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TURK TELEKOM

Giiglii biiyiime beklentileri asti...

Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: TRY86) Tiirk Telekom, UMS29
diizeltmeli 1¢25 net karini 5,1 milyar TL olarak agikladi; bu rakam piyasa
beklentisi olan 3,6 milyar TL'nin oldukga lizerinde ve bizim tahminimize ise
paralel gerceklesti. Sirketin gelirleri ve FAVOK’UG sirasiyla piyasa
beklentilerini %3 ve %2 oraninda asarken, bizim 6ngor tlerimizle paralelbir
seyir izledi. Konsolide gelirler yillik bazda %18 artarken, bu biiylime hem
mobil hem de sabit genisbant segmentlerinde kaydedilen %19'luk ARPU
artisiyla desteklendi. Ayrica, mobil abone sayisinda yillik %6,3, FBB abone
bazinda ise %1,4’liik biiyiime kaydedildi. FAVOK yillik bazda %27 arts
gosterdi; FAVOK marjiise yillik 260 baz puan artisla %39,3 seviyesine ulast.
Bu oran, sirketin %38—40 yillikhedefaraligiyla uyumludur.

Yonetim beklentilerini korudu: Yonetim 2025 yiliicin %8-9 gelir blyiumesi
ve %38-40 FAVOK marji éngériilerini korudu. Bu varsayimlar, yil sonu
enflasyonunun %25-30bandinda olacagi beklentisine dayaniyor (Turkeell:
%30,5; Bizim tahminimiz: %30,0).

Yorum: Yatirim tezimiz gergeklesiyor. Agiklanan finansallar, gliclii ARPU
blylimesi ve genisleyen abone baziyla desteklenen yatirim tezimizi teyit
ediyor. Hanehalki harcanabilir gelirlerinin azalmasi ve tarifelerin alim giici
sinirlarina yaklagmasi, tiketici fiyat hassasiyetini artirmis ve ARPU
blylmesinde sektor genelinde (orta %20’lerden yiksek %10'lara) bir
yavaslamaya neden olmustur. Bu yavaslama baz etkisinden de
kaynaklanmaktadir. Buortamda, telekom operatérleri fiyat odakl blyiime
stratejilerinden abone bazi genisletmeye yoneliyor. Tiirk Telekom, goreli
dusik fiyat konumlandirmasini etkin bir sekilde kullanarak abone
kazaniminda belirgin bir ivme yakaladi. Yilbasindan bugiline %26 getiri
saglayarak BIST100 endeksine karsi 36 puanlik pozitif ayrisma gosteren
hisse, halen cazip ¢arpanlarla islem gormektedir. TTKOM, 2025 ve 2026
tahminlerimize gére sirasiyla 3,3x ve 2,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormekte olup, buseviyelerkiiresel benzerlerine gore sirasiyla %34 ve %41
iskontoya isaret etmektedir. Hedef fiyatimizi, risk primi varsayimimizda
yaptigimiz 400 baz puanlik artigi yansitacak sekilde TRY90’dan TRY86'ya
revize ediyoruz. TTKOM, en ¢ok Onerilenler listemizde yer almaya devam
etmektedir.

Period Overview

Summary Financials Comparison with

(according to 1AS29) Estimates
(TRYmn) 1Q25 1Q24 y/y |AKInvest. Cons. Diff.
Revenue 45,596 38,545 18% 45,442 44,293 3%
EBITDA 17,912 14,158 27% 17,984 17,655 1%
EBITDA Margin 39.3% 36.7%  255bps 39.6% 39.9% -60bps
Net Income 5,134 3,536 45% 5,100 3,570 44%
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Bloomberg Kodu TTKOMTI
Tavsiye leks Uz. Getiri (6nceki Endeks Uz. Getiri)
Hedef Fiyat, TL 86.00 (6nceki 90.00)
Glncel Fiyat, TL 54.55
Getiri Potansiyeli 58%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 190,925
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 100,185 161,651 228,889 296,465
FAVOK, mn TL 32,646 59,036 91,397 124,179
Net Kar, mn TL 16,422 8,456 15,438 28,236
Borgluluk
Net Borg, mn TL 44,460 62,433 79,959 106,499
Net Borg/FAVOK 1.4 1.1 0.9 0.9
Karlihk
FAVOK Marji 32.6% 36.5% 39.9% 41.9%
Net Marj 16.4% 5.2% 6.7% 9.5%
Temettu Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 108.5%  61.4% 41.6% 29.5%
FAVOK, y/y 82.3%  80.8% 54.8% 35.9%
Net Kar, y/y 297.2% -48.5% 82.6% 82.9%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 4.4 17.5 12.4 6.8
FD/FAVOK 3.6 3.6 3.0 2.4
FD/Ciro 1.2 1.3 1.2 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 10.9%  10.4% 33.4% 25.5%
BiST-100 Relatif 14.9% 21.0% 52.0% 35.9%
AOiH, mn TL 919 1,241 997 1,329
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——TTKOM  ——BIST-100 Relatif (sag)

May-24 Agu-24 Kas-24 Sub-25

— * Yukaridakitablo TMS29 dizeltmelerini igermektedir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1024 1Q25
Satig Gelirleri 38,545 45,596
Satiglarin Maliyeti 25,124 27,048
Briit Kar 13,420 18,548
Operasyonel Giderler 10,055 10,461
Faaliyet Kan 3,365 8,088
Amortisman ve itfa Paylar 9,883 9,679
FAVOK 13,248 17,767
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 3,713 555

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -55 -895

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kar / (Zaran) 0 0

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 1,442 802

Finansal Gelir/ (Gider) -8,279 -5,276

Parasal Kazang/ (Kayip) 10,605 5,925
Vergi Oncesi Kar 7,078 8,643
Vergi Geliri / (Gideri) -3,543  -3,509

Doénem Vergi Geliri / (Gideri) -109 -681

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -3,434 -2,828
Vergi Sonrasi Net Kar 3,536 5,134
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0
Azinlik Paylan 0 0
Net Kar 3,536 5,134
Bilango (milyon TL) 1Q24 1Q25
Dodnen Varliklar 74,855 53,211
Nakit ve Nakit Benzerleri 19,150 7,915
Ticari Alacaklar 20,344 23,604
Stoklar 3,188 2,617
Diger Dénen Varliklar 32,173 19,075
Duran Varliklar 226,470 232,185
Finansal Yatinmlar 262 448
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0
Maddi Duran Varliklar 119,579 125,627
Maddi Olmayan Duran Varliklar 83,650 92,052
Diger Duran Varliklar 22,980 14,058
Toplam Varliklar 301,324 285,396
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 99,970 50,651
Finansal Borglar 69,147 14,695
Ticari Borglar 16,537 19,543
Diger Kisa Vadeli YakUimlilikler 14,286 16,413
Uzun Vadeli Yuikiimliilikler 44,548 69,525
Finansal Borglar 32,746 50,270
Diger Uzun Vadeli Yukimlultukler 11,802 19,255
Ozkaynaklar 156,807 165,221
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 156,807 165,221

Odenmis Sermaye 4,834 3,500

Rezervve Diger Kalemler 77,986 80,950

Gegmis YillarKarlan / (Zararlan) 72,547 75,636

Donem NetKari / (Zarari) 1,441 5,134
Azinlik Paylan 0 0
Toplam Kaynaklar 301,324 285,396
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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