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3G26 Kar Degerlendirmesi

TURK TELEKOM

BT gelirleri biiyiimeyi siiriikledi ve mobil toparland....

Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: 80 TL), 3C26’da yillik bazda %42
disisle ancak piyasa beklentisinin (6,7 milyar TL) %14 ve bizim
tahminimizin (5,5 milyar TL) %41 Gzerinde, 7,7 milyar TL net kar agiklad.
Net kardaki yillik gerileme temel olarak yiksek kur farki ve hedging giderleri
ile artan amortisman giderlerinden kaynaklandi. Kur farki ve hedging
giderleri 5,5 milyar TL’den 17,0 milyar TL'ye yiikselirken, amortisman
giderleri yillik bazda %27 artarak 18,1 milyar TL'ye ulasti. 3¢25’teki 5,1
milyar TL’ye kiyasla 14,0 milyar TL'ye ylkselen parasal kazanglar bu baskilari
kismen dengeledi. Tahminimizden goriilen olumlu sapma ise 6,6 milyar
TL’lik 6ngorimiiziin altinda, 3,9 milyar TL seviyesinde gercgeklesen vergi
giderlerindenkaynaklandi.

Gelirler, yilhk bazda reel olarak %11,9 artisla 86,4 milyar TL’ye ulasarak
konsensiis tahminini %3,4 ve bizim tahminimizi %2 asti. UFRYK12 etkisi
hari¢ tutuldugunda gelirler 79,2 milyar TL’ye ulasti; bu rakam yillik bazda
%10,9 reel buylimeye isaret ederken, piyasa beklentisinin (76,2 milyar TL)
%4 ve bizim tahminimizin (77,4 milyar TL) %2 Uzerinde gergeklesti.
Bliyimeye bilgi ve iletisim teknolojileri (BT) gelirleri 760 baz puan, sabit
genisbant (FBB) gelirleri 220 baz puan ve mobil gelirler 100 baz puan katki
sagladi. FBB gelirleri, ARPU’daki %7,3'lik reel artisin katkisiyla yillik bazda
%6,7 biuyldi. Mobil gelirler ise abone tabanindaki buylimeyle
desteklenerek yillik bazda %2,2 artti. Mobil abone tabani (M2M harig),
ceyreklik bazda %1,4 ve yillik bazda %2,5 artisla 26,7 milyona ulasirken,
mobil ARPU (M2M harig) yillik bazda %0,8 geriledi. Yonetimin paylastig
bilgiye gore, M2M hari¢ mobil ARPU'nun yillik bliyimesi eylil ayinda
pozitife déndii. FAVOK, yillik bazda %6,9 artisla 37,0 milyar TL’ye ulasarak
konsensiis tahminini%3,5 ve bizim tahminimizi %3 asti. FAVOK mariji, satis
kompozisyonunun olumsuz etkisiyle yillik bazda 200 baz puan daralarak
%42,9’ageriledi.

Yorum: Operasyonel sonuglarin beklentileri asmasi ve mobil taraftaki
iyilesmenin katkisiyla piyasada olumlu bir tepki bekliyoruz. Ancak parasal
kazanglar ve disik vergi giderleri kar kalitesini zayiflatiyor. Yonetim, BT
gelirlerinin katkisinin 4C26’da kismen devam etmesini beklerken, sonraki
doénemlere iliskin gérundrlik sinirli kaliyor. 3,3 milyar USD net doviz agik
pozisyonu ve aralik ayindaki 865 milyon USD tutarindaki 6demeler hisse
performansini baskilayabilir. 2026 tahminlerimize gére 3,2x FD/FAVOK
¢arpani ile islem goren hissede, 80 TL hedef fiyatimiz ve %67 getiri
notansivelivle F.[).G. tavsivemizi koruvoruz.

TTKOM: Geyreklik Ozet - TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3C26 3C25 yly 2G26 c/¢ AK  Piyasa Fark
Net Satislar 86,379 77,219 +12% 76,861 +12%| 84,374 83,555 +3.4%
FAVOK 37,017 34,642 +7% 31,071 +19%| 35,990 35,768 +3.5%
FAVOK Marji | 42.9% 44.9% -2.0y.p. 40.4% +2.4y.p.| 42.7% 42.8% +0.0y.p.
Net Kar 7,678 13,288 42% 6,294 +22%| 5,456 6,714 +14.4%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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TTKOMTI
Endeksin Uzerinde Getiri
80.00 (6nceki 81.00)

