1G26 Kar Degerlendirmesi

TURK TELEKOM

Giiglii Marj Toparlanmasi Zayif Gelir Biiyiimesini Dengeledi...

Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: TRY84) 1C26’da yillik
bazda %56 artisla 10,5 milyar TL net kar agikladi. Agiklanan net kar,
piyasa beklentisi olan 6,2 milyar TL'nin ve tahminimiz olan 7,3
milyar TL nin belirgin sekilde Gzerinde gerceklesti. Net kardaki yillik
iyilesme daha glcli operasyonel karliliktan kaynaklanirken,
tahminimize gbére sapmanin temel nedeni beklentimizin tGzerindeki
14 milyar TL'lik parasal kazancg oldu.

Gelirler yillik bazda reel %9 artarak 64,9 milyar TLye ulasti ve
beklentilerle bliyiik 6lglide uyumlu gergeklesti. Bliyiime; giicli sabit
genisbant (FBB) ARPU performansi, artan UFRYK 12 gelirleri ve
kuvvetli kurumsal veri gelirleriyle desteklendi. UFRYK 12 harig
konsolide gelirler 61,2 milyar TL'ye ulasirken, yillik reel blylime
%5,9 ile sirketin %8-9 seviyesindeki 2026 reel biyliime hedefinin
altinda kaldi. FBB ARPU’su yillik reel %18 artarken, kurumsal veri
gelirleri yillk %28 bulylyerek konsolide gelirlerin %7,7’sini
olusturdu. Buna karsin, M2M haric mobil abone bazindaki yillik
%3,4 artisa ve yaklasik 3,5 milyon net M2M abone kazanimina
ragmen, M2M hari¢ mobil ARPU’daki yillik %3,7 daralma nedeniyle
mobil segment gelirleriyillik bazda %1 geriledi.

FAVOK vyillk bazda %17 artisla 27,4 milyar TL'ye ulasti ve
gerceklesme beklentilerin hafif Gzerinde gerceklesti. Konsolide
FAVOK mariji yillik bazda 3,0 puan artarak %42,3’e yiikseldi. Marj
ivilesmesi agirlikl olarak sabit genisbant segmentindeki karllk
toparlanmasindan kaynaklanirken, giicli ciro biiylimesi ve personel
giderlerindeki diisiis de marji destekledi. Sirketin calisan sayisi
1C25’te yaklasik 36 bin seviyesindeyken 1G26’da yaklasik 31 bine
geriledi. Ayrica ceyreksel FAVOK marji, yonetimin %41-42

seviyesindeki 2026 FAVOK marji hedefinin hafif (izerinde
gerceklesti.
Finansal Ozet TMS29'a gére AK Piyasa

1C26 1C25 y/y| Tahmin| Tahmin Fark
Net Satiglar 64,858 59,671 9% | 64,674 | 64,393 1%
FAVOK 27,438 23,441 17% | 27,271 | 26,606 3%
FAVOK Marji 42.3% 39.3% 3.0ppt| 42.2% | 41.3% 1.0ppt
Net Kar 10,457 6,719 56% 7,271 6,188 69%
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TTKOMTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 84.00
Glncel Fiyat, TL 65.65
Getiri Potansiyeli 28%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 229,775
Firma Degeri, mn TL 342,168
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 242,229 336,203 440,690 551,380
FAVOK, mn TL 99,387 141,409 185,322 231,667
Net Kar, mn TL 22,981 35160 41,519 53,072
Borgluluk
Net Borg, mn TL 71,838 210,075 279,807 282,239
Net Borg/FAVOK 0.7 1.5 1.5 1.2
Karlihik
FAVOK Marji 41.0% 42.1% 42.1% 42.0%
Net Marj 9.5% 10.5% 9.4% 9.6%
Temettu Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 49.8% 38.8% 31.1% 25.1%
FAVOK, y/y 57.4% 42.3% 31.1% 25.0%
Net Kar, y/y 171.8% 53.0% 18.1% 27.8%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 8.2 6.5 5.5 4.3
FD/FAVOK 2.6 3.1 2.7 2.2
FD/Ciro 11 13 1.2 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 11.2% -2.2% 21.6% 14.2%
BIST-100 Relatif -23% -113%  -25.6%  -13.8%
AOIH, mn TL 985 1,128 1,242 1,263
80.00 1.20
70.00 1.00
60.00
50.00 - 0-80
40.00 - 0.60
30.00 0.40
20.00 -
10.00 - 0.20
——TTKOM  —— BIST-100 Relatif (sag)
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26
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Yonetim yil sonu beklentilerini korudu. Sirket, 1C26 sonuglarinin ardindan 2026 yil igin
UFRYK 12 hari¢c %8-9 reel gelir biyiimesi, %41-42 FAVOK marji ve lisans ile imtiyaz
6demeleri harig %33-34 seviyesinde yatirim harcamasi/satislar orani hedeflerini korudu.

