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3G25 Kar Degerlendirmesi

TURK TELEKOM

Mobilde Giiglii ivme, Karlilikta Yeni Zirve...

Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: TRY86) 3C25’te 10,2 milyar TL
net kar agiklayarak piyasa beklentilerini %71, bizim tahminimizi ise %33
asti. Sapmanin temel nedeni, beklenenden gli¢liioperasyonel performans
oldu. Gelirler reel olarak yillik %11 artigla 59,5 milyar TL’ye ulasarak
konsensusun %5 lzerinde gerceklesti. Tahminlerimizden sapma, agirlikl
olarak sabit genisbant (FBB) ARPU artisi ve mobiltarafta ceyreklik 777 bin
(M2M harig) net abone kazanimi — yani yaklasik %2,5 ¢/¢ bliyime —
kaynakl. Gelir artisi, FBB’de yillik %14,3 ve mobilde %13,2 biyime ile
desteklendi. FBB tarafinda ARPU %12,6 artti, abone sayisi %1,4 yiikseldi.
Mobil segmentte abone sayisi %10,9 artti, ARPU %2,0 yiikseldi — bu da
abone kazaniminda basariyl ortaya koyuyor. Karhlikta devam eden
gliclenme. FAVOK %22 artisla 26,7 milyar TL'ye ulasirken, marj yillik 400
baz puan artisla %44,9’a ¢ikti ve konsensisi 268 baz puan asti. Bu arts;
etkin maliyetkontroli, operasyonel kaldirag ve gelir karmasindaki olumlu
degisimi yansitiyor.

Giiglii dokuz aylik performans sonrasi yukari revize edilen beklentiler.
Yonetim, 9A25’teki glicli sonuglarin ardindan 2025 yil sonu hedeflerini
yukariyonlii revize etti. Yilin ilk 9 ayinda gelir artisi (IFRIC 12 harig) %12,7,
FAVOK marji %42,2 seviyesinde gerceklesti. Sirket, gelir biiyiime hedefini
%10’da korurken, FAVOK marji tahminini 50 baz puan artirarak %41,5%e
yikseltti. Tahminler %29 yil sonu TUFE varsayimina dayaniyor. Enflasyon
varsayimi beklentimizin altinda olsa da reel bliylimede asagi yonli risk
gérmiyoruz. Yatirim harcamasi/satis orani hedefi %29 seviyesinde
korunarak sermaye disiplini teyit edildi.

Giiglii bilango korunuyor. Net borg 3¢C24’teki 52,9 milyar TL'den 57,5
milyar TL’ye ylikselmesine ragmen, kaldirag anlamli élglide iyilesti. Net
borg/FAVOK orani 0,61x seviyesine gerileyerek gecen yilin 0,96x ve bir
onceki ¢ceyregin 0,68x seviyelerinin altina indi. Sirketin 449 milyon ABD
dolari net kisa doéviz pozisyonu, giicli nakit yaratimi sayesinde iyi
yonetiliyor.

Yorum. Sonuglara gli¢li bir pozitif piyasa tepkisi bekliyoruz. Tirk Telekom,
yaklasik 1 puanlik mobil pazar payi artisiyla dikkat ceken ¢ok glicli bir
ceyrek acikladi. Modelimizde 5G ihalesi ve diger mobil lisanslarin
yenilenmesine iliskin glincellemeyi daha sonra yapacagiz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar Tahminlerle