Glincel Fiyat, TL 48.90
Getiri Potansiyeli 64%
Piyasa Degeri, mn TL 171,150
Firma Degeri, mn TL 436,840
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 242,229 343,895 460,940 594,189
FAVOK, mn TL 99,387 143,209 192,813 248,552
Net Kar, mn TL 22,981 31,254 46,935 52,408
Borgluluk
Net Borg, mn TL 58,638 184,293 271,811 322,837
Net Borg/FAVOK 0.6 13 1.4 1.3
Karlihk
FAVOK Mariji 41.0% 41.6% 41.8% 41.8%
Net Marj 9.5% 9.1% 10.2%  8.8%
Temettd Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 49.8% 42.0% 34.0% 28.9%
FAVOK, y/y 57.4% 44.1% 34.6% 28.9%
Net Kar, y/y 171.8% 36.0% 50.2% 11.7%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 8.2 5.5 3.6 3.3
FD/FAVOK 3.9 3.5 3.1 2.6
FD/Ciro 1.6 1.5 13 1.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -6.8% -9.3% -2.2% -15.0%
BIST-100 Relatif -0.4% 7.9% -85% -17.7%
AOIH, mn TL 910 1,721 1,600 1,586
80.00 - 1.20
70.00 - 1.00
60.00 -
50.00 - 0.80
40.00 - 0.60
30.00 - 0.40
20.00 -
10.00 -+ 0.20
——TTKOM ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-25 Sub-26  May-26  Agu-26
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Diger detaylar:

Finansal kaldirag orani sinirl geriledi. Net borg, 6nceki geyrege kiyasla yaklasik %3 artarak
125,4 milyar TL’ye yiikselirken, net bor¢/FAVOK orani 2C26’daki yaklasik 1,0x seviyesinden
0,95x’e geriledi. Operasyonel performans ve imtiyaz sliresinin uzatilmasi ile 5G lisansina iliskin
KDV 6demelerinin mahsuplastiriimasinin katkisiyla kaldiragsiz serbest nakit akisi yillik bazda
%39 artarak 10,0 milyar TL’ye ulasti. Lisans bedellerive glines enerjisi yatirimlari hari¢ yatirim
harcamalari yillik bazda %20 artisla 27,9 milyar TL oldu. imtiyaz ve mobil lisans yiikiimlalikleri
hari¢ net doviz agik pozisyonu 508 milyon USD seviyesinde gergeklesirken, 2,8 milyar USD
tutarindaki s6z konusu yukimlilikler dahil edildiginde agik pozisyon 3,3 milyar USD’ye ulasti.

Lisans 6demeleri 4C26’da finansal kaldiraci artiracak. Tirk Telekom’un aralik ayinda 365
milyon USD tutarindaki ikinci 5G lisans taksidini ve 500 milyon USD tutarindaki ilk sabit
genisbant imtiyaz taksidini 6demesi planlaniyor. Bu 6demeler toplam 865 milyon USD nakit
cikisina isaret ediyor. Odemelerin etkisiyle net borg/FAVOK oraninin 3C26’daki 0,95x
seviyesinden 2026 sonunda 1,3x’e ylikselmesini bekliyoruz.

Yonetim, 2026 yili 6ngoriilerini korudu. UFRYK12 harig gelirler, 9A26’da reel olarak %7,6
biyiyerek yaklasik %8’lik yil sonu hedefine yaklasti. Yonetim, %41-42 seviyesindeki FAVOK
marji ve yaklasik %34 seviyesindeki yatirim harcamalari/ciro éngoriilerini de korudu. ilk dokuz
ayda bu oranlar sirasiyla %41,9 ve %30,3 seviyesinde gercgeklesirken, yatirim harcamalarinin
4C26’da hizlanmasi bekleniyor. Yonetim, 3¢26’da kaydedilen BT proje gelirlerinin katkisinin bir
bolimiiniin son ¢ceyrekte de devam etmesini dngoriyor.

Tahmin revizyonlari: 3C26 sonuglarini modelimize dahil ederek 4C26 BT gelir tahminimizi
yukari gektik ve makro varsayimlarimizi giincelledik. Bu kapsamda 2027 enflasyon tahminimizi
%27'den %28,5’e ylkselttik. 2026 yilinda UFRYK12 harig gelirlerde 6énceki %5,4 tahminimize
kiyasla %7,9 reel biyiime 6ngoriyoruz. 2026-28 donemi UFRYK12 haric¢ gelir tahminlerimizi
siraslyla %2/%3/%1 artirirken, FAVOK tahminlerimizi 2026-27 igin yaklasik %2 yukari gektik;
2028 tahminimiz ise biiyiik 6l¢tide degismedi. Net kar tahminlerimizi her Ug¢ yil icin %3 asag
revize ettik. 2027-28 revizyonlaritemel olarak daha disiik parasal kazang varsayimlarimizdan
kaynaklaniyor. S6z konusu kazanglarin nakit etkisi olmayan enflasyon muhasebesi kalemleri
olmasi nedeniyle bu degisiklikler, nakit yaratiminda ayni 6l¢lide bir bozulmaya isaret etmiyor.
12 aylik hedef fiyatimizi 81 TL'den 80 TL'ye distrduk.

