
U.V. Finansal Borglar 22.686 24.962 26.206 29.128 29.602
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 3.405 3.232 3.559 3.969 4.793
OZKAYNAKLAR 14.250 10.434 12.056 19.452 19.970
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 14.250 10.434 12.056 19.452 19.970
TOPLAM PASIFLER 58.338 63.565 65.226 76.341 80.732
LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,03 1,05 , 0,99
Asit-Test Orani 1,00 1,01 , 0,97
BORGLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 16% 18% 25% 25%
KARLILIK ORANLARI

Ozsermaye Karliligi 46% 41% 24% 24%
Aktif Karlihgr 9% 9% 7% 6%

Gelir Tablolari (mn TL)

Net Satiglar
Satislarin Maliyeti (-)

Briit Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faaliyet Kan/Zarari

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y.Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Odenecek Vergi ve Yasal Yik. (-)

Net D6nem Kari/Zaran

Dénem Amortismani
FVAOK

BUYUME ORANLARI

Net Satiglar

Esas Faaliyet Kari 15
FVAOK 16
Net Kar -28

KARLILIK ORANLARI
Briit Kar Marji
Esas Faaliyet Kar Marji
FVAOK Marji
Net Kar Marji

12A22

48.042
29.577
18.465
8.641
789
1.312
9.301
2.605
0
2.949
12.824
2.030
-2.298
4.135
8.085
17.908

12A21
43,4%
23,7%
44,9%
16,8%

12A21

34.273
19.404
14.868
5.653
603
1.707
8.111
1.119
0
5.015
8.446
5.800
-141
5.761
6.169
15.384

12A22
38,4%
19,4%
37,3%

8,6%

12A22-

40,2
52,4
24,2
52,8
30,9
-23,1
14,7
132,7
0,0
-41,2
51,8
-65,0
1534,5
-28,2
31,0
16,4

4C21
39,6%
12,6%
40,1%
11,0%

12A21 % 4.G.22
Deg.

15.287
9.707
5.580
2.666

270
275

2.908
203

-339
1.731
1.042

-35
1.011
2.326
5.239

4G22
36,5%
19,0%
34,3%

6,6%

4.G.21

9.864
5.960
3.904
1.632
219
1.245
1.247
385

0
4.026
5.165
493
636
1.084
1.684
3.956

3G22
39,3%
21,1%
38,7%

9,5%

4G22-4G21

% Deg.

55,0
62,9
42,9
63,4
23,3
-77,9
133,3
-47,2
0,0
-108,4
-66,5
111,4
-94,5
-6,7
38,1
32,4

2G22
39,4%
21,1%
39,6%

9,7%
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