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2025 4.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen Rakamlar ve Tahminler

Net kar piyasa beklentilerinin altinda, ancak tahminimizin {zerinde
gergeklesti. Turk Telekom, 4C25’te 719mn TL net kar agikladi (4G24: 2.075mn
TL net zarar). Sonug, Rasyonet anketine goére 3.0 milyar TLl'lik piyasa
beklentisinin ve sirket tarafindan derlenen 1.4 milyar TL’lik konsensiisiin
altinda kalirken, is Yatinm beklentisi olan 485mn TL net zararin {zerinde
gerceklesti. Beklentilerden sapma buyik olgtide 1AS-29 kapsamindaki parasal/
vergi etkilerinden kaynaklandi. 10.4 milyar TL’lik vergi gideri, agirlikli olarak IAS
-29 ile ilgili duzeltmeler ve tek seferlik vergi etkilerini yansitmaktadir. Bunlar
arasinda onceki enflasyon muhasebesi etkilerinin ters gevrilmesi (VUK ve IAS-
29 enflasyon muhasebesi uyumsuzlugu), ertelenmis vergi varliklarinin
endekslenmesi, maddi duran varliklarin yeniden degerlemesi ve mevcut vergi
varhklarinin geri kazanilabilirligine iliskin yillik degerlendirme yer almaktadir.
Bu dogrultuda efektif vergi orani bir onceki ceyrekteki %25.6’dan %93.5’e
yikseldi. Yonetim, 2025 yilinda kaydedilen ertelenmis vergi etkisinin kisa vadeli
nakit akimlari Gzerinde sinirl bir etkisi olacagini belirtmektedir. Net kardaki
oynakliga ragmen vergi oncesi karin %15 artmasi, sirketin temel operasyonel

performansinin gicli kaldigini gostermektedir.

Ceyrekte One Cikanlar

Beklentilerin iizerinde operasyonel performans. Konsolide gelirler 4C25'te
yilhk bazda yaklasik %16 artarak 69.3 milyar TL’ye ulasti. IFRIC 12 muhasebe
etkisi hari¢ tutuldugunda gelir blyumesi %8.4 ile beklentilerle uyumlu
gergeklesti. Bu bliyiime sabit genigbantta %18.8, mobilde %5.3 ve kurumsal
veri segmentinde %26.5 artistan kaynaklandi. Sabit genisbant abone bazi
yaklasik 30 bin net abone kaybi ile genel olarak yatay seyrederken, ARPU
yaklasik %18 yillik artis gosterdi; bu artis fiyat ayarlamalari ve daha olumlu
abone kompozisyonundan kaynaklandi. Mobil segment ise yaklasik 681 bin net
abone kazanimi ile glicli performansini stirdiriirken, mobil ARPU yillik bazda
yaklasik %9 geriledi. Konsensiis tahminlerini %5-6 oraninda asan FAVOK, yillik
yaklasik %12 artisla 26.4 milyar TL'ye ulastr. Ancak FAVOK marji, daha diisiik
marijli gelir kalemlerindeki biylmenin etkisiyle yillik 1.4 puan gerileyerek %
38.7 seviyesine indi. IFRIC 12 etkisi hari¢ tutuldugunda FAVOK marji yillik 0.6
puan artarak %42.9 oldu.

Daha diisiik finansal kaldirag. Yiksek yatirim harcamasi yogunluguna ragmen
net bor¢ 4C25’te 60.3 milyar TLye geriledi (4C24: 68.1 milyar TL). Net Borg/
FAVOK orani 0.60x’e iyilesirken, bu oran 3C25’te 0.61x ve 2024 yil sonunda
0.81x seviyesindeydi. Sirketin kisa doéviz pozisyonu 4C25 sonunda 100mn ABD
dolan olarak gerceklesti. Kaldiragsiz serbest nakit akimi 4C25’te 3 milyar TL
olurken, bu rakam 3C25’te 5.8 milyar TL ve 4C24’te 8.6 milyar TL idi; dlsuste
artan yatirim harcamalari etkili oldu.
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Yiikselme Potansiyeli 42%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 62.45
12 Aylik Hedef Fiyat* 88.64
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 88.64
Piyasa Degeri (mn) 218,575
Halka Agik PD (mn) 29,092
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 1297.6
Hisse sayisi (Adet mn) 3,500
Takas Saklama Orani (%) 13
Yabanci Orani (%) 54
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -6.1 8.6 27.7
ABD S -7.3 6.0 5.9
BIST-100 Relatif 0.4 -5.5 -2.3
Carpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 9.3 5.5 4.8
PD/DD 1.0 1.0 1.0
FD/FAVOK 2.7 2.5 2.5
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