Giincel Tahminler Onceki Tahminler
Milyar TL 2025 2026T 20277 2028T| 2026T 2027T 2028T
Yilsonu TUFE 30.0 28.5 25.0 30.0 27.0 25.0
Gelirler - UFRYK12 harig 222 311 419 542 304 409 534
Reel biuylime - UFRYK12 harig 7.9% 4.8% 3.5% 5.4% 5.8% 4.7%
FAVOK 99 143 193 249 140 190 247
Net Kar 23 31 47 52 32 49 54
Degisim
Gelirler 2% 3% 1%
FAVOK 2% 2% 0%
Net Kar -3% -3% -3%
12A Hedef Fiyat (TRY) 80 81
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Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri

Satigslarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kani

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider)
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarar
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir / (Gider)
Parasal Kazang/ (Kayip)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
Dénem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Azinlik Paylari

Net Kar

Biiyiime (Yillik)

Satis Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kari

FAVOK

Net Kar

3¢25
77,219
42,626
34,593
14,205
20,389
14,173
34,642
(2,520)
(1,092)
151
(6,676)
5,096
17,869
(4,581)
(3,282)
(1,299)
13,288

13,288

3¢25
10.7%
-6.9%
48.7%
21.6%
157.6%

4C25
86,173
51,984
34,188
17,332
16,856
16,086
32,777
(3,055)
(1,096)
387
(5,443)
3,097
13,801
(12,908)
(1,653)
(11,255)
894

894

4c25
16.2%
9.7%
75.8%
12.1%
-134.6%

1¢26
73,271
42,843
30,428
16,200
14,227
16,611
30,998
5,624
(557)
128
(9,750)
15,803
19,851
(8,038)
(2,143)
(5,895)
11,813

11,813

126
8.7%
4.8%

19.0%

17.1%

55.6%

2¢26
76,861
46,640
30,221
17,931
12,290
17,747
31,071
(2,311)
(456)
795
(19,705)
17,054
9,979
(3,685)
(1,576)
(2,109)
6,294

6,294

2¢26
9.3%
25.5%
-19.8%
4.8%
-7.4%

326
86,379
52,829
33,550
14,727
18,822
18,061
37,017
(7,285)
(1,179)

111
(20,208)
13,990
11,537
(3,859)
(800)
(3,060)
7,678

7,678

326
11.9%
3.7%
7.7%
6.9%
-42.2%
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Bilango (milyon TL)
Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar
Duran Varhiklar

Finansal Yatirnmlar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Serefiye

Yatirrm Amagli Gayrimenkuller
Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Ertelenmis Gelirler

Diger Kisa Vadeli Yakamlultkler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar

Ertelenmis Gelirler

Ertelenmis Vergi YukGmlulikleri
Diger Uzun Vadeli Yukamlalikler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Azinlik Paylari

Toplam Kaynaklar

3¢25
83,425
18,844
38,836
3,266
22,479
366,308
971
199,516
144,817
1,143
236
19,625
449,733
87,399
24,643
36,268
26,488
99,382
68,019
13,117
18,247
262,952
262,952

449,733

4C25
143,156
83,220
40,086
2,278
17,571
387,255
1,042
205,352
162,829
1,143
234
16,655
530,411
94,411
24,008
38,905
31,499
171,903
131,351
21,890
18,662
264,096
264,096

530,411

1¢26
131,428
34,387
12
38,540
2,781
55,721
548,082
1,094
212,176
316,756
1,143
232
16,681
679,510
130,375
24,148
35,069
71,159
273,931
136,250
27,917
109,764
275,203
275,203

679,510

2¢26
115,533
27,069
11
40,669
2,962
44,833
561,337
1,133
220,004
318,208
1,143
232
20,615
676,869
141,002
18,518
36,793
85,691
255,839
134,626
29,526
91,687
280,028
280,028

676,869

326
119,350
30,418
10
46,263
3,331
39,339
576,369
1,076
228,302
322,579
1,143
232
23,038
695,719
154,835
22,968
41,849
90,017
253,876
130,735
33,164
89,977
287,008
287,008

695,719
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donaniminaveya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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