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Turk Telekom AL
Kapanis (TL) 50,00  Hedef fiyat (TL) 80,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 175,0/4,2 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 5/-20
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 3G25 3G24 yly A Konsensiis Gercek / Kons.
Net satislar 53.788 59.522 1% 56.911 5%
FAVOK 21.721 26.665 23% 23.562 13%
FAVOK marji 40,4% 44,8% 440 bp 41,4% 340 bp
Net Kar 3.976 10.243 158% 5.982 1%

3C24 Bilango Degerlendirmesi

Beklentilerin lizerinde net kar - Tirk Telekom, 3C25'te TL 5,9 milyarlik piyasa beklentisinin oldukga iizerinde TL 10,2 milyar net kar
acikladi. Net kar 3. Ceyrekte yillik %158, ilk 9 ayda ise %69 artis gosterdi. Net satiglar 3C25'te yillik %11, 9A25 déneminde ise %14 artti.
UFRYK 12 etkisi hari¢ satislar 3G25'te yillik %9, 9A25'te ise %13 artarak 2025 igin verilen %10'luk ciro artisi dngériisiniin (zerinde
gerceklesti. Benzer sekilde FAVOK marji da 3G25'te yillik 4 puanin (izerinde artisla %44,9'a yiikseldi ve hem yillik hedef olan %41'in hem
de piyasa beklentisi olan %41,4'iin {izerinde gergeklesti. Net borg/FAVOK orani hafif gerileyerek 0,61x seviyesine indi.

Yilsonu beklentisi yukari yonlii revize edildi: Sirket, giiclii 9 aylik performans sonrasi 2025 FAVOK marji beklentisini %41,0'dan %41,5'
yukseltti. Gelir artisi beklentisi %10 ve yatirim harcamalarinin satilara orani hedefini %29 seviyesinde korudu ancak Sirket 9A25'te bu
hedeflerden daha iyi bir performans sergileyerek %13 gelir artisi ve %24'lik yatirnm harcamalari/satis orani kaydetti.

Ciro artis1 9A25'te hedefin lizerinde gergeklesti - Satislar yillik %11 artarak TL 59,5 milyara ulasti ve TL 56,9 milyarlik piyasa beklentisinin
uzerinde gergeklesti. UFRYK 12 etkisi harig tutuldugunda, gelir artisi yillik %9 ile 2025 icin verilen %10’luk hedefin hafif altinda kaldi. Ancak
9A25'te UFRYK harig gelirler yillik %13 artarak hedefin Gzerinde gergeklesti. Mobil gelirler %13 artarken, sabit genigbant segmentinin gelirleri
ceyreksel %14 yiikseldi. Kurumsal veri gelirlerinde %31 oraninda giiglu bir artis olurken, TV segmenti gelirleri %21 yukseldi. Uluslararasi
gelirler %41, diger gelirler ise %14 azald. Ttrk Telekom’un toplam abone sayisi geyreksel bazda guiglu bir artigla 2 milyon kisi yikselerek
56,2 milyona ulasti. Mobil abone sayisi 3G25'te 2,3 milyon kisi artarak (2C25'te 678 bin) 30,8 milyona ¢ikti. Faturali mobil segmentte net
abone kazanimi 2,1 milyon (2C25'te 810 bin) ile rekor seviyede gergeklesti. Faturasiz segment ise 208 bin net misteri kazandi (2C25'te -
132 bin). Gugli abone blylimesine karsilik mobil ARPU, gecen yilki %17,5'lik yiksek artis bazinin ardindan yillik %2,0 artti (faturalida %2,8,
faturasizda %-9,8) ve 9A25'teki %9,1’lik ARPU artisinin altinda kaldi. Sabit genisbant tarafinda abone sayisi 15 bin kisi artarken (2C25'te
39 bin), ARPU ise gegen yilin %21,2'lik yiksek bazinin ardindan yillik %12,6 yiikseldi (2G25'te %16,9).

EBITDA mariji beklentisi yukari revize edildi - 3¢25'te FAVOK yillik %22 artarak gelir artiginin {izerinde gergeklesti. FAVOK marji yillik
bazda 4,1 puan artarak %44,9'a yiikseldi ve piyasa beklentisinin (izerinde geldi. Bdylelikle 9A25 FAVOK marji %42,2 olarak gergeklesti.
Yilin son geyreginde marjlardaki diisiik mevsimsellik dikkate alinarak, FAVOK marj hedefi %41,0'dan %41,5'e revize edildi.

Net déviz agik pozisyonu artti - Net déviz agik pozisyonu 2G25'teki 213 milyon dolardan 3C25'te 449 milyon dolara yikseldi. Net borg
56,1 milyar TL'den 57,5 milyar TL'ye cikti. Sirket hesaplamalarina gére net borg / FAVOK orani geyreklik 0,68x'ten 0,61xe geriledi. Yatirim
harcamalari/satis orani 3C25'te %30, 9A25'te %24 seviyesinde gergeklesti; bu oran 2025 yili igin belirlenen %29'luk hedefin altinda kald.

Degerleme - Hisse son bir yilda yiizde 5 artarken BIST-100 endeksine gérece %20 daha kétii bir performans gdsterdi. Onerimizi AL, hedef
fiyatimizi 80,00 TL olarak koruyoruz. TTKOM igin 2025 beklentilerimiz 6,8x F/K ve 3,0x FD/FAVOK carpanlarina isaret ediyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



