FINANSAL SONUCLAR / 4G25

)YapiKredi

Yatirm Arastirma 5 Mart 2026
Tark Telekom (TTKOM TI)
Net kar beklentilerin altinda kaldi AL (8nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 62,45 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 92,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 218.575/4.980 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 28/-4
Halka Aciklik Orani 13 | ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1486,1
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4G25 4G24 Yilhk A 3CG25 Geyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satislar 69.317 59.657 16,2% | 172.912 151.932 64.404 62.533
VAFOK 26.498 19.536 35,6% 72.604 57.738 26.957 24.851
Net Kar 719 -2.075 n.m 22.262 13.143 4.868 3.030
VAFOK Marji 38,2% 32,7% 5,4pp 42,0% 38,0% 41,9% 39,7%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
4C25 Sonuglan

Tirk Telekom 4G25°te 719 mn TL net kar acikladi. Bu rakam piyasa ve bizim tahminlerimizin altinda gerceklesti. Karlihk
tarafindaki sapmanin tamaminin ertelenmis vergi giderinden kaynaklanmasi ve operasyonel performansta 6nemli bir
sapma goérmememiz (sirketin gelir ve VAFOK’ili konsensiisiin iizerinde gergeklesti) nedeniyle sonuglari sinirli negatif
olarak degerlendiriyor ve benzer bir piyasa tepki bekliyoruz.

4C25 sonuglar, sonuglarin yatinnm tezimiz agisindan 6nemli bir risk olugturmadigini ve yonetimin agikladigi 2026 yih
beklentilerinin biiyiik 6lgiide tahminlerimizle uyumlu oldugunu g6z 6niinde bulundurarak model varsayimlarimizda 6nemli
bir degisiklik yapmayi diigiinmiiyoruz. Bu asamada TTKOM icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 92 TL’yi ve AL 6nerimizi
koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gére 2,4x FD/IFAVOK carpani ile islem gormektedir. Sirket, bugiin 14:00’te (GMT)
telekonferans diizenleyecektir.

= Net kar beklentilerin altinda kaldi. TTKOM 4C25’te 719 mn TL net kar agikladi ve bu rakam hem konsensusin hem de
tahminlerimizin belirgin sekilde altinda gergeklesti. S6z konusu sapma operasyonel zayifliktan ziyade vergi dinamiklerinden
kaynaklanmaktadir. Sirket 4C25'te 9 milyar TL ertelenmis vergi gideri kaydetmis ve vergi finansallarinda enflasyon
muhasebesinin iptali nedeniyle efektif vergi orani %93’e yikselmistir (YKYt: %45).

m  Genisbant gii¢lii seyrini korurken mobil tarafta yavaglama. TTKOM'un konsolide gelirleri yillik bazda %16 artarak 69,3
milyar TL'ye ulasti ve hem piyasa beklentisinin hem de tahminimizin Gzerinde gergeklesti. Genigbant segmenti glcli ARPU
blytmesini surdurerek yillik %18 artis kaydederken, Ev TV ARPU’su %14 yikseldi. Buna karsilik mobil karma ARPU yillik %8
gerileyerek 1C24’'ten bu yana ilk kez disls gosterdi. Hatirlanacadi lzere 3C25 sonuglarinin ardindan mobil segmentte
yavaslamaya yonelik erken sinyalleri gérmustik. Bu durum segmentte rekabet dinamiklerinin normallesmesinden kaynakh
oldugunu dustintyoruz. TTKOM’un abone sayisi 56,6 milyona ulasti. Sirket, gceyreklik yaklasik 400 bin net abone kazanimi ile
desteklenirken, artisin blylk kismi yaklasik 700 bin geyreklik artis gdsteren mobil abonelerden kaynaklandi. Sirketin reel bazda
gelir blylmesini sirdlriirken, blyiimenin ana itici glicii genisbant segmenti olmaya devam etti. Buna karsin mobil taraftaki
egilimlerin normallestigi gortuyoruz. TTKOM'un kaldirag orani 4C25’te 0,6x oldu. Yodun yatirim déngusunun etkisiyle bu oranin
2026’da 0,9x’e ve 2027°de 1,1x’e yiikselmesini bekliyoruz.

