TURK TELEKOM-TTKOM-
2C26 Bilango Analizi

TTKOM 2026 2.ceyrekte 72,8mir TL Hasilat, 28,45mir TLFAVOK, 596mlir TL Net Kar ile
beklentilerimizin tGzerinde sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Satiglar

2Q26'da satislara baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %9,3 artis izlerken UFRYK
12 hari¢ baktigimizda %5,6 artis géormekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise sabit hat %17,9
artig gosterirken mobil segmentte %2 daralma gérmekteyiz. 2026/6A olarak baktigimizda ise
gectigimiz yihn ayni dénemine kiyasla mobil %1,7 , sabit ses %3,3 daralma gosterirken ,
genisbant %16,3 , kurumsal data %22,4 artis géstermistir.

Operasyonel Performans

2Q26'da toplam abone sayisina baktigimizda 455bin artisla 57,6m kisi olarak gerceklestigini
gérmekteyiz. Sabit segmentteki 125bin abone kaybi hari¢ tutuldugunda ceyreklik abone
kazanimini 580bin olarak gergeklesmistir. Segment bazl baktigimizda ise toplam genisbant
abone sayisi %0,2 daralma , toplam fiber abone sayisi %0,2 , TV abone sayisi %2,2 ,mobil abone
sayisinin ise %1,7 artis gosterdigini gérmekteyiz. Sabit genisbant segmentinde ise perakende
kazanimlarina ragmen toptam segment kaybi etkisiyle yatay seyrin oldugunu fiber abone
kazaniminin ise 5lbin olarak gergeklestigini takip etmekteyiz. Fiber abone sayisina
baktigimizda toplam aboneler i¢cindeki payinin gegtigimiz ¢eyrege kiyasla 0,5pt artisla %941
olarak gerceklestigini gérmekteyiz. Mobil segmentte ise ceyreklik bazda abone kazanimi
539bin olurken faturali segment 415bin artis gdstermistir. 2Q26 itibariyle faturali abonelerin
toplam aboneler igindeki pay %80,3 ile gegtigimiz ceyrege kiyasla yatay seyrini korudugunu
goérmekteyiz.

ARPU

2Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla sirasiyla sabit ses %3,6 , sabit genisbant %15,2,
TV %10,2 artis gosterirken mobil (m2m harig) %5,9 daralma gésterdigini gérmekteyiz. Segment
bazli baktigimizda gegtigimiz yilin son geyreginde rasyonellesme egilimine giren mobil pazarin
bu goérinimunu yilin ilk yarisinda da korudugunu izlerken, mobil ARPU'daki daralmanin
enflasyon etkisinden kaynaklandigini, Nisan ve Temmuz aylarinda yapilan fiyat revizyonlari
sonrasinda yilin ikinci yarisinda bUyUmenin pozitife dénmesinin beklendigini gérmekteyiz.
Sabit segmentte ortalama paket hizinin yillik bazda %57 artisla 124 Mbps'ye yukseldigini, 50
Mbps ve Uzeri paketlerin abone tabani igindeki payinin %54'ten %69'a ¢iktigini izlerken ytuksek
hizli tarife odaginin ARPU bulylumesinin katalizéri oldugunu gérmekteyiz. Ozetle ARPU
blyUmesinin strdtgunu izlerken buyimenin sebeplerine baktigimizda Ust segmentlere gegis,
yuksek hizli tarife odaginin artmasi ve dusuk ARPU'lu toptan segment kaybina karsilik
perakende segmentteki kazanimlarin olusturdugu abone kompozisyonu degisiminden
kaynaklandigini gérmekteyiz.

