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2025 yil beklentileri yukar1 yonlii revize edildi
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Tiirk Telekom enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 2C25’te 4.873mn TL net kar elde etti (2C24:
4.269mn TL). Piyasa beklentisi 4.813mn TL ve bizim beklentimiz
4.125mn TL net kar elde edilmesiydi. Maliyetlerin ve operasyonel
giderlerin kontrolu sayesinde guclenen operasyonel karlilik ve net
finansman giderindeki azalis net kar destekleyen unsurlar olarak
one ciktl. Buna karsin nette 748mn TL diger giderler kalemi,
2C24’teki 1.053mn TL’ye karsilik yatinm faaliyetlerinden gelirlerin
2C25’te net 191mn TL’ye gerilemesi ve donem vergi giderindeki
artis net kar baskiladi.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri bizim 52.795mn
TL beklentimizin ve piyasanin 49.881mn TL beklentisine karsilik
50.426mn TL oldu (2C24: 44.534mn TL). Toplam abone sayisi
2C25’te ceyreklik bazda 573 bin net abone kazamimiyla 54,2 milyona
ulasti. Sabit ses segmentindeki 165 bin abone kayb1 haric
tutuldugunda, ceyreklik net abone kazanimi 738 bine yiikselerek
hem ceyreklik hem de yillk bazda giiclu bir artis sergiledi.
Uluslararasi ve diger gelirler segmentinde daralma yasanmasina
karsin segmentler bazinda sabit genisbant %18,8, mobil %15,4, TV,
%20, kurumsal data %23,6,sabit ses %1,4 blyudu.

Maliyetlerin ve operasyonel giderlerin kontroli sayesinde
operasyonel karlilik giiclendi. TMS-29 etkisi dahil FAVOK bizim
21.360mn TL beklentimize paralel ve piyasanin 19.784mn TL
seviyesindeki beklentisini asarak yillik %23 artisla 21.102mn TL
oldu. FAVOK marj1 %41,8 seviyesinde gerceklesti (2C24: %38,7).

Net bor¢ geriledi. Sirketin net borcu 2025/03 sonundaki 59.466mn
TL seviyesinden, 56.347mn TL seviyesine geriledi.

2025 yih beklentileri yukar yonlii revize edildi. Hem gelir
biiylimesinin hem de FAVOK marjimn 2025%in ilk yansinda
beklentileri asmasinin ardindan gelir biiyiimesinde yilin ikinci
yansindaki yiiksek baz etkisini, FAVOK marjinda yilin son
ceyreklerindeki diisik mevsimselligi ve bazi faaliyet giderlerinin
yiin  ikinci yarisinda hizlanacagi beklentisi g6z Oniinde
bulundurularak 2025 yili icin konsolide gelir blyiimesi UFRYK 12
haric %8-9 araligindan yaklasik %10 seviyesine revize edilirken,
FAVOK marji %38-40 araligindan yaklasik %41 seviyesine revize
edildi. Ayrica, yatinm harcamalarinin satis gelirine oran1 6ngorust
%28-29 araligindan yaklasik %29'a revize edildi. Gelir ve FAVOK
marj1 ongorilerindeki revizyon hem gelir Gretme hem de maliyet
yonetiminde beklentilerin iizerindeki performansi yansitirken,
yatirim harcamalarinin satis gelirlerine oranindaki degisim, yil sonu
makroekonomik varsayimlarinda yapilan sinirli yukan yonlu
revizyonlarin yam sira mobil yatinmlardaki belirli projelerin
kapsaminin genisletilmesinden kaynaklandi. (Sirket hedeflerini
villik TUFE’nin 2025 yil sonunda %29 seviyesinde gerceklesecegi
varsayimiyla belirlemistir.)