= Maliyet ve karliik goriiniimii. Maliyet tarafinda hem vergi giderleri hemde ticari giderlerdeki yillik artis gelir bliyiimesinin
gerisinde kalirken, sirket baglanti ve ekipman & teknoloji satis giderlerindeki duslis sayesinde dogrudan maliyetlerini 4C25’te
yillik %5 azaltmayi basardi. Bunun sonucunda TTKOM’ un VAFOK marji yillik yaklagik 5,5 puan artarak %38,2’ye yilkseldi ve
sirket 26,5 milyar TL FAVOK acikladi. Bu rakam tahminimizin (YKYt: 26,9 milyar TL) hafif altinda, ancak piyasa beklentisinin
(24,8 milyar TL) Uzerinde gergeklesti.
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m 2026 beklentileri tahminlerimizle buyik 6l¢clide uyumlu. TTKOM 4C25 sonuglarinin ardindan 2026 yili beklentilerini
paylasti. Yénetim 2026’da %8-9 gelir biiyimesi, %41-42 FAVOK marji ve %33-34 yatirim harcamalari/satis gelirleri éngériiyor.
Bu beklentiler %6 gelir biiyiimesi, %42 FAVOK marji ve %33 yatirim harcamalari/satis gelirleri ile kurum tahminlerimizle biyiik
6lgude uyumlu. Yatirim harcamalar tarafinda ise sirketin yalnizca ana yatirim kalemini igeren bir beklenti paylasti. Tim yatinm
harcamalarini kapsayan bir beklentinin paylasilmasinin daha saglikli olacagini diistinliyoruz. Bu g¢ergevede, diger yatirimlari da
dahil edilmesiyle yatirrm harcamalari/satis gelirleri oraninin yaklasik %45 seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz. Bu konuyu
bugln gerceklestirilecek analist toplantisinda yénetime ydneltecegiz. * Sirketin 2026 enflasyon beklentisi %22. ** Yatirim harcamalari beklentileri

GES yatirimlari, imtiyaz ve lisans 6demelerini icermiyor.
TTKOM - Ozet Finansal Sonuglar

Gallr Tablosu [Ceyraksel)

Ceyrekssl Blyime ve Marjlar

TLmn 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q2s Geyreksel Bayame [y/y] (%) 4Q24 1Q25 2025 3Q25 4Q25
Gelirler 59.657 54.226 56.572 62.114 69.317 Revenues 20 18 13 11 16
Brit Kar 20.425 22.059 23.817 27.827 27.501 Gross Profit 80 38 31 19 35
Faaliyet Giderleri -12.714 -12.440 -11.495 -11426 -13.942 EBITDA (excl. other) 19 34 23 23 36
Net Faaliyet Kar 7.711 9.618 12.322 16.401 13.558 EBITDA (incl. other] 48 28 19 ee 11
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 3.462 -811 -840 -603 -922 PBT n.m 22 33 79 15
Esas Faaliyet Kar 11173 8.807 11482 15797 12.637 Net Profit n.m. 45 14 158 n.m.
VAFOK [dig. gel [gid] harig) 19.536 21.129 23.674 27.801 26.498 Quarterly Margins [%] 4Q24 1Q25 2025 3Q25 4Q25
VAFOK [dig. gel [gid) dahil) 22.997 20.318 22.834 27.198 25.577 Gross Margin 34,2 40,7 42,1 44,8 39,7
Net Finansman Gelir (Gider) -7.282 -6.275 -7.510 -5.370 -4.379 EBITDA (excl. other) 327 38.0 418 44,8 38.2
Parasal Kazang (Kayip) 4.740 7.048 4.222 4.099 2.491 EBITDA (incl. other] 38,5 375 404 43,8 36.9
Vergi Oncesi Kar Zarar 9.653 10.279 8.157 14.373 11102 Net Financial Inc. [(Exp) -12,2 -116 -13,3 -8,6 -6.3
Vergi -11.728 -4.173 -2.690 -3.685 -10.383 Monetary Gain (Loss]) 7.9 13,0 7.5 6.6 3,6
Azinlik Hissedarlan 0 8] s} 0 s} Profit Before Tax 16,2 19,0 14,4 23,1 16,0
Net Kar -2.075 6.106 5.467 10.689 719 Net Margin -35 113 9.7 17.2 1.0

Gelir Tablosu [Son 12 Ay]

