4C24 Kar Degerlendirmesi

TURK TELEKOM

Biiyiime ve marj tahminlerini agsan giiglii operasyonel
sonuglar...

Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: TRY90) finansal sonuclarni
TMS29 dizeltmelerine gore aciklad;; bu nedenle, tim finansal
karsilastirmalar reeldir. Sirket 4C24'te 4,3 milyar TL net kar acgikladi ve
beklentilerin lzerinde gelen parasal kazanglar sayesinde 2,5 milyar TLlik
piyasa beklentisini dnemli dl¢iide asti. Satis gelirleri ve FAVOK piyasa
beklentilerini sirasiyla %2 ve %5 oraninda asti. Tahminlerimizden sapma,
beklenenden daha iyi mobil ARPU ve net abone kazanimindan
kaynaklanmaktadir. Mobil segmentteki %4,3'lik yilksek net abone
kazanimi ve sabit genisbant abone bazindaki %1,1'lik ilimh net abone
kazanimi ile birlikte %19-20 mobil/sabit genisbant ARPU biyimesinin
gucll katkisi sayesinde ciro 4C24'te yillik bazda %20'lik gii¢li bir arts
gosterdi (emsal sirket %13 buyudu).

Yonetimin 2024 yih icin ongoriisi gergeklesti: Sirket %12,4 bliylme
(emsal sirket %7,8) ve %39,1 FAVOK mariji ile yénetimin beklentilerini
karsilad.

2025 yili igin 6ngori aciklandi: Yonetim, yilsonu enflasyon beklentisinin
orta-ust yirmili seviyelerde (emsallerinin %30,5'ine kiyasla) olacag
varsayimiyla, TMS29 sonrasi %8-9'luk (FY24'lin %12,5'ine ve emsal sirketin
%8-9'una kiyasla) ciro buylmesi beklentisini agikladi. Yonetim, 2025’te
FAVOK marjinin %38-40 (2024'teki %39,1 ve emsalinin %41-42'sine
kiyasla) ve Yatirim Harcamalari/Satislar oraninin %28-29 (2024'te %25,7ve
emsal sirketin %24'Une kiyasla) olmasini beklemektedir. Yonetimin
beklentileri bizim %8,5 ciro bilyiimesi, %40 FAVOK mariji ve %28 yatrm
harcamasi (lisanslar haric) beklentilerimizle uyumludur.

Yorum: Beklentilerimize paralel olarak, Tirk Telekom ve benzerleri
arasindaki bliyiime farki 4C24'te genisledi. Operasyonel sonuglardaki gliclt
iyilesmeleri begenmeye devam ediyoruz ve TTKOM'u MPS listemizde
tutuyoruz. 4C24 sonuglarina ve ilimli 2025 beklentilerine olumlu piyasa
tepkisi bekliyoruz. 12A HF degerimizi 84 TL'den 90 TL'ye yulkseltiyor ve
notumuzu koruyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore

(TRYmn) 424 4C23 y/y| Kons. Diff. AK
Net Satiglar 45,577 37,901 20% | 44,521 2% 44,504
FAVOK 17,973 12,373 45% | 17,185 5% 16,737
FAVOK marji 39.4% 32.6% 679bps| 38.6% 83bps  37.6%
Net Kar 4,289 23,116 -81% 2,506 71% 1,966

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirnm

AKYatirm

11 Mart 2025

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

Hakan Aygiin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TTKOMTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 90.00
Glncel Fiyat, TL 49.62
Getiri Potansiyeli 81%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 173,670
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T°
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 81,271 161,651 226,599 293,522
FAVOK, mn TL 32,646 61,913 89,019 121,250
Net Kar, mn TL 6,645 8,456 12,377 25,439
Borgluluk
Net Borg, mn TL 44,460 52,494 79,930 106,499
Net Borg/FAVOK 14 0.8 0.9 0.9
Karhhk
FAVOK Mariji 40.2% 38.3% 39.3% 41.3%
Net Marj 8.2% 5.2% 5.5% 8.7%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 69.2% 98.9% 40.2% 29.5%
FAVOK, y/y 82.3% 89.7% 43.8% 36.2%
Net Kar, y/y 60.7% 27.3% 46.4% 105.5%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T°
F/K 10.9 17.5 14.0 6.8
FD/FAVOK 3.6 3.2 2.8 2.3
FD/Ciro 1.4 1.2 11 1.0
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri 1.9% -0.7% 6.8% 58.1%
BiST-100 Relatif -3.1% -6.2% 3.4% 38.9%
AOIH, mn TL 1,404 1,245 1,235 952
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— * Yukardaki tablo TMS29 diizeltmelerini icermektedir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4Q23 4Q24 12M23 12Mm24
Satig Gelirleri 37,901 45,577 144,645 161,651
Satiglarin Maliyeti 29,226 22,589 113,072 102,204
Brit Kar 8,675 22,988 31,574 59,447
Operasyonel Giderler 9,598 9,265 35,662 36,431
Faaliyet Kari -923 13,723 -4,088 23,016
Amortisman ve itfa Paylari 13,415 1,202 51,221 36,020
FAVOK 12,492 14,925 47,134 59,036
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -499 1,484 9,040 1,639
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -738 2,386 -3,485 1,594
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 691 1,040 6,688 4,129
Finansal Gelir/ (Gider) -6,792  -5,563 -28,191 -27,483
Parasal Kazang/ (Kayip) 6,341 3,621 34,028 23,399
Vergi Oncesi Kar -1,421 15,207 4,953 24,655
Vergi Geliri / (Gideri) 24,537 -10,918 18,757 -16,199
Doénem Vergi Geliri / (Gideri) -6 -442 -392 -856
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 24,544 -10,476 19,149 -15,343
Vergi Sonrasi Net Kar 23,116 4,289 23,709 8,456
Net Kar 23,116 4,289 23,709 8,456
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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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