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Hisse Bilgileri

YATIRIM

Bloomberg / Bist Kodu
Rapor Adi:
Sirket Adi

Hisse Sektor

TTKOM:TI TTKOM
Finansal Degerlendirme
Turk Telekom

Telekominikasyon, Haberlesme

Rapor Tarihi 13.03.2025
Kapanis Fiyati - TL 52,95
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 70,21
Onceki Hedef Fiyat - TL 68,79
Getiri Potansiyeli - % 32,60%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 185.325
Firma Degeri - Milyon TL 237.781
Hacim - Milyon TL 1.427
Halka Aciklik - % 25,80
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 91.401  144.645  161.651
Briit Kar - Milyon TL 21.014 31.574 59.447
FAVOK - Milyon TL 32.392 47.134 59.036
Net Kar - Milyon TL 6.910 23.709 8.456
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 58.646 44.199 52.425
Briit Kar - Milyon TL 8.129 10.026 25.139
FAVOK - Milyon TL 19.723 14.536 17.528
Net Kar - Milyon TL 3.785 23.151 4.535
Carpanlar 2022/12  2023/12  2024/12
F/K (x) 12,44 3,60 18,00
FD/FAVOK (x) 4,28 3,17 3,47

Turk Telekomtnikasyon A.S.

Tiirk Telekomtinikasyon A.S.nin hasilati 23Q4’e gére %28 oraninda artarak 45,6 milyar
TL'ye ulasti. Bu veri beklentimiz olan 41,1 milyar TL'nin ve konsensiis beklentisi olan 43,9
milyar TL'nin lzerinde gergeklesti.

TTKOM’un FAVOK rakami ise 23Q4’e gére %19,5 oraninda artis gostererek 14,9 milyar
TLUlik bir rakama ulasti. Bu rakam bizim beklentimiz olan 15,8 milyar TL ve konsenslis
beklenti olan 17 milyar TL'nin altinda kaldi

Sirketin net kdr rakami ise 23Q4’e gére %81 oraninda dslis géstererek 4,3 milyar TL
gergeklesti. Bu bizim beklentimiz olan 1,5 milyar TL ve konsensis beklenti olan 2,2 milyar
TL’nin zerinde gergeklesti.

Finansallarda Olumlu Gérdigimuz Noktalar

e Sirketin 2024 yilinda hasilat bluylimesini beklentinin Ust bandina yakin bir seviyede
tamamlamasini olumlu karsilarken 2024 yili icin belirtilen %38’lik FAVOK marjin
lzerinde %39,1 ile yil tamamlamasini ve yatirim harcamalarinin éngérilenden daha
disuk seviyede gergeklesmesini nakit akimlari bakimindan olumlu buluyoruz. Ayrica
sirketin yili hasilat beklentilerinin Ust bandinda tamamlamasi ve bu performansin ana
aktorlerinin sabit internet ve mobil olmasi saglikl bir finansal sonuglara isaret
etmektedir.

e Sirket’'in 24Q4’te ARPU buyimesi %17,1 olarak gerceklesti. Bu rakam sektdrdeki

rakiplerinin aksine en ytksek ARPU blylmesine isaret etmektedir.

« Sirket pazar payi bakimindan son dénemde atmis oldugu adimlarla sektor rakiplerine
kiyasla artis ivmesi gergeklesmesini olumlu buluyoruz. Ayrica sirketin 4. ceyrekte
abone kazaniminin yine rekabet ortaminda olumlu

seyrini  pozitif olarak

degerlendiriyoruz.

e Sirketin surdurdtgu faaliyetlerden kaynakli gerceklestirdigi faaliyet giderlerinin
hasilat rakamina oraninin %66,5 seviyesinden %60,9’a gerileme gostermesini ve
sirketin FAVOK marjinin 560bps artis géstererek %39,1 seviyesine ulasmasini olumlu
buluyoruz.

e Sirket 24Q4’te agiklamis oldugu 52 milyar TUlik net borg pozisyonunun azalmasini
finansallarda olumlu gérdigiimiize gelismeler arasinda yer alirken NB/FAVOK rasyosu
23A12'deki 0,97°den 0,81’e gerilemesi pozitif bir gidisati isaret etmektedir.

e Sirketin 2025 vyili guidance tahminlerine gore %8-9 seviyesinde bir hasilat
blylimesinin yani sira %38-40 arasinda bir FAVOK marji beklentisini olumlu
buluyoruz. Sirket 2025 yil igin %28-29’luk bir yatirim harcamalarinin satislara oranini
varsaymaktadir. Burada ¢zellikle 2025 yilinda gerceklesecek 5G ihalesinin sirketler
Uzerinde nasil bir etki yaratacagini yakindan takip ediyoruz.