Son 12 Ay Blyiame ve Marjlar

TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 Son 12 Blyidme [y/y] (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12
Gellrler 211.589 219.975 226.585 232.568 242.229 Revenues 12 15 17 15 14
Brit Kar 77.812 83.910 89.602 94127 101204 Gross Profit 88 73 59 37 30
Faaliyet Giderleri -47686 -48.168 -48.924 -48.075 -49.303 EBITDA (excl. other] 25 27 27 24 28
Net Faaliyet Kan 30.126 35.742 40.678 46.052 51.900 EBITDA [incl. other] 39 38 31 28 20
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 2.970 2.075 1359 1.207 -3.177 PBT 398 204 40 105 36
Esas Faaliyet Kan 33.095 37.817 42.036 47.259 4g.724 Net Profit -64 -61 -69 -53 108
VAFOK [dig. gel (gid) harig) 77.274 82.647 87.005 92140 99.102 Last 12M Margins (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 80.243 84.722 88.364 93.346 95.926 Gross Margin 36.8 38,1 39,5 40,5 41,8
Net Finansman Gelir (Gider) -35973 -32.402 -29.977 -26437 -23.534 EBITDA (excl. other] 36.5 37.6 384 39,6 40,9
Parasal Kazang [Kayip) 30.627 25.061 21497 20.107 17.858 EBITDA (incl. other) 378 38,5 38,0 40,1 39,6
Vergi Oncesi Kar Zarar 32271 34.132 36.137 42.463 43.911 Net Financial Inc. (Exp) -17,0 -14,7 -13.2 -114 -9,7
Vergi -21.203 -21.162 -22488 -22276 -20.931 Monetary Gain [Loss) 14,5 114 9.5 8,6 74
Azinlik Hissedarlar s} s} 8] s} s} Profit Before Tax 15,3 155 15,9 18.3 18,1
Net Kar 11.068 12,969 13.647 20.187 22.981 Net Margin 52 59 6,0 8,7 9,5
Bilango
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Donen Varliklar 77.843 63.281 63.454 67.106 115.153 Net Nakit Déngiisti (Gun) -21 -5 -7 -7 -25
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.654 10.547 10.761 15158 66.942 Ticari Alacak Tahsilat (Gun) 48 43 44 48 46
Ticari Alacaklar 28.610 28.071 29.068 31.239 32.245 Stok Déngu [(Gan) 8 9 10 9 7
Stoklar 3.596 3113 2.799 2.627 1.833 Ticari Borg Odeme [G(in) 75 58 61 63 78
Diger Dénen Varliklar 21.984 21.551 20.825 18.082 14.134 Net isletme Sermayesi [Ana) (1 274970 281.948 283.641 291189 300.144
Duran Varhklar 275.902 276.127 282.094 294.656 311.505 Gelirlere Orani 130% 128% 125% 125% 124%
Finansal Varliklar & Equity Pick 526 533 708 781 838 Brut Kara Orani 353% 336% 317% 309% 297%
Maddi Duran Varliklar 148.713 149402 153.992 160490 165183
Maddi Olmayan Duran Varliklar 109.282 108.554 110.057 116.490 130.978
Serefiye 920 920 920 920 920 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Ertelenmis Vergi Varlig 3.972 2.701 2.882 3.235 1183 Net Borg (Nakit]) (TLmn) 68.661 66.713 63.214 59.379 58.028
Diger Duran Varliklar 905 1401 1.550 1186 1371 Net Borg / Ozkaynaklar [x) 04 0.3 0,3 0.3 0.3
Toplam Varliklar 353.746 339.408 345.548 361.762 426.659 Net Fin. Borg / VAFOK (x) 09 0.8 07 0,6 0,6
KV YUkamldalakler 84.550 60.236 67.798 70.303 75.944 Esas Faal.Karn / Net Fin.Gel. [Gic -0,9x -1,1x -1,4x -1,7x -2x
KV Borglar 34.846 17.477 21163 19.823 19.311 Borg / [Borg + Ozkaynak]) 33% 28% 27% 26% 37%
Ticari Borglar 28.695 23.241 27.266 28.174 31.295
Diger KV Yukamldltkler 21.009 19519 19370 21307 25338
UV Yakamlalakler 77.972 82.682 76.278 79.942 138.278 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
UV Borglar 57.469 59.783 52.812 54.714 105.658 Ozkaynak Karliligi 6% 7% 7% 10% 11%
Ertelenmis Vergi Yakamlalaga 6.986 8.833 9.220 10.551 17.608 Net Kar Marji 5% 6% 6% 9% 9%
Diger UV Yukamlaltkler 13.518 14.066 14.247 14.678 15.011 Varlik Devir Hizi 59% 63% 66% 66% 62%
Azinlik Hissedarlari 0 0 0 0 0 Finansal Kaldirag Orani 181% 182% 177% 175% 183%
Toplam Ozkaynaklar 191.223 196.489 201470 211517 212.437 ROIC [**] 13% 14% 16% 18% 18%
Toplam Yakamlaldkler 353.746 339.408 345.548 3B61.762 426.659 Net Faallyet Varliklan (TLmn) 257.808 263.052 260.460 264.830 274.212

