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Beklendigi gibi guiclu sonuglar agikladi

Kar tahminimizle uyumlu gerceklesti fakat piyasa beklentisinin
%4,7 altinda

Tark Telekom’un net ké&ri 4C11’de 595 milyon TL olan tahminimizle uyumlu ve
624 milyon TL olan piyasa beklentisinin %4,7 altinda kalacak sekilde, bir dnceki
yila goére de %6,3 yukselisle (bir 6nceki ceyrege goére %65,4) 595 milyon TL
oldu. Satis gelirleri bir 6nceki yila gore %4,3 artisla (mevsimsellik nedeniyle bir
Onceki ceyrede goére %1,5 diususle) tahminimizle uyumlu olacak sekilde 3,02
milyar TL oldu; konsolide FAVOK rakami da tahminimizle uyumlu olacak sekilde
1,25 milyar TL oldu. Agiklanan 2011 finansal verilerine goére, sirketin %6,9
temettl verimini yansitacak sekilde hisse basina 0,54 TL temettli dagitmasini
bekliyoruz.

Sabit hat faaliyetleri: 65 milyon TL’lik tek seferlik gider nedeniyle
FAVOK tahminimizin altinda kaldi

Sabit ses abonelerinin sayisi 4C11'de 15,5 milyondan 15,2 milyona geriledi ve
sabit ses abonelerinden saglanan abone basina ortalama gelir bir dnceki yila
gore %1,8'lik disusle (bir 6nceki ceyrege gore %0,9'luk) 21,9 TL oldu. ADSL
abonelerinin sayisi 6,8 milyonda sabit kaldi;; ancak ADSL abonelerinden
saglanan abone basina ortalama gelir bir 6nceki yila gére %11,1’lik ylkseligle
(bir 6nceki ceyrege gore %1,1) 36,3 TL oldu. Abone basina ortalama gelirlerdeki
artis sirketin abonelerini daha st segmentteki tarifelere gecirebilmesinden
kaynaklandi. Sonug olarak, toplam sabit hat gelirleri bir énceki yila gére %0,6
disusle (bir dnceki ¢ceyrege gore %1,2) 2,31 milyar TL oldu. 4C10°’da %53,1 ve
3C11’de %51,0 olan sabit faaliyetlerinin FAVOK marji 4C11'de %48,4 oldu.
Marjlardaki bu gerileme sirketin génulli emeklilik programindan kaynaklanan 65
milyon TL'lik gider ile iliskilendirilebilir. Bu hari¢ tutuldugunda, FAVOK marji
%51,2 oluyor. Ayni zamanda sirket 4C11°de siipheli alacaklardan 125 milyon TL
geri donis kaydetti fakat bunu sirketin her yil yapmasi nedeniyle tek seferlik bir
kalem olarak gérmuyoruz.

Mobil faaliyetler: FAVOK marji beklentilerden iyi geldi

Avea 4C11’de abonelerine 0,3 milyon kisi daha ekledi ve toplam abone sayisini
12,8 milyona yukseltti. Avea’nin harmanlanmis abone basina ortalama geliri bir
Onceki yila gore %6,8'lik artisla (mevsimsellik nedeniyle bir dnceki geyrede gore
%3,8’lik dususle) 20,5 TL oldu. Buna gére, Avea’nin satis gelirleri bir dnceki yila
gore %18,1’'lik artisla (mevsimsellikten dolayi bir 6nceki ceyrege gore %1,7’lik
disls) 802 milyon TL oldu. FAVOK marji 4C11'de %15,8 oldu. Avea siipheli
alacaklarin geri cevrilmesinden 4C11’de 31 milyon TL gelir kaydetti, bu
rakamlarimizin igine dahil degildi. Sonug olarak, Avea bir iyilesme slreci
gosterdi fakat sirketin faaliyet karinin pozitife donmesi igin marjlarindan daha
fazla iyilesme kaydetmesi gerekiyor.

Tahminlerimizde kuglk degisiklikler yapiyoruz — Endekse Yakin
Getiri beklentimizi koruyoruz

Tahminlerimizde kiguk degisiklikler yapiyoruz. Benzer grup c¢arpanlarinin hafif
artis goéstermesine ragmen, hedef fiyatimizi %12 ylkselis potansiyeli tasiyacak
sekilde %3 artirarak 8,70 TL olarak belirliyoruz. Hisse igin Endekse Yakin Getiri
olan beklentimizi koruyoruz. 2012 tahminlerimize goére, Turk Telekom 6,1
FD/FAVOK ve 10,1 F/K garpani ile sirasiyla %13 primli ve %20 iskontolu iglem
gormektedir.

Endekse Yakin Getiri

Fiyat: 7,80 TL
12 Aylik Fiyat Hedefi (TL): 8,70 TL

Hisse Kodu TTKOM
12 Aylik Getiri Potansiyeli %11,5
52 Haftalik Fiyat Arahigi (TL/Hisse) 6,20-9,38
islem Goren Hisse Sayisi (milyon) 3,500.00
Piyasa Degeri (milyon TL) 27.300
Piyasa Degeri (milyon dolar) 15.510
Firma Degeri (milyon TL) 32.261
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ingilizce rapor igin tiklayiniz.

Yukarida yapilan higbir yorum ve bilginin bitiinligi, dogrulugu ve dedismeyecegi garanti edilemez. ifade edilen gériisler higbir sekilde ve surette
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Bu bilgilerin ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dolayi dogabilecek zararlardan FINANS
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (FINANSINVEST) higbir sekilde sorumluluk kabul etmez. FINANSINVEST yorumda adi gegebilecek sirket
veya sirketlerin menkul kiymetlerini portféytiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmetleri verebilir. Bu elektronik posta ve
onunla iletilen bitin dosyalar sadece gondericisi tarafindan almasi amaglanan yetkili gergek ya da tuzel kisinin kullanimi igindir. Eger s6z
konusu yetkili alici degilseniz bu elektronik postanin igerigini agiklamaniz, kopyalamaniz, yénlendirmeniz ve kullanmaniz kesinlikle yasaktir ve
bu elektronik postayi derhal silmeniz gerekmektedir. FINANSINVEST bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu veya eksiksiz oldugu konusunda
herhangi bir garanti vermemektedir. Bu nedenle bu bilgilerin ne sekilde olursa olsun igeriginden, iletimesinden, alinmasindan ve
saklanmasindan sorumlu degildir. Bu mesajdaki gorusler yalnizca génderen kisiye aittir ve FINANSINVEST in géruslerini yansitmayabilir. Bu e-
posta bilinen butin bilgisayar virlslerine karg taranmistir.
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