Sirketin bu ceyrekte giicli finansal sonuclarina ek olarak
operasyonel performansini begenmeye devam ediyoruz. Temmuz ve
Agustos aylarinda sirasiyla sabit internet ve mobil segmentlerinde
hayata gecirilen yeni fiyatlama aksiyonlariyla birlikte, ARPU
buyumelerinin yilin ikinci yansinda guclu seyrini surdirmesini
bekliyoruz. Gucli finansallarin ardindan hem gelir biiyiimesinin hem
de FAVOK marjimin 2025'in ilk yarisinda sirket beklentilerini asmasi
sebebi ile sirket tarafindan 2025 yilina yonelik satis gelirleri
bilylimesi, FAVOK marj1 ve Yatinm harcamalan / Satis gelirleri
beklentilerinde yapilan yukarn yonli revizyonlarin hisse
fiyatlamasina etkisinin  pozitif olmasim bekliyoruz. 2C25
finansallar1 sonrasi, 12 ayhk hedef fiyatinizi 68,57 TL
seviyesinden 72,50 TL seviyesine revize ediyoruz. TTKOM, 13
Agustos 2025 kapanisina gore %25,2 getiri potansiyeli tasirken
AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
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_ Hedef Fiyat: 72,50 TL
Onceki Hedef Fiyat: 68,57 TL
Yukselis potansiyeli: %25,2
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L Us$
Fiyat 57,90 1,42
BIST100 10.950 269
US$ (MB Alis): 40,638
52 Hafta Yiksek: 62,80 1,71
52 Hafta Diisiik: 42,88 1,18
Bloomberg/Reuters Kodu: TTKOM.TI/ TTKOM.IS
Pay Senedi Sayisi (Mn): 3.500
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri (TL Mn): 202.650 4.984
Halka Agik PD (TL Mn): 26.345 648
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 1,6 16,3 33,2
US$ Getiri (%): 0,0 4,2 15,6
BIST 100 Relatif Getiri (%): 3,9 5,3 19,6
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.019,3
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 28,0
Beta 1,00
Yillik Volatilite (Hisse) 0,39
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25
Ortaklik Yapisi %
Turkiye Varlik Fonu 61,7
TC Hazine ve Maliye Bakanligi 25,0
Halka Acik 13,3
Toplam 100,0
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 1Y24 1Y25 Yillik 2C24 2C25 Yillik

Satig Gelirleri 85.395 98.762 15,7% 44535 50.426 13,2%

Brit Kar 30.383 40.892 34,6% 16.156 21.230 31,4%
Briit Kar Marji 35,6% 41,4% 36,3% 42,1%

Operasyonel Kar 10.152 19.557 92,6% 6.584 10.984 66,8%
Operasyonel Kar Marji 11,9% 19,8% 14,8% 21,8%

FAVOK 31.262 39.936 27,7% 17.218 21.102 22,6%
FAVOK Marji 36,6% 40,4% 38,7% 41,8%

Net Kar 8.017 10.316 28,7% 4.269 4873 14,2%
Net Kar Marji 9,4% 10,4% 9,6% 9,7%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 132.559 137.265 3,5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 98.231 98.922 0,7%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 15.142 15.265 0,8%
Ticari Alacaklar 25.502 25.911 1,6%
Hazir Degerler 8.788 9.592 9,1%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 35.097 21.058 -40,0%
Toplam Aktifler 315.319 308.012 -2,3%
Uzun Vadeli Borglar 51.226 47.075 -8,1%
Diger Uzun Vadeli Yukumliliikler 18.276 20.917 14,5%
Kisa Vadeli Bor¢lar 14.029 3.704 -73,6%
Ticari Yukumlilikler 25.578 24.304 -5,0%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 35.759 32.427 -9,3%
Toplam Yikiimliiliikler 144.869) 128.427 -11,3%
Toplam Ozsermaye 170.451 179.585 5,4%
Toplam Pasifler 315.319 308.012 -2,3%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06 2025/06 %Deg
Net Satislar 85.395 98.762 15,7%
SMM 55.012 57.869 5,2%
Bruit Kar 30.383 40.892 34,6%
Faaliyet Giderleri 20.231 21.335 5,5%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 10.152 19.557 92,6%
Net Diger Gelir/(Gider) -36 -1.472 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 2.582 1.041 -59,7%
Finansman Gelir/(Gider) -17.632 -12.288 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 18.182 10.044 -44,8%
Vergi Oncesi Kar 12.988 16.434 26,5%
Vergi -4.971 -6.118 A.D.
Net Kar/(Zarar) 8.017 10.316 28,7%
Azinlk Paylan 0 0 A.D.
Ana Ortaklk Paylar 8.017 10.316 28,7%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli /
ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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