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TTKOM 2026 1.geyrekte 64,8 mir TL Hasilat, 27,3 mir TL FAVOK, 10,4 mir TL Net Kar ile
beklentilerimize paralel Satis ve FAVOK, beklentilerimizin Gzerinde Net Kar agikladigini
goérmekteyiz.

Defansif yapi

1Q26'da satislar gegtigimiz yilin ayni dénemine goére %8,7 artis gosterirken UFRYK 12
hari¢ baktigimizda ise %5,9 artis gdérmekteyiz. Segment bazli kirllimda sirasiyla
Genisbant %17,8, TV %15, Kurumsal Data %28,1 artis gosterirken Sabit Ses %0,2, Mobil %1
daralma gdstermistir.

Operasyonel bagarinin devami

1Q26'da toplam abone sayisina baktigimizda 613 bin net abone kazanimiyla 57,2 milyona
ulasirken detaylarina baktigimizda Sabit Ses %9,9 , TV %1 daralma gdsterirken, Sabit
Segmentte yatay seyir, Mobil segmentin ise %15,6 artis gésterdigini izlemekteyiz. Yilin ilk
ceyreginde dusik meysimsellige ragmen sabit segmentteki 163bin abone kazanimini
hari¢ tutarak baktigimizda net abone kazaniminin 776 bin oldugunu izlerken majér
etkinin mobil segmentte 712 bin net abone kazanimiyla geldigini gérmekteyiz. Mobil
segmentte faturali abone kazanimi 658 bin net abone olurken M2M net abone
kazaniminin 571 bin olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Mobil segmentte faturali abone
saylisi payinin artarak devam ettigini izlerken gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla 4,7pt
artis ile %80,4 seviyesine yukselmesini pozitif degerlendirmekteyiz. Sabit Genisbant
abone detaylarina baktigimizda ise toptan segmentteki hafif kayiplarin etkisiyle
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla yatay seyir izlenirken fiber abone bazinin 88 bin
net abone artisiyla 14,4 milyon aboneye ulastigini gérmekteyiz.

ARPU

1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla sirasiyla Sabit Genisbant %17,7 , Sabit Ses
%10,5, TV %14 artis gosterdigini izlerken Mobil Karma ARPU'nun %132 daralma
gosterdigini géormekteyiz. Gugll artisini sebeplerine baktigimizda abone kazaniminin
devami, Sabit Genisbant segmentinde ylksek hizli tarife odaginin artmasi, ylksek
yeniden taahhUtleme , Ust paketlere gegis etkili olurken Mobil segmentte ise gegtigimiz
yihin ilk ceyregindeki ylUksek baz etkisinin ardindan segmentte olusan fiyatlama
aksiyonlarinin da etkisiyle daralma goérmekteyiz. Mobil segment harici Reel ARPU
blyUmesi stirerken Mobil segment igin de 6nimuzdeki dénemde trendin yillik bazda
iyilesilmesinin beklendigini gérmekteyiz.

Karlhk

1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine ve gectigimiz geyrede kiyasla marjlarda artis
izlerken gugli seyrin korundugunu gérmekteyiz. Sabit internet ve kurumsal data
segmentindeki buyume, devam eden abone kazanimlari, Reel ARPU buyUmesinin
devami, faaliyet giderlerinin satiglara oraninin operasyonel verimlili etkisiyle beraber
%60,7'den %57,7'ye inmesiyle beraber FAVOK Marjinin 3pt artis ile %42,3 seviyesine
geldigini gérmekteyiz. Yukaridaki gelismelere paralel olarak Net Kar rakaminin ise yillik
bazda %55,6 artis ile 10,5 mlir TL'ye yUkseldigini izlerken beklenti UGzeri sapmanin net
parasal pozisyon kazanci etkisiyle olustugunu gérmekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gectigimiz ceyrege kiyasla finansal bor¢ %3 artis gosterirken net borcun ise %75
artis gosterdigini gérmekteyiz. Net borg artisinin 5G ve imtiyaz sézlesmeleri 6demeleri
etkisinden kaynaklandigini izlerken NetBorg/FAVOK'Un geyreksel olarak sinirli bir artis
ile 0,99x seviyesine geldigini izlerken édemeler hari¢ tutuldugunda oranin 0,58x
bandinda gergeklestigini gérmekteyiz.

Aciklanan finansal sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. Ozellikle Sabit Genisbant
segmenti ve Kurumsal Data segmentinin karlilik Gzerindeki katkilarinin én plana giktigi
bir ceyregi geride birakirken operasyonel anlamda abone kazaniminin strmesi, hizli
tarife odaginin artmasi, faturali abone oranindaki artisin devamini pozitif
degerlendirirken Mobil segment igin geyreksel gérdigimuaz ARPU daralmasinin yilin
genelinde trendin yeniden pozitife dénecek sekilde devam etmesini beklemekteyiz.
Ozetle gegtigimiz geyrekte de degindigimiz gibi énimuzdeki dénemde de 5G ile gelen
gecikmesiz ylksek hizli internet sonucu data kullanim oranlarinin artmasi, genisleyen
musteri tabani, Reel ARPU blyUme hedefinin strdurtlebilir olmasi ve fiberlesme -
imtiyaz gibi baslklar altinda TTKOM igin 8210 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi
korumaktayiz. 1Q26 itibariyle TTKOM 3,02x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
Sirketin 2026 beklentilerine baktigimizda ise;