Finansallardaki Olumsuz Gérdigimiz Noktalar

e Sirketin ¢eyreklik bazda brit kar marjinda artis ivmesini gorllse de yilin son
ceyreginde faaliyet giderlerinde yasanan artis (agirlikl olarak personel gideri) sirketin
FAVOK marjinda ceyreklik bazda diisiis ivmesini beraberinde getirdi.

Genel Gérisiimiz: Sirketin 2024 yilinda hasilat kaleminde beklentilerin (zerinde bir
biyiime potansiyelinin yani sira 4. ¢eyrekte glglii ARPU blyimesi ve gli¢lii abone
kazanimini olumlu buluyoruz. Sirketin agiklamis oldugu finansallar ve gelecege yénelik
beklentiler dahilinde sirket icin 12 aylik hedef fiyatimizi 68,79 TL seviyesinden 70,21 Tl'ye
ylikselterek AL 6nerimizi koruyoruz.



AHLATCI Arastirma/Research
YATIRIM

Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12
DONEN VARLIKLAR Q2 59.471.144.000 % 69.645.096.000 £ 43.941.055.000
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 7.532.247.000 ¢ 19.622.532.000 ¢ 8.444.446.000
Ticari Alacaklar £ 21.857.559.000 £ 19.262.786.000 ¢ 14.431.129.000
Finans Sektort Faaliyetlerinden Alacaklar £ 127.727.000 % 55.483.000 % -
Tirev Araglar £ 1.176.434.000 £ 6.607.226.000 £ 6.579.290.000
Stoklar £ 2.746.982.000 ¢ 1.911.188.000 £ 1.396.645.000
DURAN VARLIKLAR £ 210.785.754.000 £ 211.490.516.000 ¢ 143.363.008.000
Finansal Yatirimlar £ 401.643.000 ¢ 252.539.000 ¢ 72.119.000
Ticari Alacaklar £ 60.952.000 ¢ 351.598.000 ¢ 306.016.000
Maddi Duran Varliklar £ 113.614.935.000 ¢ 109.710.444.000 ¢ 75.794.824.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar £ 84.192.672.000 £ 79.913.388.000 £ 58.749.895.000
Pesin Odenmis Giderler £ 151.940.000 ¢ 207.712.000 £ 389.615.000

TOPLAM VARLIKLAR £ 270.256.898.000 ¢ 281.135.612.000 ¢ 187.304.063.000
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER E 64.595.416.000 % 81.682.276.000 ¢ 43.747.980.000
Kisa Vadeli Borclanmalar £ 12.023.835.000 19.332.779.000 12.509.073.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari t 14.598.213.000 ¢ 28.858.989.000 ¢ 7.788.195.000
Ticari Borclar £ 21.922.690.000 £ 20.356.032.000 £ 15.640.440.000
Diger Borclar £ 5764.134.000 & 4.668.307.000 £ 2.990.004.000
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3 59.569.909.000 £ 57.543.135.000 £ 62.766.690.000
Uzun Vadeli Borclanmalar £ 43.905.519.000 & 46.924.182.000 % 48.776.121.000
Ticari Borglar 2 - £ - £ -
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 7.206.183.000 £ 5.873.235.000 4.046.369.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER £ 124.165.325.000 &£ 139.225.411.000 ¢ 106.514.670.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR £ 146.091.573.000 % 141.910.201.000 ¢ 80.789.393.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £ 146.091.573.000 & 141.910.201.000 £ 80.789.393.000
Odenmis o £ 3.500.000.000 £ 3.500.000.000 £ 3.500.000.000
Gecmis Yillar Karlan veya Zararlan £ 60.240.027.000 £ 42.204.564.000 £ 22.524.050.000
NS e [ vee ZaE £ 8.456.145.000 & 23.709.235.000 £ 6.909.568.000

