
Türk Telekomünikasyon A.Ş

Türk Telekomünikasyon A.Ş. 26Q1’de 64,86 milyar TL hasılat açıkladı. Bu rakam

Ahlatcı Yatırım Araştırma Departmanı olarak 64,75 milyar TL beklentimize

paralel şekillenirken piyasa konsensüs beklentisine de paralel gerçekleşti.

TTKOM 26Q1’de 27,30 milyar TL FAVÖK gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı

Yatırım Araştırma Departmanı olarak 25,76 milyar TL beklentimize paralel

gerçekleşirken , piyasa konsensüs beklentisine de paralel gerçekleşti.

Şirket 26Q1’de 10,46 milyar TL net dönem kârı açıkladı. Bu rakam Ahlatcı

Yatırım Araştırma Departmanı olarak 5,39 milyar TL net kâr beklentimizin

üzerinde gerçekleşirken piyasa konsensüs beklentisinin de üzerinde gerçekleşti.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Türk Telekom 26Q1 dönemine güçlü operasyonel performans ile

başlamıştır. Konsolide gelirler yıllık bazda %8,7 artışla 64,9 milyar TL

seviyesine ulaşmıştır. FAVÖK yıllık bazda %17,1 artış göstererek 27,4 milyar

TL’ye yükselirken, FAVÖK marjı %42,3 seviyesine ulaşmıştır. Operasyonel

giderlerin satışlara oranındaki iyileşme marj performansını desteklemiştir.

• Sabit internet ve kurumsal data segmentleri büyümeye yüksek katkı

sağlamaya devam etmektedir. Sabit geniş bant gelirleri yıllık bazda %17,8,

kurumsal data gelirleri ise %28,1 büyüme kaydetmiştir.

• Toplam abone bazındaki büyüme devam etmektedir. Şirket çeyrek boyunca

613 bin net abone kazanımı sağlayarak toplam abone sayısını 57,2 milyona

yükseltmiştir.

• Net Borç/FAVÖK oranı 0,99x seviyesinde gerçekleşmiş olup, imtiyaz ve 5G

lisans ödemeleri hariç tutulduğunda oran 0,58x seviyesinde bulunmaktadır.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Mobil segmentte ARPU tarafında zayıflama görülmektedir. Mobil ARPU yıllık

bazda %3,8 gerilerken, faturalı segmentteki düşüş %5,3 seviyesinde

gerçekleşmiştir.

• Finansman giderleri yüksek seviyesini korumaktadır. Net finansman gideri

yıllık bazda %26,8 artışla 9,2 milyar TL seviyesine yükselmiştir.

• Yatırım harcamalarındaki artış dikkat çekmektedir. 5G yayılım yatırımlarının

etkisiyle yatırım harcamalarının satışlara oranı %26,3 seviyesine

yükselmiştir.

• 5G lisans bedeli ve imtiyaz süresi uzatımına ilişkin ödemeler dahil

edildiğinde kaldıraçsız serbest nakit akışı negatif gerçekleşmiştir. İmtiyaz

süresi uzatımı ve 5G yatırımlarının amortisman etkisinin finansallara tam

yansıması ikinci çeyrek itibarıyla daha belirgin görülebilir.

Genel Görüşümüz: TTKOM’da operasyonel performans ve marj görünümü güçlü

seyrini korurken, 26Q1 itibarıyla yatırım döngüsü kaynaklı bilanço etkilerinin

daha belirgin hale geldiğini görüyoruz. Projeksiyonlarımızdaki güncellemeler

doğrultusunda, TTKOM için 12 aylık hedef fiyatımızı 87,90 TL seviyesine

yükseltirken, AL önerimizi sürdürüyoruz.
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