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TTKOM, 2025 4.ceyrekte 69.3 mir TL Hasilat, 26.5 mir TL FAVOK, 718 m TL Net Kar
ile piyasa beklentilerinin Gzerinde Satis ve ve FAVOK beklentilerin asagisinda net
kar agikladigini gérmekteyiz.

GUg¢lu gegen 2025

4Q25'de gec¢tigimiz yilin ayni donemine kiyasla satislarin %16.2 artis saglarken
UFRYK 12 hari¢ tutuldugunda %8.4 artis gosterdigini gérmekteyiz. Segment bazli
baktigimizda Sabit Genigbant %18.8 , Mobil %5.3 , Kurumsal Data %26.5, TV %17,9
artis gosterirken Sabit Ses segmentinde daralmanin devam ettigini gérmekteyiz.
FY25 olarak baktigimizda ise segment bazli Sabit Genisbant %18 , Mobil %14 ,
Kurumsal Data %27.9 , TV %18.6 artis gosterdigini izlerken Sabit Ses segmentinde
daralmanin devam ettigini gérmekteyiz.

Operasyonel veriler

FY25'de yil sonu itibariyle toplam abone sayisi 56.6m kisiye ylkseldigini izlerken
ceyreksel net abone kazaniminin 292bin kisi oldugunu gormekteyiz. Ceyreksel
Net Abone kazaniminda Sabit Ses Segmentindeki 224binlik abone kaybini hari¢
tuttugumuzda ise net kazanimin 617bin kisi oldugunu gérmekteyiz. Sabit
Genisbant segmentinde toplam abone sayisinin 15.4m kisi oldugunu izlerken
perakende tarafinda 7bin abone kazanimi olmasina ragmen toptan taraftaki
kayiplarla beraber 30bin net abone kaybi yasandigini FY25igin ise 76bin net abone
kazanimi saglandigini gérmekteyiz. Mobil Segmentte ise 4Q25'de 682bin net
kazanim elde edilerek toplam abone sayisinin 31.5m kisiye yuUkseldigini
gérmekteyiz. FY25 igin ise net abone kazaniminin 4.14m kisi oldugunu
izlemekteyiz. Faturali abone sayisi 25.2m kisiye ulasirken 4Q25'de 1.3m net faturali
abone kazanimi FY25 igin ise 4.7m net faturali abone kazanimiyla guUglu
performans gergeklestirdigini izlemekteyiz. Faturall abonelerin toplam aboneler
icindeki payl ise %75'den %80'e yukselmesini pozitif degerlendirmekteyiz. Son
olarak Sabit Ses segmentinde ise 4Q25'de 224bin abone kaybi izlerken FY25'de
toplam kaybin 723bin net abone oldugunu gérmekteyiz.

ARPU

4Q25'de Sabit Genisbantta ARPU %17.9 glg¢lUu bUyUime gdsterirken FY25'de ise
%16.5 buyume gérmekteyiz. GUglu artisin sebeplerine baktigimizda perakende ve
toptan fiyat revizyonlari , yUksek yeniden taahUtleme , Ust paketlere gegis ve
abone kazaniminin etkili oldugunu gérmekteyiz. Mobil Karma ARPU'nun %8.5
daralma gosterdigini izlerken FY25'de %4.2 blUyume gdsterdigini gérmekteyiz.
Sebeplerine baktigimizda gegen yilinin ylksek baz etkisi ve yil icerisinde kazanilan
guglt musteri tabaninin ARPU Uzerindeki goérece seyreltici etkisi oldugunu
goérmekteyiz.

Karlilk

4Q25'de dnceki geyrege gore kar marjlarinda daralma izlerken gegtigimiz yilin
ayni dénemine kiyasla gugli seyrin korundugunu gérmekteyiz. Ceyreksel
anlamda marj daralmasinda UFRYK 12'nin marj baskisi , VUK-TFRS etkisi etkili
olurken FY25 olarak baktigimizda ise glglu performansi gider optimizasyonu ,
gug¢lt musteri buyimesinin devami, ARPU blylUmesi, faiz oranlarindaki disus ve
azalan finansman giderlerinin pozitif katkilarini gérmekteyiz. FY25 itibariyle
FAVOK Marji 200bp artis ile %41 seviyesine ¢iktigini ve son dért yilin en ytksek
seviyesine ulastigini gérmekteyiz.

