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T-Mobile (TMUS)
1C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

Gelir biiyiimesi ve diizeltilmis karlilik artisi ilk geyrekte giiclii operasyonel
goruniimii destekledi
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Bloomberg Hisse Kodu TMUS
T-Mobile 1G26 do"nemlhde 2"3,1 milyar dolar .toplam g.ellr acikladi. Bu ra!(am Pay Fiyat: USD (Son Kapanis) 186,72
gegen yilin ayni dénemine gore %10,6 artisa isaret etti. Net kar 2,504 milyar ] o
dolar, seyreltilmis hisse basi kar ise 2,27 dolar seviyesinde gerceklesti. Net Piyasa Degeri (Bn USD) 202,0
kar yilhik bazda %15,2, hisse basi kar ise %12 geriledi. Sirket bu duslste Halka Agiklik Orani % 41

UScellular birlesmesine bagli giderlerin, hizlandiriimis amortismanin ve
vergi sonrasi 476 milyon dolarlik etkinin belirleyici oldugunu agik sekilde
belirtti. Buna karsilik ¢ekirdek operasyonel goriinim gigli kaldi. Hizmet
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gelirleri 18,831 milyar dolara, faturali hizmet gelirleri 15,629 milyar dolara, Garpanlar 2024 2029 20267 20277
cekirdek dizeltilmis FAVOK ise 9,240 milyar dolara yikseldi. ilk geyrek FIK 22,3x 19,0x 17,9x 13,9x
sonuglari, muhasebe tarafindaki baskiya ragmen sirketin ana is kolunda PD/DD 4,1x 3,8x 3,7x 3,7x
blyume ve karlilik ivmesini korudugunu ortaya koydu. FOIFAVOK 10,1x 9.3x 7.8x 7.2%
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TMUS 23,11 2,27 28,38%
BBG Tahmin 22,97 1,97 12,09%
3,60% 4,28%
Faturali hesap biiyiimesi ve hesap basi gelir artisi operasyonel kalitenin [ [
ana tastyicisi oldu . . -
Sirket ilk geyrekte 217 bin faturali net hesap artisi agikladi. Bu rakam gegen e 8,04%
yilin ayni dénemine gére 12 binlik artisa, %6 biiyimeye isaret etti. Faturali ' A316%
hesap basi ortalama gelir 151,93 dolara yikselirken yillik artis %3,9 2,71%
seviyesinde gergeklesti. Toplam faturali hesap sayisi 34,439 milyona ulasti. Aylik 6 Aylik 12 Aylk Yilbasna Gére
Faturali hesap kayip orani ise %1,04 seviyesinde kaldi. Gegen yilin ayni mTMUs B

donemine goére kayip oraninda sinirh bir ylkselis olsa da, sirketin hem yeni
misteri iliskileri kurmaya devam etmesi hem de mevcut misteri
tabanindan daha yiiksek gelir Gretmesi ¢eyregin en glgli yonlerinden biri
oldu. Bu goériiniim, T-Mobile tarafinda blylmenin yalnizca hacimden degil,
iliski derinliginden de beslendigini gosterdi.

Hizmet gelirlerindeki artis FAVOK ve nakit akisina giiglii bicimde yansidi

ilk ceyrekte toplam hizmet gelirleri 18,831 milyar dolara yiikseldi ve yillik
blylime %11,3 oldu. Fatural hizmet gelirleri ise %15 artigla 15,629 milyar
dolara ulasti. Bu gortinim karhlik tarafinda da gigli yansima Uretti.
Cekirdek diizeltilmis FAVOK 9,240 milyar dolara yiikselirken yillik biiyiime
%11,9 seviyesinde gerceklesti. Faaliyetlerden saglanan nakit akisi 7,222
milyar dolar, diizeltilmis serbest nakit akisi ise 4,599 milyar dolar oldu. Her
iki kalemde de gegen yilin ayni donemine gore biylime var. Sermaye
harcamalari 2,623 milyar dolara yiikselse de, glicli operasyonel nakit
iiretimi bu baskiyl dengelemeyi siirdiirdii. ilk ceyrek rakamlarinda en giiglii
mesaj, gelir bliyimesinin ylksek nakit doniisimuyle birlikte korunmus
olmasiydi.

Beklenti artisi ve yiiksek hissedar getirisi, yilin kalanina iligkin giiveni
gliclendirdi

Sirket ilk ceyrek sonuglarinin ardindan 2026 beklentilerini yukari revize etti.
Faturali net hesap artisi beklentisi 900 bin—1,0 milyon araligindan 950 bin—
1,05 milyon araligina yiikseltildi. Cekirdek diizeltilmis FAVOK beklentisi 37,0
milyar—37,5 milyar dolar araligindan 37,1 milyar—37,5 milyar dolar araligina
cikarildi. Faaliyetlerden saglanan nakit akisi beklentisi 28,0 milyar—28,7
milyar dolardan 28,1 milyar—28,7 milyar dolara, dizeltilmis serbest nakit
akisi beklentisi ise 18,0 milyar—18,7 milyar dolardan 18,1 milyar—18,7 milyar
dolara yukseltildi. Sermaye harcamasi beklentisi yaklasik 10 milyar dolar
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seviyesinde korundu. Buna ek olarak sirket ilk ceyrekte 6,0 milyar dolar
hissedar getirisi sagladi ve 2026 yili toplam hissedar getirisi yetkisini 14,6
milyar dolardan 18,2 milyar dolara yiikseltti. ilk ceyrek sonrasi yapilan bu
revizyonlar, yonetimin biytime, karlilik ve nakit Gretimi tarafinda yilin geri
kalanina daha yiiksek giivenle baktigini gosterdi.
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Analist Goriisu

