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.irk Telekom / TTKOM - 3G25 BiILANGO ANALIzZ

Gii¢li Performans, Yiiksek Yatirbm Harcamalan

Tirk Telekom (TTKOM) 2025 yili 3.¢ceyrek doneminde 10.2 milyar TL
net kar acikladi. 3C25 déneminde bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore
artarak 59,5 milyar TL
gerceklesirken hasilat icinde konsolidasyon ayri tutuldugunda sabit

hasilat %11 oraninda seviyesinde

hat gelirleri %10,76 , mobil gelirleri ise %12,57 oraninda artis
gostermistir. Hasilatta yasanan sinirli yikselise ragmen net kar bir
onceki yihn ayni ceyregine gore %158 artis gosterdi. Finansman
maliyetlerinde yasanan diisis ve finansman gelirleri bu ylikseliste ana
aktorler oldu.

Olumlu Gelismeler

e Artan Abone Sayisi: Toplam abone sayisi 3C’25 doneminde 2
milyonluk net artisla 56,2 milyona vyikseldi. Sabit ses
segmentinde vyasanan 178 binlik abone kaybi harig
tutuldugunda ise, ceyreklik net abone kazanimi 2,2 milyon
olarak gergeklesti.

¢ Finansal Borglarin Azalmasi: 3C25 déneminde bir 6nceki yilin
ayni donemine gore kisa vadeli finasal bor¢lar %43 oraninda
azalarak 18.95 milyar, uzun vadeli finansal borclar ise %16
oraninda azalarak 52,4 milyar olarak gergeklesti. Bu durum
finansman giderlerinde pozitif etki yaratarak karhhg
destekledi.

e FAVOK’te artig: 3¢2025 déneminde FAVOK %22,65 oraninda
artarak 26,6 milyar TL olarak gerceklesti. Ayrica sirket 2025
yili icin %41 olan FAVOK marji beklentilerini %41,5 olarak
revize etti.

Olumsuz Gelismeler

e Yatinnm Harcamalari: Sirket, 2025 yil sonu yatirim harcamalari
/ satislar tahminini %29 oraninda sabit birakti. Fakat Giines
enerjisi yatirimlari, 5G ihale bedeli, imtiyaz yenileme ve lisans
bedelleri bu tahmin icinde yer almamaktadir. Ozellikle 5G
ihalesi nedeniyle sirketin nakit akimlari negatif etkilenecektir.
Mevcut dénemde Lisans ve glines enerjisi yatirimlari dahil
edilseydi 40,1 milyar TL olan yatirnm harcamalarinin 45,1
Milyar TL seviyesinde gerceklesecekti.

e Net Parasal Pozisyon Kazanglari: 3C25 doneminde net
parasal pozisyon kazanglari bir onceki ceyrege gore %25
oraninda azalarak karlihgi baskilayan bir diger unsur oldu.

SINIRLI POZITIF

Hedef Fiyat, TL 98 TL
Guncel Fiyat, TL 50 TL
Getiri Potansiyeli % 96

Bugtinkii Sermaye (bin TL) 3.500.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 455.000
Halka Agiklik Orani %13
Piyasa Carpanlari
F/K 10,18
PD/DD 0,86
FD/NS 1,28
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G25 3C24 Deg.(%)
Net Satiglar 59.522.133 53.788.327 10,7
Brit satis kari 26.665.368  22.329.039 19,4
Faaliyet Giderleri 10.949.319 11.763.346 -6,9
Finansal Gelir/Gider -5.145.716  -8.538.087 a.d.
Esas Faaliyet Kari 15.716.049 10.133.004 49,4
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 3.928.253 5.260.377 -25,3
FAVOK 26.640.923  21.720.487 22,65
Ana Ortaklk Net Kar 10.242.655 3.975.950 157,6
Oranlar 3¢25 3C24 Fark
Briit Kar Mariji (%) 44,80 41,51 3,29
Esas Faa.Kar Marji (%) 25,43 18,84 6,59
FAVOK Marjl (%) 44,76 40,38 4,38
Net Kar Marji (%) 17,21 7,39 9,82
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Degerlendirme & Hedef Fiyat
Sirketin is modeli ve siirdirilebilir faaliyetleri hisseyi cazip kilmaya devam ediyor. Abone sayisinda yasanan siirekli artis
sirketin hasilati Uzerinde etkili olurken, finansman ve hedge maliyetlerinde yasanan dists karlihgr olumlu yonde
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etkilemeye devam edebilir. 9A25 déneminde %42 FAVOK marji elde etmeyi basaran sirketin yil sonu beklentisini %0,5

puan artirarak %41,5 seviyesi tahminini makul degerlendiriyoruz. Sirketin yil sonu yatirrm harcamalari/satislar rasyosunun
%29 seviyesinde gerceklesecegini belirtmesinin yani sira 5G ihale bedeli, glines enerjisi yatirimlari ve lisans yenileme
yatirimlari bu beklentiicinde yer almiyor. Sirket, 2025 Eylll-Ekim déneminde gesitli kaynaklardan 1,8 milyar USD degerinde
finansman yaratarak yapilacak olan yatirimlarin 6énemli bir bolimiini glivence altina aldi. Bunu yaparken uzun vadeli

bor¢lanma kullanarak likiditesini korumayi hedefledi. 9A25 déneminde Net Bor¢ / FAVOK rasyosunun 0,82 seviyesinde
olmasi ve isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarinin glcli olmasini da géz 6niinde bulundurarak TTKOM igin
hedef fiyati 98 TL olarak koruyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C25 3G24 Deg.(%) 2C25 Deg.(%) 9A25 9A24 Deg.(%)
Net Satilar 59.522.133 53.788.327 10,66 54.210.520 16,8 | 165.695.132 145.591.325 13,81%
Briit satis kari 26.665.368 22.329.039 19,42 22.823.184 -22,4 70.626.567  54.991.896 28,43%
Faaliyet Giderleri 10.949.319 11.763.347 -6,9 11.015.158 0,6 -33.885.565 -33.512.479 1,11%
Finansal Gelir/Gider -5.145.716  -8.538.087 ad. -7.196.772 a.d. | -18.355.627 -27.493.213 a.d.
Esas Faaliyet Kari 15.137.744 10.133.004 49,39 11.003.061 37,58 34.580.208  21.007.854 64,61%
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 3.928.253  5.260.377 25,32 4.045.414 2,9 14725498  24.806.703  -40,64%
FAVOK 26.640.923 21.720.487 22,65 22.685.784 17,4 69.573.793  55.328.210 25,75%
Ana Ortaklik Net Kar 10.242.655  3.975.950 157,62  5.238.935 95,5 21.332.614 12.594.701 69,38%
Oranlar 3C25 3C24 Fark 2C25 Fark 9A25 9A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 44,80 41,51 3,29 42,10 2,70 42,62 37,77 4,85
Esas Faa.Kar Marji (%) 25,43 18,84 6,59 20,30 5,14 20,87 14,43 6,44
FAVOK Mariji (%) 44,76 40,38 4,38 41,85 2,91 41,99 38,00 3,99
Net Kar Marji (%) 17,21 7,39 9,82 9,66 7,54 12,87 8,65 4,22
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirim Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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