Borglulukta artisa ragmenbilango saglkli kalmaya devam etti. Net bor¢luluk, 2025 yilinin
son ceyreginde saglanan fonlarin 1C26’da 5G lisans Ucretinin ilk taksiti ile ilgili KDV
odemesi ve sabit genisbant imtiyaz uzatmasina iliskin KDV 6demesinde kullaniimasi
nedeniyle yiikseldi. Buna bagl olarak net bor¢/FAVOK rasyosu 4C25’teki 0,60x
seviyesinden 1C26’da 0,99x’ e yiikselirken, net borg 4C25’teki 66,3 milyar TL ve 1C25’teki
71,2 milyar TL seviyelerinden 112,7 milyar TL’ye gikti. Ceyreksel artisa ragmen kaldirag
1,0x FAVOK rasyosuile yonetilebilir seviyelerde gerceklesti. 126 itibariyla net kisa déviz
pozisyonu, 2,7 milyar ABD dolari tutarindaki imtiyaz ve mobil lisans yikimluliklerinin
dahil edilmesiyle 2,5 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesti. S6z konusu ytkimlilikler
hari¢ tutuldugunda ise sirketin net uzun doéviz pozisyonu 162 milyon ABD dolari oldu.

Yorum: Tirk Telekom’un 126 sonuglarini hafif olumlu degerlendiriyoruz. UFRYK 12 harig
gelir bliyimesi gorece zayif kalsa da, daha gliclii operasyonel karlilik ve sabit genisbant
segmentindeki marj toparlanmasi bunu biiyik 6lciide dengeledi. FAVOK marjindaki
ivilesmeyi Ozellikle olumlu bulurken, bu performans glicli sabit genisbant ARPU
blylimesi, daha siki maliyet disiplini ve diisen c¢alisan sayisi tarafindan desteklendi.
Bununla birlikte, sirketin yil sonu reel blylime hedeflerine ulasabilmesi acisindan
dezenflasyon siirecinin seyri dnemli olmaya devam edecek. Ote yandan, imtiyaz ve 5G
ddemeleri nedeniyle borcluluk ceyreksel bazda artsa da net bor¢/FAVOK rasyosu 1,0x
seviyesini asmadi. Bununla birlikte, yilin geri kalan ceyreklerinin 1C26’ya kiyasla daha
yuksek yatirim harcamasi yogunluguna sahip olmasini bekliyoruz. Ayrica sabit genisbant
imtiyaz 6demesine iliskin 500 milyon USD tutarindaki ilk taksit yil sonunda 6denecek.

Hedef fiyat ve tavsiyemizikoruyoruz.

Gincel Tahminler Onceki Tahminler
2025 2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T

TUFE 30.9 30.0 24.0 20.0 25.0 22.0 20.0
Satis Gelirleri 24222 336.2 440.7 551.4 330.5 427.6 535.5
Reel Blylime 7% 6% 4% 9% 6% 4%
FAVOK 99.4 141.4 185.3 231.7 137.9 179.7 2234
FAVOK Mariji 41.0% 42.1% 42.1% 42.0% 41.7% 42.0% 41.7%
Net Kar 23.0 35.2 41.5 53.1 29.1 36.2 50.6

Degisim
Satis Gelirleri 2% 3% 3%
FAVOK 3% 3% 4%
Net Kar 21% 15% 5%
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1¢25 1G26 3A25 3A26

Satig Gelirleri 59,671 64,858 59,671 64,858

Satiglarin Maliyeti 35,397 37,924 35,397 37,924

Briit Kar 24,274 26,934 24,274 26,934

Operasyonel Giderler 13,690 14,340 13,690 14,340

Faaliyet Kan 10,584 12,594 10,584 12,594

Amortisman ve itfa Paylari 12,666 14,704 12,666 14,704

FAVOK 23,251 27,298 23,251 27,298

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 727 4,978 727 4,978
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -1,171 -493 -1,171 -493
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kar / (Zarar 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 1,050 113 1,050 113
Finansal Gelir/ (Gider) -6,905  -8,631 -6,905 -8,631
Parasal Kazang / (Kayip) 7,753 13,988 7,753 13,988

Vergi Oncesi Kar 11,311 17,572 11,311 17,572

Vergi Geliri / (Gideri) -4,592  -7,115 -4,592 -7,115
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -892  -1,897 -892  -1,897
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -3,700 -5,218 -3,700 -5,218

Vergi Sonrasi Net Kar 6,719 10,457 6,719 10,457

Azinlik Paylar 0 0 0 0

Net Kar 6,719 10,457 6,719 10,457

Bilanco (milyon TL) 4¢25 1C26

Donen Varliklar 126,717 116,334

Nakit ve Nakit Benzerleri 73,664 30,437

Finansal Yatinmlar 0 10

Ticari Alacaklar 35,483 34,114

Stoklar 2,017 2,461

Diger Dénen Varliklar 15,553 49,321

Duran Varliklar 342,787 485,138

Finansal Yatinmlar 922 968

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0

Maddi Duran Varliklar 181,771 187,809

Maddi Olmayan Duran Varliklar 145,143 281,391

Yatinm Amagli Gayrimenkuller 207 205

Diger Duran Varliklar 14,743 14,765

Toplam Varliklar 469,505 601,472

Kisa Vadeli Yukiimluliikler 83,570 115,402

Finansal Borglar 21,251 21,375

Ticari Borglar 34,437 31,041

Ertelenmis Gelirler 0 0

Diger Kisa Vadeli Yukumlalukler 27,882 62,986

Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 152,164 242,472

Finansal Borglar 116,268 120,603

Ertelenmis Gelirler 0 0

Ertelenmis Vergi Yukimlultkleri 19,377 24,711

Diger Uzun Vadeli Yukimlaltukler 16,519 97,158

Ozkaynaklar 233,770 243,598

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 233,770 243,598

Azinlik Paylar 0 0

Toplam Kaynaklar 469,505 601,472
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisli§indan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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