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Kapanig Fiyat - TL 65,65
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 87,90
Onceki Hedef Fiyat - TL 70,21
Getiri Potansiyeli - % %433,89
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 229.775
Firma Degeri - Milyon TL 341.305
Hacim - Milyon TL 1.261
Halka Aciklik - % 13,00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3 2025/3 2026/3
Hasilat - Milyon TL 38.545 59.671 64.858
Brut Kar - Milyon TL 13.420 24.274 26.934
FAVOK - Milyon TL 13.248 23.251 27.298
Net Kar - Milyon TL 3.536 6.719 10.457
FinansalBilgiler - Ceyrek 2024/3 2025/3 2026/3
Hasilat - Milyon TL 38.545 59.671 64.858
Brut Kar - Milyon TL 13.420 24.274 26.934
FAVOK - Milyon TL 13.248 23.251 27.298
Net Kar - Milyon TL 3.536 6.719 10.457
Carpanlar 2024/3 20253 2026/3
F/K(x) 4,08 12,06 7,60
FD/FAVOK (x) 2,98 2,61 305
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Turk TelekomUnikasyon A.S

Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 26Q1°de 64,86 milyar TL hasilat agikladi. Bu rakam
Ahlatci Yatinm Arastirma Departmani olarak 64,75 milyar TL beklentimize

paralel sekillenirken piyasa konsensiis beklentisine de paralel gerceklesti.

TTKOM 26Q1'de 27,30 milyar TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci
Yatirm Arastirma Departmani olarak 25,76 milyar TL beklentimize paralel

gerceklesirken , piyasa konsensiis beklentisine de paralel gerceklesti.

Sirket 26Q1°de 10,46 milyar TL net dénem kdri acikladi. Bu rakam Ahlatci
Yatirrm Arastirma Departmani olarak 5,39 milyar TL net kdr beklentimizin

tizerinde gerceklesirken piyasa konsensiis beklentisinin de lizerinde gergeklesti.
Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

* Turk Telekom 26Q1 donemine gicli operasyonel performans ile
baslamistir. Konsolide gelirler yillik bazda %8,7 artisla 64,9 milyar TL
seviyesine ulasmistir. FAVOK yillik bazda %17,1 artis gdstererek 27,4 milyar
TUye yiikselirken, FAVOK marji %42,3 seviyesine ulasmistir. Operasyonel

giderlerin satislara oranindaki iyilesme marj performansini desteklemistir.

* Sabit internet ve kurumsal data segmentleri blylimeye vylksek katki
saglamaya devam etmektedir. Sabit genis bant gelirleri yillik bazda %17,8,

kurumsal data gelirleri ise %28,1 blylime kaydetmistir.

* Toplam abone bazindaki buylime devam etmektedir. Sirket ceyrek boyunca
613 bin net abone kazanimi saglayarak toplam abone sayisini 57,2 milyona
yukseltmistir.

* Net Bor¢/FAVOK orani 0,99x seviyesinde gerceklesmis olup, imtiyaz ve 5G
lisans 6demeleri hari¢ tutuldugunda oran 0,58x seviyesinde bulunmaktadir.

Olumsuz Gérdiugimuiz Noktalar

* Mobil segmentte ARPU tarafinda zayiflama gérilmektedir. Mobil ARPU yillik
bazda %3,8 gerilerken, faturali segmentteki disis %5,3 seviyesinde
gerceklesmistir.

* Finansman giderleri yiksek seviyesini korumaktadir. Net finansman gideri
yillik bazda %26,8 artisla 9,2 milyar TL seviyesine yikselmistir.

* Yatinm harcamalarindaki artis dikkat gekmektedir. 5G yayilim yatirimlarinin

etkisiyle yatinm harcamalarinin  satislara orani  %26,3 seviyesine

yUkselmistir.

* 5G lisans bedeli ve imtiyaz slresi uzatimina iliskin 6demeler dahil
edildiginde kaldiragsiz serbest nakit akisi negatif gerceklesmistir. imtiyaz
stresi uzatimi ve 5G yatirimlarinin amortisman etkisinin finansallara tam
yansimasi ikinci ceyrek itibariyla daha belirgin gorulebilir.