T-Mobile tarafinda son birkag ¢eyrektir dikkat ¢ceken ana degisim, biiyiimenin artik yalnizca abone sayisiyla degil, miisteri
iliskisinin kalitesi ve bu iliskinin gelir liretme kapasitesiyle okunmasi gerektigini daha net gostermesi oldu. 1¢26 sonuglari
da bu déniisiimiin tesadiifi olmadigini teyit ediyor. Sirket 217 bin faturali net hesap artisi agikladi. Bu rakam tek basina
gliclli, ancak asil 6nemli nokta bunun hesap basi ortalama gelirin 151,93 dolara yikseldigi bir donemde gergeklesmis
olmasi. Yani T-Mobile sadece yeni miisteri kazanmakla kalmiyor, mevcut miisteri tabanindan daha yiiksek gelir iiretebilen
bir yapiyi da koruyor. Faturali hesap kayip oraninin %1,04 seviyesinde kalmasi da bu bliyiimenin agresif ama kirilgan bir
promosyon modeliyle degil, daha kalici bir iliski zeminiyle tasindigini gésteriyor. Biz burada telekom tarafinda hacim odakli
klasik buyiimeden ¢ok, iliski derinligiyle desteklenen daha kaliteli bir biiyiime profili goriiyoruz.

Bu kaliteli bliylimenin finansallara yansimasi da oldukg¢a giiclii. Sirket 1€26’da 23,1 milyar dolar toplam gelir, 18,8 milyar
dolar hizmet geliri, 15,6 milyar dolar faturali hizmet geliri ve 9,24 milyar dolar ¢ekirdek diizeltilmis FAVOK agikladi. Hizmet
gelirlerinde %11,3, faturali hizmet gelirlerinde %15, gekirdek diizeltilmis FAVOK’te ise %11,9 biiyiime var. Faaliyetlerden
saglanan nakit akisinin 7,2 milyar dolara, diizeltilmis serbest nakit akisinin ise 4,6 milyar dolara yiikselmesi de bu
biiylimenin yalnizca gelir tarafinda kalmadigini, nakit tretim kalitesine de giiglii bicimde tasindigini ortaya koyuyor. Net kar
ve hisse basi kar tarafinda yillik bazda gerileme gériilse de, sirket bunun UScellular birlesmesine bagh giderlerden ve
hizlandirilmis amortismandan kaynaklandigini agik bicimde goriiyoruz. Bu nedenle ilk ¢eyrek bilangosunda bizim
odaklandigimiz ana baslik muhasebe kalemleri degil, cekirdek operasyonel ivmenin ve nakit liretim giiciiniin korunmus
olmasi. T-Mobile igin asil deger yaratan alan da zaten burada olusuyor.

ilk ceyregin ardindan verilen rehberlik de bu tabloyu destekliyor. Sirket 2026 igin faturali net hesap artisi beklentisini 900
bin-1,0 milyon araligindan 950 bin-1,05 milyon araligina yiikseltti. Cekirdek diizeltilmis FAVOK beklentisi 37,1 milyar-37,5
milyar dolar araligina, faaliyet nakit akisi beklentisi 28,1 milyar-28,7 milyar dolar araligina, diizeltilmis serbest nakit akisi
beklentisi ise 18,1 milyar-18,7 milyar dolar araligina gikarildi. Sermaye harcamasi beklentisinin yaklasik 10 milyar dolar
seviyesinde korunmasi 6nemli, ¢linkii sirket bu daha giiglii goriiniimii ek sermaye baskisi yaratmadan veriyor. Buna ek
olarak ilk ceyrekte 6,0 milyar dolarlik hissedar getirisi saglanmasi ve 2026 yili toplam hissedar getirisi yetkisinin 18,2 milyar
dolara yiikseltilmesi, yonetimin sadece operasyonel biiyiimeye degil, bu biiyiimeyi hissedara dogrudan tasima kapasitesine
de yiiksek giiven duydugunu gésteriyor. Bizim agimizdan bu kombinasyon ¢ok degerli. Telekom sektoriinde biiyiime, nakit
liretimi ve sermaye dagitiminin ayni anda gii¢lii kalabildigi sirket sayisi sinirli; T-Mobile bu agidan pozitif ayrismayi
siirdiiriiyor.

Son diizeltme sonrasinda hissede yeniden toparlanma déngiisiine girilebilecegi yoniindeki goriisiimiizii koruyoruz. Bunun
nedeni yalnizca bilango sonrasi beklenti artisi degil, operasyonel hikayenin daha olgun ve daha siirdiiriilebilir bir zemine
oturmasi. Sirket artik yalnizca pazar payl kazanan bir operator degil. Daha yiiksek hesap basi gelir lireten, bunu giiglii
FAVOK ve serbest nakit akisina doniistiiren ve ayni anda hissedara yiiksek sermaye dagitimi yapabilen bir yapiya dogru
ilerliyor. Bizim okuma bigimimizde bu hisse artik sadece savunmaci telekom temasiyla agiklanabilecek bir hikaye degil;
daha kaliteli biiyiimenin daha yiiksek nakit iiretimiyle birlikte yeniden fiyatlandigi bir yapi s6z konusu. 1¢26 sonugclari da bu
¢ercevenin bozulmadigini, aksine giiclendigini ortaya koydu. Bu nedenle T-Mobile’t model portféyiimiizde %6 agirlikla
tasimaya devam ediyoruz. Yilin geri kalaninda toparlanma egiliminin korunmasini ve bu goriiniimiin hisse fiyatina daha net
yansimasini bekliyoruz.
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatinm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklar- daki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisiler ile paylasilamaz.