2026 Beklentileri: Tiirk Telekom, 2026 yili icin (IFRIC 12 harigc) %8-9 gelir biiylimesi ve %41-42 FAVOK mariji
hedeflemektedir; bu da operasyonel dayanikliligin devam edecegine isaret etmektedir. Sirket ayrica capex/satis
oraninin %33-34 seviyesine ylikselmesini beklemektedir. Bu artis, 5G yatirimlari ile birlikte brownfield ve greenfield
fiber yatinmlarindaki artigi yansitmaktadir. Bu capex hedefi, 5G ihalesi ve imtiyaz s6zlesmesinin yenilenmesinin
ardindan kisa vadede capex yogunlugunun 2025 seviyelerine (%29) yakin kalabilecegine yonelik yonetimin dnceki
actklamalarina kiyasla belirgin sekilde daha yiksektir. Yonetim, beklentiler gergevesinde yaklasik %22 yil sonu
enflasyon varsayimi kullanmaktadir. Gelir bliylimesinin ARPU artiglari, mobilde gliglii abone kazanimi ve sabit
genigbant ile veri hizmetlerindeki buyime ile desteklenmesi beklenmektedir. Yiksek capex kisa vadede serbest
nakit akimi Gzerinde baski yaratabilir, ancak sirket giiclii operasyonel nakit Gretimi sayesinde ihtiyatli bir kaldirag

seviyesini korumayi hedeflemektedir.

Yorum: Beklentilerin altinda kalan net kar ve daha yiksek capex yogunlugu iceren 2026 guidance’i nedeniyle
piyasanin ilk tepkisinin hafif negatif olmasini bekliyoruz. Ancak 2026 beklentileri dogrultusunda TTKOM igin 12 ayhk
hedef fiyatimizi 88.6 TL/hisseye yikseltiyoruz. Tirk Telekom kisa vadede kaldirag baskisi ile karsilasabilir ve bu
durum kisa vadeli ¢arpanlari daha az cazip hale getirebilir. Bununla birlikte daha gigli nakit akimi gorinarlugi ve

fiber odakli bliyime potansiyeli sayesinde sirket icin uzun vadede olumlu gériisimizi koruyoruz.

Tim Yil Ceyreksel Piyasa s Yat.

2025 2024  Y/Ya Y/Ya 4G25T  4C25T
60,854

Ciro : 242,229 211,589 14% : 69,317 59,657 16% : 62,119 12% : 62,533 :
Briit Kar | 101,204 77,812 30% | 27,501 20,425 35% | 27,829 1% | |
§ Briit Kar Marji | 418% s68% " soppt | 307%  sa2%  sappt | as8% 7 -51ppt | :
51| Faaliyet Giderleri : -49,303  -47,686 i 3% : -13,942 12714 10% : 11,427 22% : :
é Faaliyet Gideri/Ciro | -204%  -225% = 2.2ppt | -20.1%  -21.3%  1.2opt | -18.4%  O.1ppt | I
; Faaliyet Kari : 51,900 30,126 " 72% : 13559 7,711 76% : 16,402 -17% : :
5| FAVOK* : 99,387 82,656 20% : 26,366 23,525 12% : 27,866 -5% : 24,851 : 23,794
=1 FAVOK Marji | 41.0%  39.1% ' 20ppt | 38.0%  39.4% -14ppt | 44.9% = -6.8ppt | 39.7% | 39.1%
g Finansman Gelir (Gider), net : 23534 -35973  .35% : 4379 7282 -40% : 5370 -18% : :
% Parasal Kazang (Kayip) : 17,858 30,627 -42% : 2,491 4,740 -47% : 4,100 -39% : :
VoK | 43911 32,271 36% | 11,102 9,653 15% | 14,374 -23% | I
4 VOKMarji : 181%  153% ' 2.9ppt : 16.0%  16.2% -0.2ppt: 23.1% '-7.1ppt: :
Vergi Gelir/ Gider : -20,931  -21,203 -1% : -10,383  -11,728  -11% : -3,685 182% : :
Net Kar | 22,981 11,068 108% | 719 2,075  -135% | 10,690 -93% | 3,030 | -485
Net Kar Marji 959 529 "43opt | 10%  -35%  asppt | 1729 T-1620pt] 8% | -08%

*FAVOK tanimi sirkete aittir.
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Ortaklik Yapisi (%)

Faaliyet Konusu
Her tur telekominikasyon hizmetini dogrudan dogruya yahut bu amacgla yurtiginde

