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26 Mayis 2026
Potansiyel: %81
<TTKOM TI>

Turk Telekomunikasyon

Endeks Ustii Getiri

Sonuclar Guclenirken Cazip Degerleme Devam Ediyor

Tiirk Telekom’u arastirma kapsamimiza “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesiyle
dahil ediyor ve takip listemize ekliyoruz. Degerlememizde INA yéntemine
%50, carpan analizine %50 agirlik veriyoruz. iki yéntemin agirliklandiriimig
ortalamasi sonucunda, %81 yiikselis potansiyeline isaret eden 109,20 TL
hedef fiyat hesapliyoruz. TTKOM’da gelir biiyiimesinin lizerinde gergeklesen
FAVOK artigi ve marjlardaki iyilegsme, verimlilik artiginin karliliga yansidigini
gormekteyiz. Mevcut ¢carpan seviyeleri, glcli operasyonel goriniim ve orta
vadeli buyime potansiyeli dikkate alindiginda TTKOM’un cazip risk-getiri
profili sundugunu degerlendiriyoruz.

Gii¢clii Operasyonel Gorinimiin Devamini Bekliyoruz... TTKOM 1C26
déneminde piyasa beklentilerinin Gzerinde yillik %56 artisla 10.457 mn TL net kar
kaydetti. Gelir biiyimesinin {zerinde gergeklesen FAVOK artisi ve marjlardaki
ivilesme, operasyonel kaldirag etkisinin siirdiigiinii ortaya koyuyor. Ozellikle fiber
altyapinin olgek ekonomisi yaratmasi ve yuksek marjli veri gelirlerinin toplam
gelirler icerisindeki payinin artmasi, oOnumuzdeki donemde de karhhgi
destekleyebilir. Bu kapsamda 2026 yilinda hasilatin %33 artigla 322.908 mn TL
ve FAVOK’in 34% artigla 132.392 mn TL seviyelerine ¢ikabilecegini tahmin
ediyoruz.

Borglulukta Artisa Ragmen Riskler Kontrol Altinda... Yatinm harcamalari ve
5G kaynakli déviz yikumlulikleri kisa vadede bilango tzerinde baski olugturmaya
devam ediyor. Sirketin 5G lisansi ve imtiyaz yenilemesine iliskin gerceklestirdigi
ddemeler, net borg/FAVOK oraninda dnceki geyrege kiyasla yiikselise neden oldu.
Bununla birlikte, yonetimin aktif hedge stratejisi uygulamasi ve yukimltliklerin
uzun vadeye yayilmis olmasi, finansal risklerin ydnetilebilir seviyede kalmasini
sagliyor. Eneriji tarafinda ise devreye alinan guines enerji santrali ve uzun vadeli
yenilenebilir enerji hedefleri, ilerleyen donemde enerji maliyetleri Uzerindeki
baskiyi azaltabilecek 6nemli unsurlar arasinda yer alyor.

Fiber Altyapi Biiyiimeyi Desteklerken Mobilde Toparlanma Bekliyoruz...
Sabit genisbant segmentindeki gli¢li buylime egiliminin siirmesi, Sirket'in fiber
altyapi yatinmlarindan elde ettigi verimin giderek daha gortnir hale geldigini
gostermektedir. Ortalama paket hizlarindaki artis, Gist segment paket gegislerinin
hizlanmasi ve 50 Mbps Uzeri kullanici oranindaki yukselis, sirketin fiyatlama
glcunl koruduguna isaret ediyor. Buna ek olarak dusuk abone kayip orani ve
gucli kontrat yenileme performansi, sabit internet tarafindaki gelir gérinimund
desteklemeye devam ediyor. Mobil segment tarafinda kisa vadede baz etkisi ve
yuksek enflasyon nedeniyle ARPU blylimesinde yavaslama gérilse de sirketin yil
icerisinde gerceklestirdigi fiyat glincellemelerinin etkisinin 6zellikle yilin ikinci
yarisinda daha belirgin hissedilecegini tahmin ediyoruz. Mobil pazarda rekabet

ortaminin daha rasyonel hale gelmesi de sektér genelinde fiyatlama disiplinini
destekleyen 6nemli bir unsur olarak 6ne gikiyor. Guglu faturali abone kazanimi ve
toplam portfoy icerisindeki artan faturali abone orani ise gelir kalitesi agisindan
olumlu sinyaller vermektedir.
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Degerleme