. %8-9 Gelir Buyumesi

. %41-42 FAVOK Marji

. %33-34 Yatinm Harcamalari / Satiglar olarak beklentilerini paylastigini
gormekteyiz.
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Son Fiyat 65,65
Piyasa Degeri (mIn TL) 229,7
Piyasa Degderi (mIn $) 5,082
Hedef Fiyat 82,10
Tavsiye AL
F/K 10,00
FD/FAVOK 3,31
PD/DD 1,08
Hisse Sayisi (mlIn lot) 3,500
FDPO (%) 13,31
GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 1,263
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PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -3.75 -11.01 -35.23
Nominal (TL) 11.18 -2.16 21.57
Nominal (USD) 9.66 -6.05 4.35
ORTAKLIK YAPISI %
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Tiirk Telekom Sirket Ka

180.00
Hisse Adi Tiirk Telekom 160.00
Sektor vrikasyon, Haberlesme
Halka Acikiik Orani 130% %
Kurulug Tarihi 30.06.1994 12000
Yasi 32 10000
Personel Sayisi 31,779 80.00
Kapanis Fiyati 65.65 40.00
Giinliik Getiri 479 2000
Haftalik Getiri 4.62 000
Aylik Getiri 11.18 ’Le,f, ’Le,f, 'L@"’ 'L@"’ 'L@"’ w“’é’ w“’é’ ’9,“7 ’9,‘5: ’9,‘3: ’&,Lb ’&,Lb
Goreceli Getiri 1.83 @6” 9 & é@‘ ée%‘ é@‘ é_@' é_s’" @_Q' @9"' @_&' 6\_@' &
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 47.48-75.65
Yillk Ortalama Fiyat 5826 oM ==xu100
Ozet Bilanco Ozet Bilanco
e [ [ omn o ]
Dénen Varliklar 116,334 126,717 -8.19 Net Satslar 64,858 242,229 242,229 -7322 -7322
Nakit ve Benzerleri 30,437 73,664 -58.68  Yurtigi Satiglar 0 215464 215,464 ad ad
Stoklar 2,461 2,017 22.06  Yurt Digi Satiglar 0 6,903 6,903 ad ad
Ticari Alacaklar 34,114 35,483 -3.86  Diger Satislar 0 19,862 19,862 ad ad
Duran Varliklar 485,138 342,787 41.53 Sauslarin Maliyeti 37,924 141,025 141,025 -73.11 -73.11
Maddi Duran Varliklar 187,809 181,771 332 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 281,391 145,143 93.87 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad
Aktifler 601,472 469,505 28.11 Briit Kar 26,934 101,204 101,204 -73.39 -7339
Kisa Vadeli Yikimlilikler 115,402 83,570 38.09 Faaliyet Giderleri 14,340 49,303 49,303 -7091 -7091
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 242,472 152,164 59.35 Esas Faaliyet Kar1 12,594 51,900 51,900 -75.73 -75.73
Toplam Borg 357,874 235734 51.81 Amortisman 14,704 47,202 47,202 -68.85 -68.85
Net Borg 111,530 63,855 74.66 FAVOK 27,298 99,102 0 -7246 ad
Sermaye 3,500 3,500 0.00 Vergi Oncesi Kar 17,572 43911 43911 -59.98 -59.98
Ozkaynaklar 243,598 233,770 4.20 Ana Ortaklik Net Kar 10,457 22,981 22,981 -54.50 -54.50
K
Likidite 18.00
Cari Oran 101 152 051 0%
Likit Oran 0.65 135 -0.70 1200
10.00
Degerleme 8.00 —_—
FIK 8.60 8.76 -0.16 6.00
PD/DD 0.94 0.86 0.08 383
i 32 = e S S P
Kalilk %@fﬁfﬁf%@ﬁ@&i &w: 5"91 ‘5’@1 d"%’“i &w: &.@f@z&“&@“ﬁ@&i @@i o
Ozsermaye Karlilgi 5.12 1081 570 VoVoV VY VoV v VY Y VY Y VY Y Y Y Y Y Y
Aktif Karlilik 236 5.58 -322 e F/K e 5 Yillik Medyan
Briit Kar Marji 41.53 41.78 -0.25
Net Kar Mariji 16.12 9.49 6.64 PD/DD
FAVOK Mariji 42.09 4091 1.18 300
Biiyiime 2.50
Net Kar Biiyiime 55.63 107.62 51,99 200
FAVOK Biiyiime 17.41 2825 -lo84 M
Ozsermaye Biiyiime 47 44 2225 25.19 z:z Wm
Aktif Biiyiime 110.75 32.72 78.03 0.00
Stok Devir Hizi 60.50 58.47 2.03 €5 888 93883 yEe588ggdy8a8834yg
Alacak Devir Hizi 7.89 843 054 8§85 5858585855588 558%8%8¢858838858383
Ticari Borg Devir Hiz 568 447 121 “PO/DD =S5 Yilik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm 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 kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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