Turkiye Varlik Fonu 61.68
T.C. Hazine Ve Maliye Bakal 25 v?y? yurt disinda kuracagi diger §irk?t Yeya mevFut §irke_t|ere istiraketm-ek suretiyle
. yuratmek, rehber basmak, telekominikasyon hizmetleri vasitasiyla verilecek katma
Diger s degerli hizmetleri sunabilmesini teminen gerekebilecek sistem ve techizat aliminin
yaparak, yurtiginde veya yurtdisinda kuracagi diger sirket veya mevcut sirketlere istirak
etmek suretiyle veya ¢oziim ortaklari ile veya kendi basina anahtar teslim altyapi
Gelir Tablosu (mn ?) 2024G 2025A 2026T 2027T 2028T g Bilangco (mn ?) 2024G 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 263,423 301,575 323,105 332,546 349,133 Dodnen Varliklar 96,913 143,366 91,364 96,381 100,266
Briit Kar (Zarar) 96,874 125,998 133,303 135,836 145,750 Nakit ve Nakit Benzerleri 20448 83,342 28,784 30,369 31,596
Operasyonel Giderler 50,368 61,383 64,242 65,158 68,214 [TicariAlacaklar 35619 40,145 42023 44337 46,128
Esas Faaliyet Kari 37,506 64,616 69,061 70,678 77,536 SO 4476 2282 1024 1,067 1,103
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 3,697  -3955  -2,885  -2,847  -2,849 _J°r Donen Verlidar 27,370 17,597 19,532 20807 21,440
. X L Duran Varliklar 343,492 387,824 485,416 566,283 627,273
Net Flna_a_nsman Gelir (Gideri) -44785 -29,299 -15218 -10,284 -3,513 Ozkaynak Yént. Deg. Yat, 655 1043 1,068 1,079 1,071
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 40177 54,669 60,106 66,401 80,038 444 puran varlikiar 199,568 219,388 201,394 351,843 397,387
Vergi Giderleri (Gelirleri) 26,397 26,059 11,253 10,476 10,459 \addi Olmayan Duran Varlkl: 136,054 163,068 187,070 207,220 222,401
Net Kar 13,780 28,611 48,853 55,925 69,579 Diger Uzun Vadeli Varliklar 6,905 3,400 4,916 5,120 5,352
Diizeltilmis Net Kar 13,780 28,611 48,853 55,925 69,579 Toplam Varliklar 440,405 531,190 576,780 662,664 727,539
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar 62,148 95415 81,091 81,829 87,668 KisaVadeliYiikimlilikle 105263 94,550 95909 101,170 97,044
FAVOK 96,204 123,382 133,746 138,261 149,182 Finansal Borglar 43,383 24,043 20,095 20,843 14,117
Ticari Borglar 35,725 38,962 42,793 45,488 46,681
Biiylimeler & Opr. Perf. AL N VLN VT AN AN Diger Kisa Vadeli Yikimialok 26,156 31,545 33,021 34,839 36,246
Biiyiimeler Uzun Vadeli Yiikiimlilliikle 97,074 172,156 221,628 289,392 337,962
Net Satiglar 61.4%  14.5% 7.1% 2.9% 5.0%  Finansal Borglar 71,548 131,544 174,186 239,428 285,946
Faaliyet Kari na 723% 6.9% 2.3% 9.7% Diger Uzun Vadeli Yikimlilil 25,526 40,611 47,442 49,964 52,016
FAVOK 80.8%  28.3% 8.4% 3.4% 7.9% Ozkaynaklar 238,068 264,484 259,243 272,102 292,533
Net Kar -485% 107.6% 70.8% 14.5% 24.4% Ana Ortakiga Ait Ozkaynakla 238,068 264,484 259,243 272,102 292,533
Operasyonel Performans R?zerv ve Diger Kalemler 218,584 231,516 206,890 213,236 220,523
Brit Marj 36.8% 41.8% 41.3% 40.8% 1.7% Dénem Net Kari (Zarari) 13,780 28,611 48,853 55925 69,579
Faaliyet Kar Marji 14.2% 21.49% 2149 21.39% 2229, Toplam Kaynaklar 440,405 531,190 576,780 662,664 727,539
FAVOK Marji 36.5%  40.9%  414%  41.6%  427% [ENIGEGLE) 2024G  2025A  2026T 20277  2028T
Efektif Vergi Orani 107.1% 59.3% 18.7% 13.3% 9.1% Igletme Faal. Kay. Net Naki 88,673 120,733 133,316 135,889 147,199
Net Kar Marji 5.2% 9.5% 15.1% 16.8% 19.9% Diizeltme Oncesi Kar 13,780 28,611 48,853 55,925 69,579
Ozkaynak Karlilig 6.9% 11.4% 18.7% 21.1% 24.6% Amortisman & itta Paylar 58,698 58,766 64,685 67,582 71,646
Aktif Karlilign 3.6% 5.9% 8.8% 9.0% 10.0% i§.ltvetme Se.rn‘ayesindeki Deg -8,600 3,914 3,388 350 -632
Y atrm Sermayesi Karlig: 22.1% 26.3% 19.0% 15.8% 14.9% Diger Faaliyetlerden Nakit Aki -4,204 -9,596 -10,281 -10,581 -11,109
- 0 0 o o o, Yatirim Faal. Kay. Nakit -63,987 -75,770 -160,694 -148,181 -132,371
Operasyonel Nakit Akisi/ Sat ~ 33.7%  40.0%  41.3%  40.9%  422% o\ 0 otit Akim 24,686 44,963 -27,378 -12,202 14,829
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 94%  14.9% -8.5% -3.7% 4.2%  Finansman Faal. Kay.Nakit -34,369 28,840 35233 65278 39,642
Finansal Borglardaki Degisim  -15,301 44,989 38,694 65,990 39,792
Rasyo Analizi 2026T 20277 Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0
Diizeltilmis F / K (x) 18.2 8.8 5.1 4.5 3.6 Diger Fin. Faal. Nakit Akigi 19,068  -16149  -3,460 -712 -150
FD/FAVOK (x) 3.3 26 24 23 2.1 Net Nakit Degigimi -7,863 75,403 -52,120 1,585 1,226
FD / Satiglar (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9
PD / Defter Degeri (x) 1.1 0.9 1.0 0.9 0.9
Hisse Basi Kazang (?) 3.94 8.17 13.96 15.98 19.88
Hisse Bagi Temettu (?) n.m n.m n.m n.m n.m
Temettl Verimi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Net Borg (Nakit) (mn ?) 85482 72,245 165496 229,901 268,467
Net Borg / FAVOK (x) 0.89 0.59 1.24 1.66 1.80
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0.36 0.27 0.64 0.84 0.92

