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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Net kar beklentileri parasal kazang destegiyle asti. Tirk Telekom, 2C26'da
5.962 mn TL net kar acikladi (is Yatirim: 2.828 mn TL; piyasa beklentisi: 4.910
mn TL). Net kar piyasa beklentisinin %21 lizerinde gergeklesirken yillik bazda %
7,4 geriledi. Beklentilerin lzerindeki performans tamamen faaliyet disi
kalemlerden kaynaklandi. Net finansman giderleri, bilangcoya alinan 2,5 mir
ABD dolar tutarindaki imtiyaz sozlesmesi uzatmi ve 5G lisans
yukumliliklerine iliskin kur farki zararlar ile artan hedge maliyetlerinin
etkisiyle yillik bazda iki katina ¢ikarak 19.324 mn TL'ye yiikseldi. Buna karsin,
imtiyaz varhginin bu geyrekte g aylk enflasyon dizeltmesine tabi tutulmasi
(1G26'da yalnizca bir ay) sayesinde parasal kazang yillik %225 artarak 16.154
mn TL'ye ulast ve finansman giderlerini dnemli 6lgiide dengeledi.

Ceyrekte One Gikanlar

Mobil gelirlerde reel daralma devam etti. Konsolide gelirler yillik %9,3 artarak
72.806 mn TL'ye ulast ve piyasa beklentisinin %3 lizerinde gerceklesti. Ancak
IFRIC 12 etkisi hari¢ tutuldugunda gelir blylimesi %5,6 seviyesinde kaldi.
Gelirlerdeki olumlu sapma, esas olarak fiber yatirnmlari kapsaminda
muhasebelestirilen disliik marjli insaat gelirlerinden kaynaklanirken, ticari
performans daha sinirli kaldi. Blylime sabit genisbant (+%14,8), kurumsal veri
(+%17) ve TV (+%12,2) segmentlerinden gelirken, mobil gelirler reel bazda %
2,4, uluslararasi gelirler ise %25,8 geriledi. Mobil segment 539 bin net abone
kazanarak toplam abone sayisini 32,7 milyona ¢ikardi. Ancak bunun 6,4
milyonu M2M abonelerinden olusurken, gegen yil ayni donemde bu rakam 3,2
milyon seviyesindeydi. M2M hari¢ bakildiginda karma ARPU yillik %5,9, faturali
ARPU ise %7,3 geriledi. Boylece 1 Nisan'daki tilke genelindeki 5G lansmanina
ragmen mobil gelirlerde reel daralma silirdi. Yonetim, Nisan ve Temmuz
aylarindaki tarife artislarinin etkisiyle yilin ikinci yarisinda ARPU biylimesinin
pozitife donmesini bekliyor. Sabit genisbant abone sayisi 15,4 milyon ile yatay
kalirken, fiber penetrasyonu %94,1'e yikseldi.

FAVOK hafif beklenti altnda kaldi. FAVOK 29.432 mn TL ile piyasa
beklentisinin %0,5 altinda gergeklesirken, FAVOK marji yillik 170 baz puan
daralarak %40,4 oldu. Yonetim, bu daralmayi IFRIC 12 kapsamindaki gelir
kompozisyonuna bagliyor. IFRIC 12 hari¢ tutuldugunda FAVOK marji %43,3
seviyesinde gerceklesirken, bu da 1C26'va gore yaklasik 80 baz puanlik
daralmaya isaret ediyor. Faaliyet giderlerinin satislara orani 1C26'daki %
57,7'den %59,6'ya ylkseldi. Bunun temel nedeni, yénetimin biyulk 6lgliide tek
seferlik olarak degerlendirdigi ticari giderlerdeki yilhk %42,4'lik artis oldu.
Ayrica imtiyaz soOzlesmesi ve 5G varliklarinin amortismana baslamasiyla
amortisman giderleri yillik %25,8 artt1 ve faaliyet kari %14,3 disisle 12.622 mn
TL'ye geriledi.
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Yiikselme Potansiyeli 66%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 53.35
12 Aylik Hedef Fiyat* 88.75
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 88.64
Piyasa Degeri (mn) 186,725
Halka Agik PD (mn) 24,722
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1505.8
Hisse sayisi (Adet mn) 3,500
Takas Saklama Orani (%) 13
Yabanci Orani (%) 40
Fiyat Perf. (%) 1Ay vYiligi 12Ay
TL -12.8 -7.2 -34
ABDS -14.4  -16.3 -17.4
BIST-100 Relatif -83 -238 -23.6
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 4.0 3.0 2.6
PD/DD 0.8 0.7 0.7
FD/FAVOK 2.4 2.3 2.2
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.