Karhihk

2Q26'da hem gegtigimiz ceyrege hem de gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla marjlarda hafif
daralma goérmekteyiz. FAVOK marjinin yillk bazda 1,7pt daralma ile %404 olarak
gergeklestigini izlerken, marj daralmasinin fiber altyapi yatirrmlarindaki artisa paralel yikselen
dusuk marjli UFRYK 12 gelirlerinden ve faaliyet giderlerinin satislara oraninin %57,8'den
%59,6'ya ylkselmesinden kaynaklandigini, UFRYK 12 etkisi hari¢ tutuldugunda FAVOK marjinin
%43,3 olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Faaliyet marji tarafinda ise daralmanin daha belirgin
oldugunu, imtiyaz stire uzatiminin Gg aylik etkisi ve 1 Nisan itibariyla ticari kullanima baslayan
5G lisansina iliskin amortisman gideriyle birlikte amortisman ve itfa giderinin yillik %25,8
artmasi sonucu faaliyet marjinin %22,1'den %17,3'e geriledigini izlemekteyiz. Net Kar tarafinda
ise imtiyaz sUresi uzatimi ve 5G yukumlultklerinin net finansman giderlerinin gegtigimiz yila
kiyasla artis gésterdigini ve marjlar Gzerinde baski yarattigini gérsek de net parasal pozisyon
kazanglarinin durumu térpuledigini gérmekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da geg¢tigimiz geyrede kiyasla finansal borcun %5 daralma gésterdigini izlerken net
borcun yatay seyrettigini gérmekteyiz. imtiyaz ve 5G etkisiyle net borg gectigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla 74,2mlr TL'den 122,4milr TL seviyesine geldigini gormekteyiz.2Q26 itibariyle
TTKOM 1x NetBor¢/FAVOK marjlyla islem gérmektedir. Nakit akisina baktigimizda ise
kaldiragsiz nakit akisinin yatirim etkisiyle gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla 9,4mir TL'den
3,9mir TL olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

Sonug olarak beklentilerimizin  Uzerinde agiklanan sonuglari  SINIRLI  POZITiF
degerlendirmekteyiz. Rasyonellesen piyasa kosullarina ragmen operasyonel anlamda abone
kazaniminin ve ARPU bUyUmesinin sirmesini izlerken yilin geri kalaninda Mobil ARPU'nun da
pozitife dénmesiyle birlikte buylimenin surmesini beklemekteyiz. Ozetle gectigimiz ceyrekte
de degindigimiz gibi 6numuzdeki dénemde de 5G ile gelen gecikmesiz yUksek hizli internet
sonucu data kullanim oranlarinin artmasi, genisleyen musteri tabani, Reel ARPU blylime
hedefinin strdUrulebilir olmasi ve fiberlesme — imtiyaz gibi baslklar altinda TTKOM igin 82,10
TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi korumaktayiz. 2026 beklentilerinde gergeklesen revizyonlara
baktigimizda ise ;

. Yil sonu enflasyon beklentisi %22'den %27'ye yukseldigini
. Faaliyet geliri buUylime beklentisini ise %8-9 bandindan %8 alt bantta
gerceklesmesini beklediklerini gérmekteyiz.
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Ozet Bilango Ozet Bilango

m 2026/06 | 2026/03 |Degisim(%) m 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 109,437 116,334 -5.93 Net Satiglar 142,213 64,858 242,229 119.27 -41.29
Nakit ve Benzerleri 25,641 30,437 -15.76  Yurt ici Satiglar 0 0 215,464 ad ad
Stoklar 2,806 2461 1400  Yurt Disi Satislar 0 0 6,903 ad ad
Ticari Alacaklar 38,524 34,114 1293 Diger Satislar 0 0 19,862 ad ad

Duran Varliklar 531,721 485,138 9.60 Satislarin Maliyeti 84,763 37,924 141,025 12351 -39.90
Maddi Duran Varliklar 208,397 187,809 10.96  iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 302,503 281,391 7.50  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 641,159 601,472 6.60 Briit Kar 57,450 26,934 101,204 113.30 -43.23

Kisa Vadeli Yikimlilikler 133,563 115,402 15.74 Faaliyet Giderleri 32,331 14,340 49,303 125.45 -34.42

Uzun Vadeli Yikimlilikler 242,342 242,472 -0.05 Esas Faaliyet Kari 25,119 12,594 51,900 99.45 -51.60

Toplam Borg 375904 357,874 5.04 Amortisman 32,546 14,704 47,202 121.34 -31.05

Net Bor¢ 119,413 111,530 7.07 FAVOK 57,665 27,298 0 111.24 ad

Sermaye 3,500 3,500 0.00 Vergi Oncesi Kar 28,257 17,572 43911 60.81 -35.65

Ozkaynaklar 265255 243,598 8.89 Ana Ortaklik Net Ka 17,152 10,457 22,981 64.03 -25.36
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanhigl kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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