Kaynak: I Yatrm
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Goreceli Getiri / Oneriler

140 TL
120
=4

100

80

60

L I T T T T T T T T e e e T o R e S e e e e e e S e e R T
LT Y Y Y o T ¥ o T Y o I Y o Y o T o Y o T o T T T Y Y I e Y o T T Y o Y o Y o Y o o T o O T B ¥ Y T Y o Y o T o T o Y o T Y o Y o T o O T B o B B B e = - - - )
L8 8 8 888 LLL L L8888 LLL L L8R8 LLL L L 88RLELL L8888 RLELL L0888 888 888 8¢
gy gdgdgdgdggdiifgdaydgygdadadgdadgdagdygadidgdedgdagdedagdadaidgegagsgagygy
N NN N & § S S OST NN 0w O WO NNNNINMN 0 00000 0 O 0 OO0 HH H H NN NN N A NN NN o
O O O O O 0O 0O O 0O 0O O O O O 0O O O O O O 0O 0O o o o o o o o o o 0o o0 A A A a4 a4 4 4 «+ «# «# «+ « « <« O O O O O O © o c

—— TTKOM Géreceli BIST-100

sirket Sayis lrakipstesivagnm: |

L EAL TuT B SAT HGG m Oy
8 -
6
4
2 -
Q -_.------ i -
X 3 . B85 T & 5 g ® 3 g o ¢ E x 2 ¢ 9 E & o o §5 8 X%
g £ 3 &5 = & > 3 € 3 x 3 = 2 g § E oS 2 T »n ¢
1 g ¢ 4 5 = & E 3 3 =
€ = > & = =
8 8 g mAL m GOZDEN GEGIRILIYOR B ONERIMiZ YOK B SAT TUT
Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
50.00 3.50
3.00
40.00
2.50
30.00 200
20.00 1.50
1.00
10.00
0.50
0.00 0.00
LN [¥p] o] LN N N LN LN N LN Yo} o Tp] LN LN [Tp] Tp] LN N LN LN [Tp] (o} (o)
Q@ & & g d o o o g Q &£ & & 4 9 & 4d o g g
(90 < (Tp] (Yo} N~ 0 (o)) o i o i (o] on < (Tp] (Yo} N~ (o0] (o)} o i o — o
o o o o o o o — — i o o o o o o o o o — — — o o
Tahmini F/K Gergeklegen F/K Tahmini FD/FAVOK Gergeklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