TOPLAM KAYNAKLAR £ 270.256.898.000 £ 281.135.612.000 £ 187.304.063.000

Ozet Gelir Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12
HASILAT £ 161.650.927.000 £ 144.645.378.000 £ 91.400.927.000
SATISLARIN MALIYETI £ 102.203.929.000 ¢ 113.071.596.000 £ 70.387.137.000
BROT KAR (ZARAR) 3 59.446.998.000 ¢ 31.573.782.000 ¢ 21.013.790.000
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 36.431.161.000 £ 35.661.634.000 £ 21.290.915.000
Genel Yonetim Giderleri £ 19.767.093.000 ¢ 18.800.762.000 ¢ 11.305.910.000
Pazarlama Giderleri 3 14.688.372.000 ¢ 14.991.034.000 ¢ 9.017.485.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 13 23.015.837.000 -% 4.087.852.000 -¢ 277.125.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 13 25.284.520.000 -% 7.014.284.000 - 1.359.213.000
FAVOK 3 59.035.951.000 # 47.133.504.000 % 32.391.846.000
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) t 28.738.708.000 -¢ 884.392.000 & 3.206.646.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 3 24.654.743.000 ¢ 4.952.530.000 ¢ 7.543.493.000
DONEM KARI (ZARARI) £ 8.456.145.000 £ 23.709.235.000 £ 6.909.568.000
Ana Ortaklik Paylari £ 8.456.145.000 £ 23.709.235.000 ¢ 6.909.568.000

ahlatciyatirim.com.tr

analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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Degerleme Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
F/K 18,00 6,44 4,52 3,60
PD/DD 1,04 1,29 0,93 0,60
PD/Satiglar 0,94 1,14 0,73 0,59
FD/Satiglar 1,27 1,49 1,08 1,03
FD/FVAOK 3,47 4,07 3,19 3,17
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 3,34 4,15 3,38 3,38
Faaliyet Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 0,59 0,85 0,95 0,62
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik 1,12 1,83 2,19 1,30
Faaliyet Karlilik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Briit Kar Marji - Dénemsel 36,77 31,41 29,18 21,83
Briit Kar Marji - Yillik 36,77 28,90 23,65 21,83
FAVOK Marji - Dénemsel 36,52 38,00 34,43 32,59
FAVOK Marji - Yillik 36,52 36,53 33,68 32,59
Net Kar Marji - Dénemsel 5,23 3,59 3,73 16,39
Net Kar Marji - Yillik 5,23 17,65 16,07 16,39
Likidite Oranlar 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Likidite Oranlari 0,70 0,81 0,63 0,72
Cari Oran 0,92 1,06 0,75 0,85
Nakit Oran 27,98 34,50 31,23 37,86
Kaldirag Orani 45,94 44,48 47,96 49,52
isletme Sermayesi - min TL 2.937 12.276 10.888 9.951
Alacak Devir Hizi - Yillik 8,82 8,68 10,03 10,95
Stok Devir Hizi - Yillik 36,29 41,84 71,53 94,65
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 4,83 9,36 11,63 6,28
Net Borg - mIn TL 52.456 53.861 51.171 64.191
Mali Risk Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Borg / FAVOK 0,89 0,96 1,04 1,36
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 23,90 21,20 33,18 29,05
Toplam Borg / Toplam Sermaye 85 80 92 98
Mali Tablo Rakamlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Satislar - Donemsel 161.651 109.226 30.256 144.645
FAVOK - Yillik 59.036 56.044 49.250 47.134
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 61.305 41.155 10.473 44.207
FAVOK - Dénemsel 59.036 41.508 10.418 47.134
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 61.305 41.155 10.473 44.207
Net Kér - Dénemsel 8.456 3.921 1.130 23.709
Yoénetim Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Karlihk - Yillik 3,07 2,16 0,74 10,12
0Oz Sermaye Karlihigi - Yillik 5,87 4,68 1,69 21,29

ahlatciyatirim.com.tr

analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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Ahlatci Yatirnm

arastirma departmani tarafindan

hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

|
Hazirlayan,

Ahmet Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzmani

Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi

Q GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL

@ SUBELERIMIZ

Istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

GUlabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

@ iIRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Burosu

S6gutdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutdzi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BolUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Birosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikoy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Biirosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Izmir Irtibat Birosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TGzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Blrosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar”

Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr

444 0 968
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