Borg¢ yapisi

4Q25'de 6nceki geyrege kiyasla finansal borg %68 artis gosterirken net borcun %2
daralma gésterdigini gérmekteyiz. 4Q25 itibariyle TTKOM 0.6x NetBor¢/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Agiklanan finansal sonuglari POZIiTiF degerlendirmekteyiz. Sirket yilin ilk yarisinda
oldugu gibi yilin ikinci yarisinda da yogun rekabet altinda etkin yénetim ve guglu
operasyonlarini strdirddgunu izlerken 6nimuzdeki donemde de 5G ile gelen
gecikmesiz ylUksek hizli internet sonucu data kullanim oranlarinin artmasi ,
genisleyen musteri tabani, Reel ARPU buyume hedefinin sdrdurulebilir olmasi ve
fiberlesme - imtiyaz gibi basliklar altinda TTKOM igin 82.10 TL hedef fiyat ile AL
tavsiyemizi korumaktayiz. 4Q25 itibariyle TTKOM 2.78x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.
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Son Fiyat 62,45

Piyasa Degeri (milyon TL) 217,5

Piyasa Degeri (milyon $) 4944

Hedef Fiyat 82,10

Tavsiye AL

F/K 9,47

FD/FAVOK 2,78

PD/DD 1,02

Hisse Sayisi (milyon lot) 3,500

FDPO (%) 13,31

GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 1,407

FIYAT

PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY

BiSTI00'E GORE -20.83  -19.56 -18.34

Nominal (TL) -8.97 1.22 27.7

Nominal (USD) -10.08 7.94 7.7

ORTAKLIK YAPISI %

Tarkiye Varlik Fonu 61,68

Hazine ve Maliye Bakanligi 25,00

Diger 13,31
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Tiirk Telekom Sirket Karti

Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi
Yasi

Personel Sayist

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat:
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri

Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yilik Ortalama Fiyat

[ Kalemler [ 2025/12 | 2025/09 [Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

160.00
Tiirk Telekom
140.00
vikasyon, Haberlesme
13.0%  120.00
3006.1994 o
32
3474)  f000
60.00
6245 100
-235 2000
-12.04
-897
-242 $
0,9
44.80-75.65
56.73

115,153 64,306
66,942 14,525
1,833 2,518
32,245 29,935
311,505 282,359
165,183 153,792
131,898 112,510
426,659 346,664
75,944 67,369
138,278 76,606
214222 143,975
58,028 56,900
3,500 3,500
212,437 202,689

360.86
22721
7.72
10.32
741
17.23
23.08
12.73
80.51
48.79
1.98
0.00
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79.07 Net Satiglar 242,229
Yurt igi Satglar 215464
Yurt Disi Satislar 6,903
Diger Satiglar 19,862

Satislarin Maliyeti 141,025
iskontolar 0.00
indirimler 0.00

Briit Kar 101,204

Faaliyet Giderleri 49,303

Esas Faaliyet Kar 51,900

Amortisman 47,202

FAVOK 99,102

Vergi Oncesi Kar 43911

Ana Ortaklik Net Kar 22,981
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Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilgi
Aktif Karlilik
Briit Kar Marji
Net Kar Mariji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

1.52 095
135 0.75
951 898
1.03 0.88
279 2.56
11.39 1263
589 723
41.78 42.62
9.49 12.87
4091 41.99
107.62 69.38
2825 2575
11.09 50.07
2061 42.50
59.61 49.26
8.67 8.58
4.70 6.72

0.56
0.60

053
0.15
0.23

-1.25
-1.34
-0.84
-3.39
-1.08

3824
250
-38.98
-21.89

10.35
0.10
=201

25.00

20.00
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10.00
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165,695 211,589 46.19 14.48
0 181,225 ad 18.89
0 8,837 ad -21.88
0 21,527 ad -774
95,069 133,777 48.34 542
0.00 0.00 ad ad
0.00 0.00 ad ad
70,627 77812 4329 30.06
33,886 47,686 45.50 339
36,741 30,126 4126 7228
32,833 47,148 4376 0.12
69,574 0 4244 ad
31,440 32,271 39.67 36.07
21,333 11,068 772 107.62
F/K

3.00
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50
0.00
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01.02.2025
01.03.2025
01.04.2025
01.06.2025
01.07.2025
01.08.2025
01.09.2025
01.10.2025
01.11.2025
01.12.2025
01.01.2026
01.02.2026
01.03.2026
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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