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Turk Telekominikasyon A.S. (TTKOM) 4C24 ddneminde 4,289 Piyasa Bilgileri

milyon TL ana ortaklik net kar agikladi. Piyasa beklentisi Sirketin bu Kapanis (TL) 49.62
dénemde 2,171 milyon TL net kar agiklamasi yoéniinde olugsmustu. Piyasa Degeri (mn TL) 173,670.0
Sirket bu bakimdan piyasa beklentisinn yaklasik iki kati dizeyinde Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 22 5771

ceyreklik net kar acikladi. Net kar yillik bazda %81 azalis

gOsterirken, bu azaligta gegen yilin ayni déneminde elde edilen Bugiinkii Sermaye (bin TL) 3,500,000
24,543 milyon TL tutarindaki ertelenmis vergi gelirinin tek seferlik Halka Agik Sermaye 455,000
etkisi hissedildi. Bir énceki ceyrege gore ise net kar %253 artig Halka Aciklik Orani %13
gOsterdi. Net kar marji ise yillik bazda 51.6 puan azalis gdstererek

%9.4 seviyesinde gergeklesti. Sirketin satig gelirlerindeki ylizde 20'lik Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
reel blylmeye kargin satiglarinin maliyetinin gegen yilin ayni 1 Aylik -0.7
doénemine gore ylzde 23 azalis géstermesi net kari pozitif etkiledi. 3 Aylik 6.8
2,645 milyon TL tutarindaki net diger faaliyet kar, yatirrm Yilbasina gére 14 1
faaliyetlerinden gelen 1,222 milyon TL tutarindaki net gelir ve net Son 1 Yl 58.1

finansman giderindeki yillik 1,229 milyon TL tutarindaki azalis net
kari desteklerken, 10,476 milyon TL tutarindaki ertelenmis vergi gideri
ise net kari baskilayan ana unsur oldu.

Satis gelirleri yillik bazda %20.3 artis gosterdi

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -6.2
4C24 doneminde Sirketin satis gelirleri, yillik %20.3 artig gostererek 3 Aylik 34
45,577 milyon TL'ye yikseldi. Piyasa beklentisi Sirketin bu geyrekte Yilbagina gére 76
43,925 TL satis geliri elde etmesi yonindeydi. Sirket beklentilerin Son 1 Vil 38.9

Uzerinde bir ¢eyreklik satis geliri elde ederken, bir dnceki geyrege
gOre de satis gelirleri %6.3 artis gosterdi. Brut kar yillik %165.0
artisla 22,988 milyon TL olurken, brit kar marji da yilik 27.5 puan

Piyasa Carpanlari

artisla %50.4 seviyesinde gergeklesti. FIK 20.5
) ) PD/DD 1.2

FAVOK 14,925 milyon TL oldu FD/NS 14

FAVOK yillik bazda %19.5 artis gdsterirken, geyreksel bazda %13.8

azalig gdsterdi ve 14,925 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi Sirketin

bu geyrekte 17,026 milyon TL FAVOK elde etmesi yonunde Aktifler 270.256 898
olusmustu. Sirket bu bakimdan beklentilerin %14 altinda FAVOK elde e

etmis oldu. FAVOK marji ise yilik 0.2 puan azalgla %32.7  NetBor¢ 52,456,399
seviyesinde gergeklesti. Sirket bir énceki geyrekte %40.4 FAVOK Net Doviz Pozisyonu 4,088,058
marji elde edilmisti. Net Satiglar 161,650,927

FAVOK 59,035,951
12 Aylik Sonuglar Net Kar/Zarar 8,456,145

2024 yilinin tamamina baktigimizda, Sirketin satis gelirleri yillik
bazda %11.8 artisla 161,651 milyon TL'ye yukseldi. Brut kar marji
14.9 puan artigla %36.8 seviyesinde, FAVOK marji 3.9 puan artigla
%36.5 seviyesinde gergeklesti. FAVOK vyillik bazda %25.3 artis
gosterdi ve 59,036 milyon TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte
sirketin 12 aylik net dénem kari %64.3 azalisla 8,456 milyon TL'ye

geriledi.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 3C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satiglar 45,576,779 37,901,141 20.3 42,883,285 6.3 161,650,927 144,645,378 11.8
Brut Faaliyet Kar 22,988,050 8,675,266 165.0 14,670,693 56.7 59,446,998 31,573,782 88.3
Faaliyet Giderleri 9,264,752 9,598,044 -3.5 8,851,811 4.7 36,431,161 35,661,634 22
Finansman Gelir/Gider -5,563,432  -6,792,192 ad. -6,807,076 a.d. -27,482,673 -28,190,860 a.d.
Esas Faaliyet Kari 13,723,298 -922,778 ad. 5,818,882 135.8 23,015,837 -4,087,852 a.d.
FAVOK 14,924,979 12,492,092 19.5 17,316,877 -13.8 59,035,951 47,133,504 253
Ana Ortaklik Net Kar 4,288,998 23,115,646 -81.4 1,216,327 252.6 8,456,145 23,709,235 -64.3
Oranlar 4G24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23

