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Reel biiyiime siirdii, sonuglar beklentileri asti
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Tiirk Telekom enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 1¢25°’te 5.134mn TL
net kar elde etti (1C24: 3.536mn TL +%45). Piyasa
beklentisi 3.266mn TL ve bizim beklentimiz 4.356mn
TL net kar elde edilmesiydi. Beklentimizden daha
yuksek parasal kazanc pozisyonu (5.925mn TL)
tahminimizden sapmanin ana nedeni oldu. Bu
ceyrekte 5.276mn TL net finansman gideri 3.509mn TL
vergi gideri net kan baskiladi.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri bizim
44.117mn TL beklentimizi ve piyasanin 43.725mn
TL beklentisini asarak 45.596mn TL oldu (1C24:
38.545mn TL +%18). 447bin net kazanimla toplam
abone baz birinci ceyrek itibariyla 53,6 milyona
ulasti. Ceyreklik abone kazamm nispeten dusuk
sezonsalliga ragmen, sabit ses segmentindeki 155 bin
kayip hari¢ tutuldugunda 602bin oldu. Uluslararasi
kollarin ve sabit ses segmentinin asag1 yonlii baskisina
karsin sabit genisbant ve mobil segmentleri
bilyimenin oncisu oldu. ARPU (kullanici basina
gelirler) genisbantta yillik %19,4, mobil karma
segmentte yillk %18,6 artis kaydederek ciroyu
destekledi.

Maliyetler ve operasyonel giderler gecen ceyrege gore
artarken, gecen yila kiyasla operasyonel karlilik
uzerinde baski daha az hissedildi. TMS-29 etkisi dahil
FAVOK bizim 17.693mn TL beklentimizi ve
piyasanin 17.407mn TL seviyesindeki beklentisini
asarak yillik %26 artisla 17.912mn TL oldu. FAVOK
marj1 %39,3 seviyesinde gerceklesti (1C24: %36,7).

Net borc¢ geriledi.. 2024 sonunda 57,7mr TL
seviyesinde bulunan sirketin net borc pozisyonu 56mr
TL’ye hafifce geriledi.

2025 beklentileri korundu: Sirket 2025 yilinda %8-9
gelir bilyiimesi, %38-40 araliginda FAVOK marji
gerceklesmesi  bekliyor. Yatinm harcamalarinin
satislara oraninin %28-29 olmasi ongoruluyor. (Sirket
beklentilerini  TUFE’nin 2025 sonunda  %20’li
seviyelerin orta-ist araliginda olacagi varsayimiyla
belirlemistir.)

1C25 finansallar1 sonrasi, 12 ayhk hedef fiyatimizi
pay basina 68,57 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef
fiyatimiz 7 Mayis 2025 kapanisina gore %26 getiri

potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
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Hedef Fiyat: 68,57 TL
Onceki Hedef Fiyat: 68,57 TL
Yukselis potansiyeli : %26
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TL Uss$
Fiyat 54,55 1,41
BIST 100 9.075 235
US$ (MB Alis): 38,526
52 Hafta Yiksek: 57,85 1,71
52 Hafta Diigiik: 39,88 1,18

Bloomberg/Reuters Kodu:

TTKOM.TI/ TTKOM.IS

Pay Senedi Sayisi (Mn): 3.500
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri (TL Mn): 190.925 4.952
Halka Acik PD (TL Mn): 24.820 644
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TL Getiri (%): 10,9 33,4 25,5
US$ Getiri (%): 9,1 11,5 14,8
BIST 100 Relatif Getiri (%): 14,9 52,0 35,9
Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 996,6
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 28,5
Beta 1,00
Yillik Volatilite (Hisse) 0,39
Yillik Volatilite (BiST 100) 0,25
Ortaklik Yapisi %
Turkiye Varlik Fonu 60,0
TC Hazine ve Maliye Bakanligi 25,0
Halka Acik 15,0
Toplam 100,0
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

(milyon TL) 1G24 1G25 Yilhk

Satig Gelirleri 38.545 45.596 18,3%

Brit Kar 13.420 18.548 38,2%
Briit Kar Marji 34,8% 40,7%

Operasyonel Kar 4.275 8.233 92,6%
Operasyonel Kar Marji 11,1% 18,1%

FAVOK 14.158 17.912 26,5%
FAVOK Marji 36,7% 39,3%

Net Kar 3.536 5.134 45,2%
Net Kar Marji 9,2% 11,3%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirnm Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/03 %Deg
Maddi Duran Vartklar 125.048 125.627 0%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 92.665 92.052 -1%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 14.284 14.506 2%
Ticari Alacaklar 24.057 23.604 -2%
Hazir Degerler 8.290 7.915 -5%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 33.108 21.692 -34%
Toplam Aktifler 297.453 285.396 -4%
Uzun Vadeli Borclar 48.324 50.270 4%
Diger Uzun Vadeli Yukiimlilikler 17.241 19.255 12%
Kisa Vadeli Borg¢lar 13.234 5.418 -59%
Kisa Vadeli Ticari Borc¢lar 24.129 19.543 -19%
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 33.733 25.690 -24%
Toplam Y iikumliilikler 136.660 120.175 -12%
Toplam Ozsermaye 160.793 165.221 3%
Toplam Pasifler 297.453 285.396 -4%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2024/03 2025/03 %Deg
Net Satislar 177.918 38.545 45.596 18
SMM 112.489 25.124 27.048 8
Briit Kar 65.429 13.420 18.548 38
Faaliyet Giderleri 40.097 10.055 10.461 4
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 25.332 3.365 8.088 140
Net Diger Gelir /(Gider) 2.497 70 (682) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 4.545 1.442 802 (44)
Finansman Gelir / (Gider) (30.248) (8.279) (5.276) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip) 23.399 10.605 5.925 (44)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 27.136 7.078 8.643 22
Vergi 17.829 3.543 3.509 (1)
Net Kar/(Zarar) 9.307 3.536 5.134 45
Azinbk Paylari - - - A.D.
Ana Ortaklk Paylar1 9.307 3.536 5.134 45,2
TTKOM Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi 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 yatirnm 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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm 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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