Genel Goristimiz: TTKOM'da operasyonel performans ve marj gérinimi gigli
seyrini korurken, 26Q1 itibariyla yatirim dénglsi kaynakli bilango etkilerinin
daha belirgin hale geldigini gériyoruz. Projeksiyonlarimizdaki giincellemeler
dogrultusunda, TTKOM igcin 12 aylik hedef fiyatimizi 87,90 TL seviyesine
ylikseltirken, AL énerimizi stirdiriiyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Donen Varliklar 64.306 126.717 53.211 116.334 119% 19%
Nakit ve Benzerleri 14.525 73.664 7.915 30.437 285% 5%
Ticari Alacaklar 29.935 35.483 23.604 34.114 45% 6%
Stoklar 2.518 2.017 2.617 2.461 -6% 0%
Duran Varliklar 282.359 342.787 232.185 485.138 109% 81%
Finansal Yatirimlar 748 922 448 968 116% 0%
Maddi Duran Varliklar 153.792 181.771 125.627 187.809 49% 31%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 112.510 145.143 92.052 281.391 206% 47%
Toplam Varliklar (Aktifler) 346.664 469.505 285.396 601.472 111% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 De§g. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 67.369 83.570 50.651 115.402 128% 19%
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.694 3.031 5.418 2.861 -47% 0%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 16.301 18.220 9.277 18.514 100% 3%
Ticari Borglar 27.956 34.437 19.543 31.041 59% 5%
Uzun Vadeli Yakimliiliikler 76.606 152.164 69.525 242.472 249% 40%
Uzun Vadeli Borglanmalar 52.430 116.268 50.270 120.603 140% 20%
Toplam Yiikiimliilikler 143.975 235.734 120.175 357.874 198% 59%
Toplam Ozkaynaklar 202.689 233.770 165.221 243.598 47% 41%
Odenmis Sermaye 3.500 3.500 3.500 3.500 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 86.578 98.809 75.636 124.107 64% 21%
Net Dénem Kari veya Zarari 21.333 22.981 6.719 10.457 56% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 346.664 469.505 285.396 601.472 111% 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Borg ve Net Borg Bilyime Ozkaynak ve Ozkaynak Biyiime
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mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Biyime mm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Net Satiglar 165.695 242.229 59.671 64.858 9% 100%
Satislarin Maliyeti 95.069 141.025 35.397 37.924 7% 58%
Brit Kar (Zarar) 70.627 101.204 24.274 26.934 11% 42%
Faaliyet Giderleri 33.886 49.303 13.690 14.340 5% 22%
Genel Yonetim Giderleri 17.797 25.804 7.406 7.805 5% 12%
Pazarlama Giderleri 13.976 20.820 5.441 5.734 5% 9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 2.112 2.680 842 801 -5% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 36.741 51.900 10.584 12.594 19% 19%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.333 3.331 1.058 1.315 24% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 4.494 6.508 1.951 1.494 -23% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 34.580 48.724 9.691 12.415 28% 19%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 69.574 99.102 23.251 27.298 17% 42%
Finansman Gelirleri 6.363 10.612 3.260 4.571 40% 7%
Finansman Giderleri 24.718 34.145 10.166 13.202 30% 20%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 31.440 43911 11.311 17.572 55% 27%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zaran 21.333 22.981 6.719 10.457 56% 16%
Net Satiglar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Bilyiime
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Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlan
Nakit Oran 21,6 88,1 17,5 26,4
Cari Oran 1,0 1,5 1,1 1,0
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 7,4 6,2 7,9 6,0
Alacak Devir Stresi (Gln) 42,6 43,3 34,9 46,3
Ticari Borg Devir Suresi (Gun) 54,4 81,7 39,9 64,3
Nakit Dondiirme Siresi (GUn) -4,4 -32,2 2,8 -12,0
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 18,5 27,0 18,6 19,3
Duran Varliklar / Aktifler 81,5 73,0 81,4 80,7
Toplam Borg / Aktifler 41,5 50,2 42,1 59,5
Toplam Borg / Ozsermaye 71,0 100,8 72,7 146,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -16.291,5 -3.467,8 -6.536,3 -111.621,4
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -17,8 -3,5 -7,5 -108,2
Net Borg (Milyon TL) 56.900,4 63.855,2 56.096,9 111.529,6
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,6 0,6 0,6 1,1
ihracat Orani (%) - 2,8 - -
Karlilik Oranlan
Aktif Karlihig 7,2 5,6 2,7 2,4
Aktif Karlihgr (Yillk) 6,7 5,6 5,7 6,0
Ozsermaye Karhligi 12,6 10,8 4,8 51
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 11,7 10,8 10,2 13,1
Esas Faaliyet Kar Marji 22,2 21,4 17,7 19,4
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 19,6 21,4 16,0 21,8
FAVOK Mariji 42,0 40,9 39,0 42,1
FAVOK Mariji (Yillik) 39,5 40,9 37,5 41,7
Net Kar Mariji 12,9 9,5 11,3 16,1
Net Kar Marji (Yillik) 8,5 9,5 6,1 10,8
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari | Karhlik Oranlan
_ Piyasa  Defter ., , 0/  "°/ EsasFaaliyet FAVOK NetKar Ozser. Akuf _ FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
Degeri (Mn Degeri DD F/K FAVOK Net Kar Marji Marji Marji Karlihg Karhiik Yilik (Mn  Ceyrek (Mn  Yilik (Mn  Ceyrek (Mn
TL) (TL) Satig TL) TL) TL) TL)
TTKOM  229.775,00 69,60 0,94 8,60 3,31 1,38 22%  42% 11% 5% 2% 103.149 27.298 26.719 10.457
TCELL 258.940,00 0,00 1,00 14,71 2,97 1,36 - - - - - - - - -
E’r':k°m“"ika‘y°"' Haberlesme ) ;65007 1039 1,09 6% 10% 6%  10% 2% - - - -
XU100 1,49 16,99 10,65 1,25 58% 10,2% 52% 10,5% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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