* FAVOK tanimi sirkete aittir.

Arcelik
Borgluluk kontrol altinda gériinmeye devam ediyor. Net bor¢ 126 sonundaki 112,7 mir TL'den 122,4 mlr TL'ye
yiikselirken, Net Bor¢/FAVOK orani 1,0x seviyesinde sabit kaldi. Bu hesaplama BTK'ya olan 128,3 mir TL tutarindaki
imtiyaz ve lisans yikimlultklerini icermemektedir. Nakit pozisyonu ise ilk 5G lisans taksiti ve buna iliskin KDV
odemeleri nedeniyle 2025 yil sonundaki 78,8 mir TL'den 25,6 mir TL'ye geriledi. Sirket ilk yarida 47,6 mlr TL negatif
serbest nakit akisi Uretti. Doviz pozisyonunda da 6nemli bir degisim yasandi; TL'nin %10 deger kaybetmesi
durumunda vergi 6ncesi kar tizerindeki olumsuz etki yil sonundaki 0,6 mir TL'den 11,1 mir TL'ye yiikseldi..
Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim
2026 beklentilerinde sinirli revizyon. Sirket, IFRIC 12 hari¢ operasyonel gelir biylimesi beklentisini %8-9 araliginin
alt bandi olan yaklasik %8'e ¢ekti. Yatirim harcamalarinin satislara orani beklentisi ise %33-34 araliginin tst bandi
olan yaklasik %34'e yiikseltildi. %41-42 seviyesindeki FAVOK marji hedefi korunurken, yil sonu enflasyon varsayimi
%22'den %27'ye revize edildi.
Yorum: Revize edilen beklentileri genel olarak olumlu degerlendiriyoruz. Yonetimin yil sonu enflasyon varsayimini 5
puan artirmasina ragmen yaklasik %8 reel operasyonel gelir bliyimesi hedefini korumasi, temel faaliyet
performansina olan giivenini gosteriyor. Bununla birlikte, operasyonel gelirlerin 1Y26'da yalnizca %5,8 biyliimesi ve
bizim %29,5 seviyesindeki yil sonu enflasyon tahminimizin sirketin %27 varsayiminin tzerinde bulunmasi nedeniyle
bu hedefe yonelik sinirli asagi yonlii risk gériiyoruz. Sonuglarin ardindan, gelirlerdeki olumlu sapma ve beklentilerin
lizerinde gercgeklesen net karin destegiyle hissede notr ile hafif olumlu bir ilk piyasa tepkisi bekliyoruz.
uMSs29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa is Yatinm
TLmn 2626 2625 Y/YA 1626 c/ca 6A26 6A25 GAY/YA Tahmini Tahmini
Ciro 72,806 66,619 9% 69,407 5% 142,213 130,475 9% 70,695 72,051
Briit Kar 28,626 28,047 2% 28,823 -1% 57,450 54,023 6%
Briit Kar Marji 39.3% 42.1% -2.8ppt 41.5% -2.2ppt 40.4% 41.4% -1.0ppt
Faaliyet Giderleri* -16,985 -13,536 25% -15,346 11% -32,331 -28,186 15%
Faaliyet Gideri/Ciro -23.3% -20.3% -3.0ppt -22.1% -1.2ppt -22.7% -21.6% -1.1ppt
Faaliyet Kari 11,642 14,511 -20% 13,477 -14% 25,119 25,837 -3%
Amortisman 16,811 13,367 26% 14,704 14% 32,546 26,922 21%
FAVOK* 29,432 28,089 5% 29,363 0% 58,795 53,174 11% 29,573 29,998
FAVOK Marji 40.4%  42.2% -1.7ppt 42.3% -1.9ppt 41.3% 40.8% 0.6ppt
Finansman Gelir (Gider), net -18,665 -8,844 111% -9,236 102% -27,901 -16,233 72%
Parasal Kazang (Kayip) 16,154 4,971 225% 14,970 8% 31,124 13,269 135%
VOK 9,452 9,606 -2% 18,804 -50% 28,257 21,710 30%
VOK Mariji 13.0%  14.4% -1.4ppt 27.1% -14.1ppt 19.9% 16.6% 3.2ppt
Vergi Gelir/ Gider -3,491 -3,168 10% -7,614 -54% -11,104 -8,082 37%
Net Kar 5962 6,438 -7% 11,190 -47% 17,152 13,628 26%
Ana Ortaklik Net Kar 5962 6,438 -7% 11,190 -47% 17,152 13,628 26% 4,910 2,828
Net Kar Marji 8.2% 9.7% -1.5ppt 16.1% -7.9ppt 12.1% 10.4% 1.6ppt
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