@ INA ve carpan analizlerimiz, hissenin mevcut fiyatina kiyasla TL bazinda %81 oraninda bir potansiyel tasidigini
gostermektedir. Degerlemede INA ydntemine %50, carpan analizine %50 agirlik verilmis olup, iki yoéntemin
agirhklandirilmis ortalamasi sonucunda 109,20 TL hedef fiyat hesaplanmistir.

2022 2023 2024 2025 2026/3 2026/9

Gelirler 91.401 144.645 211.589 242.229  64.858| 258.050 408.740 504.879 608.013 713.504 835.074 926.932
Buyiume % 58,3% 46,3% 14,5% 26,6% 23,5% 20,4% 17,4% 17,0% 11,0%

FAVOK 32.392  47.134  77.274  99.102  27.298| 105.095 167.583 207.001 249.285 292.537 342.380 380.042
FAVOK Marji % 35,4% 32,6% 36,5% 40,9% 42,1% 40,7% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0%

FVOK =277 -4.088  30.126  51.900 12594 51.590 84.839 105.258 132.921 161.054 193.084 148.309

Vergi -12.897  -21.210 -26.315 -33.230 -40.263  -48.271  -37.077

Amortisman 32.669  51.221  47.148  47.202 14.704f 53.505 82.744 101.742 116.364 131.483 149.297 231.733

Briit Nakit Akisi 92.197 146.374 180.686 216.055 252.273 294.109 342.965

Yatirim Harcamalari -21.356  -36.202 -51.885 -74.059 -35.176| -71.384 -134.884 -126.220 -152.003 -178.376 -208.768 -231.733

Net Isletme Sermayesi Degisimi 57.968 -60.125 794 852 872 1.004 759

Serbest Nakit Akigi (37.155) 71.614 53.672 63.200 73.026  84.336 110.473

Yil 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25

AOSM 33,2% 29,4% 26,5% 24,6% 21,8% 20,8%

iskonto Faktérii 0,90 0,72 0,57 0,45 0,37 0,31

iNA (33.368) 51.330 30.411 28.739 27.264 26.065

Nihai Donem Degeri 1.127.274

Terminal Biyume 11,0%

Toplam INA 130.441

indirgenmis Nihai Dénem Degeri ~ 348.398

Sirket Degeri 478.839

Net Finansal Pozisyonu 110.382

Hedef Piyasa Degeri 368.457

Hisse Sayisi (mn) 3.500

Hedef Fiyati (TL) 105,27

Guncel Fiyat (TL) 60,40

Potansiyel - TL 74%

W Sirketin toplam gelirlerinin, beklenen enflasyonun yaklasik %5 Uzerinde ortalama blyime kaydetmesini 6ngériyoruz. Bu
blylimenin temel olarak abone sayisindaki artis ve ARPU fiyatlarindaki ylkselisten destek bulmasini bekliyoruz. Mobil ve
genis bant segmentlerinin ana gelir blylime kalemleri olmaya devam edecegini, sabit ses gelirlerinin ise 6niimuizdeki yillarda
azalan trendini surdurecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, sirketin gelirlerinin 2026 yilinda 322.908 mn TL seviyesine
ulagsmasini bekliyoruz.

¥ ARPU'daki enflasyon Uzeri artig, sirket agisindan marj iyilesmesi potansiyeli yaratmaktadir. Bununla birlikte, gelecege yonelik
marj varsayimlarimiz genel olarak sirketin 2026 beklentileri ve dnceki yil sonuglariyla uyumludur.