Brut Kari Marji (%) 50.4 22.9 275 34.2 16.2 36.8 21.8 14.9
Esas Faa.Kari Marji (%) 30.1 -2.4 325 13.6 16.5 14.2 -2.8 171
Favok Marji (%) 32.7 33.0 -0.2 40.4 -7.6 36.5 32.6 3.9
Net Kar Marji (%) 9.4 61.0 -51.6 2.8 6.6 5.2 16.4 -11.2
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Abone sayisi artmaya devam ediyor

Sirketin abone sayisi 2024 yilinda 1,3 milyon artarak 53,2 milyon seviyesine ulasti. (Sirket toplam TV abone tabanini degerlendirdikten sonra
4C24’te 354 bin aktif olmayan Tivibu Go aboneligdini iptal etmistir.) Sabit genigbant abone tabani yil boyunca 169 bin net abone kazanimiyla 15,4
milyon seviyesine yUkseldi. Fiber abone tabani 839 bin net abone kazanimla 13,7 milyonu asti. Gegen yil %84.7 olan fiber abonelerin toplam sabit
genisbant tabani igindeki payr 2024 yilinda %89.2'ye yikseldi. Mobil abone bazi yillik 1,1 milyon net artigla 27,3 milyona yukseldi. Faturali
segment 1,9 milyon ile bir yil igerisindeki tarihi en yiiksek net abone kazanimina ulasirken, faturasiz segment 827 bin net abone kaybetti. Gegen
yil %70.8 olan faturali abonelerin mobil portfdy icindeki orani %75’e ¢ikarak en yiksek seviyesine ulast.

Fiber ag uzunlugu genislemeye devam ediyor

Sirketin 2023 itibariyla 437 bin km olan fiber ag uzunlugu 2024 itibariyla 475 bin km'ye ulasti. 2023 yilinda 32,2 milyon haneye kapsayan fiber ag
2024 yilinda 33,1 milyon haneyi kapsar duruma geldi. FTTC hane kapsamasi 19,6 milyon olurken, FTTH/B hane kapsamasi 13,5 milyona
yukseldi.

Net bor¢ pozisyonu azaliyor

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2023 yilinin ayni ddnemine gore %18.3 azalirken, bir 6nceki ceyrege gore %8.4 azalarak bu donemde 52,456
milyon TL'ye geriledi. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 0.9 seviyesinde gerceklesti. 31 Aralik 2024 itibariyle sirketin 4,088 milyon TL déviz acigdi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 4,825 milyon TL azalarak 6,193 milyon TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 54,415 milyon TL nakit girisi
saglandi. Yatirm faaliyetlerinden 39,266 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 21,091 milyon TL nakit gikisi oldu.