Nakit Akim Tablosu [Geyreksel]

YKY Forecasts [pre-resultsl]

TLmn 4Q24 1Q25 2025 3Q25 4Q2s 2025A  2026E real = 2027E real =
Cash from Operations 29.946 16.660 22.794 26.663 30.857 Gelirler 242.229 318.018 6% 389.610 3%
Cash from Investing Activities -21.5617 1.898 -14.062 -20.863 -27.833 VAFOK (dig. gel [gid) harig) 99.102 133.568 9% 163.636 3%
Cash from Financing Activities -8.048 -19.130 -6.419 -27 50.026 Free Cash Flow 36.115 -56.067 nm. -65101 n.m.
Inc. (Dec.) in Cash 380 -571 2.313 5773 53.050 Net Kar 22.981 29.907 5% 28.834 -19%
Free Cash Flow 8.429 18.558 8.732 5.800 3.024 Toplam Ozkaynaklar 212.437 259.839 -1% 284191 -8%
% of Revenues 14% 34% 15% 9% 4%
Piyasa Garpaniar () (++*] 2025A  2oe6E 2027
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12 FD / Gelirler 11 10 0,8
Cash from Operations 71225 80.920 88.834 96.063 96.974 FD / VAFOK 2.8 24 18
Cash from Investing Activities -51.396 -42.313 -46.297 -54.544 -60.859 FD/FCF 7.6 n.m. n.m.
Cash from Financing Activities -26.145 -45444 -38.555 -33.625 24.450 F/K 9.51 7.3 44
Inc. (Dec.) in Cash -6.316 -6.837 3.982 7.894 60.565 F/DD 10 0.8 04
Free Cash Flow 19.828 38,607  42.537 41.518 36.115
% of Revenues 9% 18% 19% 18% 15%

Kaynak: KAP, YKY Aragtirma [*] Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**] Esas Faaliyet Kar / Net Operasyonel Varliklar (***] FD ilgili yihn donem sonu bakiyeleri

Gzerinden hesaplanmistir.
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TTKOM - Ozet Finansal Sonuglar

Geyreksel Baytme [y/y) [%)

Son 12 Buytme [y/y) (%)

80.000 REVENUES ey 25,0 245.000 16,9 18,0
70.000 20,3 240.000 16,0
18,3 20,0
60.000 235.000 14,0
62.114
59.657 ym— 230.000 11,8 232.568
50.000 54.226 : e
13,2 15,0
225.000 226.585
40.000 100
g 220.000
10,0 219.975 8,0
30.000 215.000
6,0
20.000 210.000  244.589
5.0 4,0
10.000 205.000 ’
200.000 2,0
0 0.0
4gey 1Q25 2025 3Q25 4Qes 195.000
2024/12  2025/03  2025/06 ~ 2025/09  2025/12
Quarterly Margins (%] Last 12M Margins (%]
-10,0 0.0 10,0 20,0 300 40,0 50,0 00 100 20,0 300 40,0 50,
34,2 36,8
Gross Margin Gross
38 4
5 oo T 2u/12
EBITDA (excl. other) A fexcl
' 2025/03
2025 /06
-3,5
m 3025 52 m 2025/09
Net Profit Net
Ceyreksel SNA [TLmn] ve SNA Marji [%) Son 12 Ay SNA [TLmn] ve SNA Marji [%]
4qgey 1Q2 2Q2 2 4Q2
50000 q Q25 Q25 Q25 Q25 400 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
’ ’ 45.000 18,8 179 20,0
34,2 17,6 \
18.000 18,358 35,0 40.000 18,0
16.000
30,0 35.000 16,0
14.000
14,
25.0 30.000 0
12.000 ’ 12,0
25.000 39
10.000 20,0 y 10,0
20.000
8.000 150 L6000 19.829 8.0
6.000 s 6,0
10,0
4.000 10.000 4,0
5,0 5.000 2.0
2. ’
0oo Free Cash
0 0,0 0 0.0
Baorgluluk Getiri (%)
70.000 40%  12% - 20%
e 0 zkaynak Karliligi (left] ROIC [(**] [gight)
38.000 58.85 Net Borg [Nakit] (TLmn]) 35% oo 18% 18%
36% o 16%
56.000 3495,
68.723 9
31% 0% o 14%
54.000 8%
28% - 25% 12%
52.000 63.214
6% 10%
20%
50.000 8%
9
58.000 59.379 15% 4% 6%
o
56.000 10% 2% %
2%
54.000 5%
0% 0%
52.000 0% 2024/12 2025/03 2025/06 2025/03 2025/12

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Kaynak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






