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TTKOM (EU) 2C26 Finansal Sonuclar — Notr

2C26 Aciklanan Konsensus G;ézr:i
Net Satislar (TLmn) 72,806 70,905 70,635
FVAOK (TLmn) 29,432 29,458 29,629
FVAOK Mariji 40.4% 41.5% 41.9%
Net Kar (TLmn) 5,962 4,913 4,474

Beklentilerin Uzerinde Net Kar

Tark Telekom 2C26'da piyasa beklentisinin %21 tzerinde, yillik %7 dustsle 5.962mn
TL net kar aciklamistir.

Yillik olarak bakildiginda, FAVOK'teki yillik %5 artisa karsin, daha yuksek kaydedilen
19.324mn TL net finansal gider (2C25'te 10.086mn TL) net kari baskilamistir.

Net finansal giderlerdeki artis; imtiyaz stre uzatimi ve 5G lisans yukumlultklerinden
kaynaklanan kur farki giderleri ile jeopolitik risklere bagl artan hedge maliyetlerinden
kaynaklanmistir. Yonetim, yilin ikinci yarisinda hedge maliyetlerindeki normallesmeye
bagl olarak hedge giderlerinin azalmasini d6ngdérmektedir.

Turk Telekom 2C26'da piyasa beklentisinin %3 tzerinde ve yillik %9 artisla 72.806mn
TL konsolide gelir agiklamistir.

Insaat Gelirleri Duzeltmesi (UFRYK 12) hari¢c tutuldugunda gelir buyumesi %5,6
olurken, blaytmeyi sabit genisbantta yillik %14,8, kurumsal data gelirlerinde %17,0
desteklemistir. Buna karsin mobil gelirler yillik %2,4, uluslararasi gelirler %25,8 ve
sabit ses gelirleri %6,5 daralmistir.

Mobil gelirler 2C26'da yillik %2,4 daralarak 28.504mn TL olmustur. Mobil abone sayisi
ceyreksel bazda yaklasik 539bin net abone kazanimiyla yillik %14,7 artarak 32,7mn'a
ulasirken, faturali abonelerin toplam igindeki payi %80,3 seviyesinde gerceklesmistir.

Sabit genisbant gelirleri 2C26'da yillik %14,8 artarak 22.531mn TL'ye yukselmistir.
Sabit genisbant abone sayisi 15,4mn ile yatay kalirken, yuksek hizli paketlere gegisin
destekledigi guclt ARPU buayumesi gelir artisini desteklemistir.

Turk Telekom 2C26'da piyasa beklentisiyle uyumlu ve yillik %5 artisla 29.432mn TL
FAVOK aciklamistir. Konsolide FAVOK marji %40,4 ile yillik 1,7 puan daralarak piyasa
beklentisi olan %41,5'in altinda kalmistir. Marjdaki daralmada, fiber altyapi
yatirrmlarina bagli artan dustk marjli UFRYK 12 gelirleri etkili olmustur.

Sirketin net borcu 1C26 sonunda 112.4mir TL'den 2C26'da 122,4mlr TL'ye yukselirken,
Net Bor¢c/FAVOK orani 1,0x ile ceyreksel bazda yatay kalmistir.

Turk Telekom, 2026 yil sonu enflasyon varsayimini %22'den %27'ye revize etmesinin
ardindan, daha 6nce %8-%9 araliginda paylastigi (UFRYK 12 harig) gelir baytumesi
hedefini yaklasik %8'e ¢cekmistir. Buna karsin sirket, %41-%42 FAVOK marji hedefini
korurken, yatinm harcamalarinin satis gelirlerine orani beklentisini %33-%34
araligindan yaklasik %34'e yukseltmistir.
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Notr piyasa etkisi bekliyoruz

Arastirma

Turk Telekom'un 2C26'da net kari beklentilerin Gizerinde gerceklesmis olsa da, FAVOK
marjinin yillik daralmasi ve piyasa beklentisinin altinda kalmasi nedeniyle sonuclarin
hisse etkisini Notr olarak degerlendiriyoruz.

Turk Telekom icin 12 Aylk hedef fiyatimiz 88.0TL olup, Endeks Ustu (EU) getiri
tavsiyemizi muhafaza ediyoruz.

Turk Telekom Ozet Finansal Sonuclar

(mn TL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazang / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brit Kar Marji

Faaliyet Kar Marji

FVAOK Marji

Net Kar Mariji

2G25
66,619
28,047
14,511
28,089
-10,086
4,971
9,606
-3168
6,438
-56,677
-4,103
27,484
237,248

42.1%

21.8%
42.2%

9.7%

3G25
73,146
32768
19,313
32,815
-7,291
4,827
16,926
-4,339
12,587
-57,334
-4,497
33,566

249,079

44.8%
26.4%
44.9%

17.2%

4G¢25
81,628
32,385
15967
31,049
-5,883
2,933
13,073
12,227
846
-69,052
-3,277
38,174
250,166

39.7%
19.6%
38.0%

1.0%

1626
69,407
28,823
13,477
29,363
-9,793
14,970
18,804
7,614
11,190
112,393
-5,534
-7,980
260,684

41.5%
19.4%
42.3%

16.1%

2G26
72,806
28,626
1,642
29,432
419,324
16,154
9,452
-3,491
5,962
120,522
-6,478
30,294
265,255

39.3%
16.0%
40.4%

98.8%

6A25
130,475
54,023
25,837
53,174
-17.810
13,268
21,710
-8,082
13,628
-56,677
-4,103
51,532
237,248

41.4%
19.8%
40.8%
94.1%

6A26
142,213
57,450
25119
58,795
-29.117
31,124
28,257
-11,104
17,152
-120,522
-6,478
22,314
265,255

40.4%
17.7%
41.3%
99.7%

Degisim

2G26/2C25 2G26/1G26 6A26/6A25

9%
2%
-20%
5%
ad.
225%
-2%
ad.
7%
ad.
ad.

10%
12%

-2.8 puan
-5.8 puan
-1.7 puan
89.1 puan

5%
-1%
-14%
0%
ad.
8%
-50%
ad.
-47%
ad.
ad.

ad.
2%

-2.2 puan
-3.4 puan
-1.9 puan
82.7 puan
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9%
6%
-3%
1%

a.d.
-57%
12%

-1 puan
-2.1 puan
0.6 puan
5.7 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Boliumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da gikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portfoy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimdulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értiismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géruistni yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi
kismen ya da tamamen UcUncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. llave olarak, bu raporun
gonderildigi ve vyukaridaki aclklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