2025 Y1l Beklentileri

Sirketin 2025 yili igin satig gelirleri buylimesi beklentisi (UFRYK 12 harig) yillik %8-9 seviyesindedir. Sirket 2025 yili icin %38-40 seviyesinde
FAVOK marji beklemektedir. Sirketin 2025 yili igin Yatirim harcamalari / Satis gelirleri beklentisi ise %28-29 seviyesindedir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Turk Telekom'un 4C24 doneminde acikladigi finansal sonuglar gugli bulduk. Sirket 4C24 déneminde piyasa beklentisinin yaklasik iki kati
diizeyinde ceyreklik net kar agikladi. Net kar bir 6nceki yilin ayni ddneminde gére %81 azalis gosterirken, bu azalista gegen yilin ayni déneminde
elde edilen 24,543 milyon TL tutarindaki ertelenmis vergi gelirinin tek seferlik etkisi hissedildi. Finansal tablolarinda enflasyon muhasebesi Sirketin
satis gelirlerindeki ylizde 20'lik reel biylimeye karsin satislarinin maliyetinin gecen yilin ayni dénemine gére yuzde 23 azalis gostermesi net kari
pozitif etkiledi. Net diger faaliyet kari, yatirim faaliyetlerinden gelirler ve net finansman giderindeki azalis net kari desteklerken, 10,476 milyon
TL tutarindaki ertelenmis vergi gideri ise net kari baskilayan ana unsur oldu. Sirketin gugli ciro blylimesine ve beklenti (izeri gelen net karina ek
olarak abone sayisindaki artisin ve fiber ag uzunlugundaki biiyiimenin devam ediyor olmasini da pozitif olarak degerlendiriyoruz. TTKOM icin INA
modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 98 TL seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/12 2024/12 Deg.(%)
Donen Varliklar 13,289,465 20,779,381 63,441,555 69,645,096 59,471,144 -14.6
Hazir Degerler 5,007,927 7,696,870 12,191,987 19,622,532 7,532,247 -61.6
Ticari Alacaklar 5,300,012 6,582,497 20,835,487 19,262,786 21,857,559 13.5
Diger Alacaklar 68,396 112,921 374,504 376,918 2,867,480 660.8
Stoklar 248,966 439,933 2,016,459 1,911,188 2,746,982 43.7
Diger Dénen Varliklar 253,567 548,128 1,667,202 2,854,391 2,973,356 4.2
Duran Varliklar 31,433,055 37,558,254 206,985,750 211,490,516 210,785,754 -0.3
Ticari Alacaklar 204,132 127,851 441,822 351,598 60,952 -82.7
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 17,612 15,483 173,421 147,597 145,673 -1.3
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 16,064,911 18,973,746 109,431,636 109,710,444 113,614,935 3.6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12,137,455 14,332,012 84,822,377 79,913,388 84,192,672 54
Diger Duran Varliklar 92 97 61 167 64 -61.7
TOPLAM AKTIFLER 44,722,520 58,337,635 270,427,305 281,135,612 270,256,898 -3.9
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 14,228,270 17,997,064 63,162,796 81,682,276 64,595,416 -20.9
Finansal Borglar 2,802,039 835,258 18,060,446 19,332,779 12,023,835 -37.8
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 3313571 6,282,020 11244500 28,858,989 14,598,213 494
Ticari Borglar 5,293,521 7,729,147 22,581,475 20,356,032 21,922,690 7.7
Diger Borglar ve Karsiliklar 2,819,139.00 3,150,639.00 11,276,374.76 13,134,476.00 16,050,678.00 22.2
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 18,456,874 26,090,667 90,621,776 57,543,135 59,569,909 3.5
Finansal Borglar 15,118,982 22,686,099 70,422,364 46,924,182 43,905,519 -6.4
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Karsiliklar 3,337,892.00 3,404,568.00 20,199,411.64 10,618,953.00 15,664,390.00 475
Oz Sermaye 12,037,376 14,249,904 116,642,733 141,910,201 146,091,573 2.9
TOPLAM PASIFLER 44,722,520 58,337,635 270,427,305 281,135,612 270,256,898 -3.9

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 0.9 1.2 1.0 0.9 0.9
Likitide Oran 0.8 1.0 0.9 0.7 0.7
Toplam Borg / Toplam Aktif 73.1 75.6 56.9 495 459
T. Finansal borg / Aktif 47.5 51.1 36.9 33.8 26.1
Toplam Borg / Ozsermaye 271.5 309.4 131.8 98.1 85.0
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 37,901,141 45,576,779 20.3 144,645,378 161,650,927 11.8
Satiglarin Maliyeti 29,225,875 22,588,729 -22.7 113,071,596 102,203,929 -9.6
Brit Kar/Zarar 8,675,266 22,988,050 165.0 31,573,782 59,446,998 88.3
Faaliyet Giderleri 9,598,044 9,264,752 -3.5 35,661,634 36,431,161 2.2
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -922,778 13,723,298 a.d. -4,087,852 23,015,837 a.d.
Esas Faaliyet Kari -1,549,868 16,367,939 ad. -7,014,284 25,284,520 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 12,492,092 14,924,979 19.5 47,133,504 59,035,951 25.3
Ana Ortaklhk Net Kar 23,115,646 4,288,998 -81.4 23,709,235 8,456,145 -64.3
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Marji 22.9 50.4 21.8 36.8
Favok Mariji 33.0 32.7 32.6 36.5
Net Kar Marji 61.0 9.4 16.4 5.2

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhd: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, 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.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