@7 Yatinm tarafinda sirketin yeni bir yatinm dénemine girdigini degerlendiriyoruz. Sabit hat imtiyaz 6demeleri ve mobil 5G
yatirimlarinin énimiizdeki yillarda ana sermaye ¢ikisi kalemleri olmasini bekliyoruz. Bu yatirimlar igin sirket tarafindan
paylasilan beklentileri ve ortalama bakim yatirimi varsayimlarini dikkate aldik. Bu kapsamda, Yatirim Harcamalari/Ciro orani
varsayimimiz 2026 yili igin sirketin yaklasik %30 seviyesindeki beklentisiyle blyuk 6lgiide uyumludur. Ancak bu oranin takip
eden yillarda kademeli olarak gerilemesini dngoériyoruz.
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W Degerlememizde, nihai hedef fiyatin belirlenmesinde %50 agirlikli ¢arpan analizi kullaniimistir. Bu analiz kapsaminda
FD/FAVOK, FD/FAVOK ve F/K garpanlari esit agirlikla dikkate alinmistir.

@ Farkli Cesitli uluslararasi benzer sirketleri analiz edip, anormal derecede yiksek veya dlsuk ¢arpanlari aykiri deger olarak
disladiktan sonra, 4,9x medyan FD/FAVOK, 1,9x medyan FD/Satislar ve 11,7x medyan F/K carpanlarina ulastik.

Carpan Analizi (FD/FAVOK) Carpan Analizi (FD/Net Satislar) Carpan Analizi (F/K)

Son 12 aylik FAVOK mnTL  113.099 Son 12 aylik Net Satiglar mnTL  271.736 Son 12 aylik Net Kar mn TL 29.026
Medyan 4,9x Medyan 1,9x Medyan 11, 7x
Sirket Degeri mnTL 554520 Sirket Degeri mnTL 514711 Hedef Piyasa Degeri mnTL  34047:
Net Borg mn TL (110.382) Net Borg mn TL (110.382) Hisse Sayisi mn 3.500
Hedef Piyasa Degeri mnTL 444.139 Hedef Piyasa Degeri mnTL 404.329 Hedef Fiyat TL 97,
Hisse Sayisi mn 3.500 Hisse Sayisi mn 3.500 Glincel Fiyat TL 60,4(
Hedef Fiyat TL 126,9 Hedef Fiyat TL 115,5 Potansiyel - TL % 61%
Glincel Fiyat TL 60,40 Glncel Fiyat TL 60,40

Potansiyel - TL % 110% Potansiyel - TL % 91%

W Carpan analizi sonucunda, Sirket'in yaklasik %87 oraninda yukari potansiyel sundugu ve 113,20 TL seviyesine ulasabilecegi
gorilmektedir. Bu sonug, INA analizimizde elde edilen yukari yonli potansiyeli de teyit etmektedir.

Degerleme FD/FAVOK FD/Net Satiglar PD/DD
Pay Fiyati 126,90 115,52 97,28
Agirhik 33,33% 33,33% 33,33%
Pay Fiyati - Piyasa Yaklagimi (TL) 113,20
Mevcut Fiyat - TL 60,40
Potansiye - TL 87%

W Gelir Yaklagimi (INA) ve Piyasa Yaklasimi olmak iizere her iki degerleme yéntemi de anlamli bir yukari yénlii potansiyele
isaret etmekte ve birbirini desteklemektedir. Degerlememizde her iki ydnteme de esit agirlik vermis bulunmaktayiz. Bu
dogrultuda, 12 aylik hedef fiyatimizi 109,20 TL olarak belirlemekteyiz.

Degerleme Fiyat Agirlik
Piyasa Yaklagimi 113,2 50%
INA 105,3 50%
Agirlikh Ort. - TL 109,20
Mevcut Fiyat - TL 60,40
Potansiye - TL 81%




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanhigi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danigmanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirm araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhult etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlan
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timi veya bir kismi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, tguncl
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.




