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Piyasa beklentisini agsan net kar. 2C26 doéneminde Turk Telekom’un net
kar yillk bazda %7,4 dislsle 5,96 mir TL seviyesinde gerceklesti.
Aciklanan net kar, kurum beklentimize paralel, ortalama piyasa
beklentisinin ise %21,4 Uzerinde gergeklesti. Net kardaki gerileme, faaliyet
karinda yillik bazda kaydedilen %14,3’luk dususe ek olarak, net finansal
giderlerde kaydedilen belirgin ylkselisten kaynaklandi. 2C26 ddneminde,
imtiyaz sure uzatimi ve 5G lisans yukumluluklerine iliskin kur farki giderleri
ile jeopolitik riskler sonucunda hedge maliyetlerindeki kaydedilen ylkselis
nedeniyle, sirketin net finansal giderleri, yillik bazda %91,6 artigla 19,3
milyar TL seviyesinde gergeklesti. Bu ¢ercevede, Turk Telekom’un 2C26
finansallarinin borg¢luluktaki artis karsisinda, piyasa beklentisinin tzerinde
net kar marjina isaret etmesi 1siginda hisse performansina etkisini ‘notr’
olarak degerlendiriyoruz.

Net borgta artis. 2C26 doneminde sirketin net borcu gegen yilin ayni
donemindeki 74,2 mir TL’den 122,4 mir TL'ye yikseldi. Bu cergevede, net
borg/FAVOK rasyosu 2C25'teki 0,68x'dan 1x'a yiikseldi.

Kurum beklentimize paralel gerceklesen satis gelirleri. 2C26’da Turk
Telekom’un konsolide cirosu yillik bazda %9,3 reel biyime ile 72,81 mlr
TL seviyesinde gergeklesti. Aciklanan rakam kurum beklentimize ve
ortalama piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Konsolide gelirlerin
%34’unu olugturan sabit genigbant gelirleri 2C26’da yillk bazda %14,8
artis  kaydetti. Mobil segment tarafinda ise elde edilen abone
kazanimlarina karsin, ARPU’da kaydedilen %5,9 oranindaki gerileme, gelir
goruniminde rol oynadi. Bu c¢ercevede, mobil segment gelirleri yillik
bazda %2,4 geriledi. Kurumsal data kalemi gecen yilin ayni ddnemine goére
%17, TV segmenti gelirleri de %12,2 artis gosterdi. Diger gelirler yillik
bazda %29,8 yukselis kaydederken; sabit ses gelirleri ve uluslararasi
satislar sirasiyla %6,4 ve %25,8 geriledi.

Beklentilerle uyumlu FAVOK. 2C26'da sirketin operasyonel giderlerinde
kaydedilen %13 oranindaki artisin  beraberinde, fiber altyapi
yatinmlarindaki artisa paralel olarak yikselen disik marji UFRYK 12
gelirlerinin etkisiyle faaliyet kari gecen yilin ayni dénemine goére %14,3
dususle 12,62 mir TL'ye geriledi. Amortisman gideri ise, imtiyaz sire
uzatimina iliskin G¢ aylik etkinin finansallara yansimasinin yani sira ticari
kullanimi 1 Nisan itibariyla baglayan 5G lisansina iliskin amortisman
giderinin kaydedilmesiyle, yillk bazda %25,7 yukseligle 16,81 mir TL'ye
yikseldi. Bu cergevede sirketin FAVOK'G, yillik bazda %4,8 artis
kaydederek 29,43 mir TL ile kurum beklentimizle ve ortalama piyasa
beklentisiyle uyumlu gergeklesti. Bu ddnemde FAVOK mariji da yillik bazda
1,7 puan duslsle %40,4 seviyesine gerileyerek, beklentimizin 0,4 puan,
piyasa beklentisinin de 1,1 puan altinda gerceklesti.

Sirket yilsonu beklentilerini hafif agagi yonlu revize etti. Sirket daha
once %8-9 bandinda gergeklesmesini 6ngérdiglu yilsonu faaliyet geliri
biyime beklentisini yaklasik %8 olarak revize etti. FAVOK marji 6ngériis
%41-42 bandinda surdirulurken, yatinm projelerinin gergeklesme oranlari
ve jeopolitik riskler nedeniyle artan maliyetler nedeniyle, yatirim
harcamalarinin satig gelirine oranina iligkin sirket 6ngoriust %33-34
araligindan %34 seviyesine guincellendi.

TTKOM i¢in 88,90 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’
tavsiyemizi surdiriyoruz. Turk Telekom’un beklentilerimizle uyumlu olan
yllsonu dngdrilerinin ardindan tahminlerimizi surdirmeyi tercih ediyoruz.
TTKOM i¢in 12 ayhk hedef fiyatimiz 88,90 TL seviyesinde, tavsiyemiz
“AL” yonunde bulunuyor.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

06 Agustos 2026

Analist: Aysegil Bayram
ABayram@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

53,35 TL
88,90 TL

Getiri Potansiyeli: %66

Hisse Kodu TTKOM
Cari Fiyat (TL) 53,35
52H En Yiksek (TL) 75,65
52H En Dlsuk (TL) 47,48
Piyasa Degeri (mn TL) 186.725
Piyasa Degeri (mn USD) 3.929
Halka Agiklik Orani (%) 13,32
Konsensus HF (TL) 83,15
Konsensus Tavsiye 88,9% B/56% H/5,6% S
3AHacim (mn USD) 43,3
HLY HBK (2026T) 9,17
Konsensus HBK (2026T) 8,21
Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yillk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
TTKOM (Mn TL) 2626 2625 degisim Bekler?:isi Beklentis)i/*
Net satiglar 72.806 66.619 9,3% 70.401 70.905
FAVOK 29.432 28.089 4,8% 28.696 29.458
FAVOK marji 40,4% 42,2% -1,7% 40,8% 41,5%
Net kar 5.962 6.438 -7,4% 5.763 4,913
Net kar marji 82%  9,7% -1,5% 8,2% 6,9%

Kaynak: TTKOM, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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