(TMS29'a gore) Karsilagtirma
(milyon TL) 3¢25 3C24 vly AK Yat. Kons. Fark
Net Satislar 59,522 53,788 11% 56,915 56,474 5%
FAVOK 26,703 21,952 22% 24,398 23,822 12%
FAVOK Mariji 44.9% 40.8% 405 bps | 42.9% 42.2% 268
Net Kar 10,243 3,976 158% 7,700 6,000 71%
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Bloomberg Kodu TTKOMTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 86.00
Glncel Fiyat, TL 50.00
Getiri Potansiyeli 72%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 175,000
Firma Degeri, mn TL 232,334
Finansal Veriler 2024  2025T 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 161,651 238,275 320,127 397,948
FAVOK, mn TL 63,148 100,088 138,997 174,678
Net Kar, mn TL 8,456 33,154 45,861 57,908
Borgluluk
Net Borg, mn TL 62,433 75,979 118,091 147,683
Net Borg/FAVOK 1.0 0.8 0.8 0.8
Karhhk
FAVOK Marji 39.1%  42.0% 43.4% 43.9%
Net Marj 52% 13.9% 14.3% 14.6%
Temetti Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 61.4%  47.4% 34.4% 24.3%
FAVOK, y/y 88.4%  58.5% 38.9% 25.7%
Net Kar, y/y -48.5% 292.1% 38.3% 26.3%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K 17.5 53 3.8 3.0
FD/FAVOK 33 2.5 2.1 1.8
FD/Ciro 1.3 1.1 0.9 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -2.3%  -10.3% 5.2% 15.0%
BIST-100 Relatif -2.8% -10.8% -16.5% 3.6%
AOiH, mn TL 1,146 1,293 1,146 1,187
70.00 - 1.40
60.00 1.20
50.00 1.00
40.00 - 0.80
30.00 0.60
20.00 0.40
10.00 -+ 0.20
——TTKOM  ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C24 3¢25 9A24 9A25
Satis Gelirleri 53,788 59,522 145,591 165,695
Satiglarin Maliyeti 31,459 32,857 90,599 95,069
Briit Kar 22,329 26,665 54,992 70,627
Operasyonel Giderler 11,763 10,949 33,512 33,886
Faaliyet Kari 10,566 15,716 21,479 36,741
Amortisman ve itfa Paylar 11,155 10,925 33,849 32,833
FAVOK 21,720 26,641 55,328 69,574
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -2,855 -1,943 194 -5,301
Diger Faaliyetlerden Gelir/ (Gider) -675 -842 -994  -2,907
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarari) 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 1,099 116 3,875 1,236
Finansal Gelir / (Gider) -8,538 -5,146 -27,493 -18,356
Parasal Kazang/ (Kayip) 5,260 3,928 24,807 14,725
Vergi Oncesi Kar 7,711 13,773 21,674 31,440
Vergi Geliri / (Gideri) -3,735 -3,531 -9,079 -10,108
Donem Vergi Geliri / (Gideri) -202  -2,530 -518 -5,343
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -3,534 -1,001 -8,561 -4,765
Vergi Sonrasi Net Kar 3,976 10,243 12,595 21,333
Azinlik Paylan 0 0 0 0
Net Kar 3,976 10,243 12,595 21,333
Bilango (milyon TL) 4C24 3¢25
Donen Varliklar 74,594 64,306
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,448 14,525
Ticari Alacaklar 27,416 29,935
Stoklar 3,446 2,518
Diger Dénen Varliklar 34,285 17,327
Duran Varliklar 264,388 282,359
Finansal Yatirnmlar 504 748
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0
Maddi Duran Varliklar 142,507 153,792
Maddi Olmayan Duran Varliklar 105,603 112,510
Diger Duran Varliklar 15,775 15,309
Toplam Varliklar 338,982 346,664
Kisa Vadeli Yukumluliikler 81,022 67,369
Finansal Borglar 33,392 18,995
Ticari Borglar 27,498 27,956
Diger Kisa Vadeli Yakamlulikler 20,132 20,417
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 74,718 76,606
Finansal Borglar 55,071 52,430
Diger Uzun Vadeli Yakimlaltkler 19,648 24,176
Ozkaynaklar 183,242 202,689
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 183,242 202,689
Odenmis Sermaye 3,500 3,500
Rezervve Diger Kalemler 93,577 91,279
Gegmis Yillar Karlarn / (Zararlar) 75,559 86,578
Dénem Net Kari / (Zaran) 10,607 21,333
Azinlik Paylari 0 0
Toplam Kaynaklar 338,982 346,664
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir 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 yanlisli§indan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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