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imtiyaz Yenileme: Borgluluk Yénetilebilir, Degerleme EtkisiSinirl. ..

Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12AHF: 86 TL), BTK ile sabit hatimtiyaz
sozlesmesini 2050 yilina kadar uzatarak 17 milyar USD tutarinda uzun
vadeli yatirim ve 3,0 milyar USD (KDV dahil) lisans bedeli taahhtidinde
bulundu. Modelimizde 2026—27 déneminde édenecek toplam 1,5 milyar
USD varsaymistik; yeniyapi daha ylksekolsa da uzun vadeye yayilmasibu
farki énemli 6l¢lide dengeliyor. Ancak Ekim 2025’te 6denecek 500 milyon
USD tutarinda KDV, kisa vadede daha yiksek nakit ¢ikisi yaratacak.
Hesaplamalarimiza gére bu durum yaklasik %7’lik bir degerleme duslsi
anlamina gelse de modelimizi2C25’e ileri tasimamiz bu etkiyi dengeledi ve
hedef fiyatimiz 86 TL olarak korundu. Net Bor¢/FAVOK orani 0,68xile son
5 yillik ortalama olan 1,4x’in altinda seyrediyor. 2025-26 déneminde
kaldirag oraninin~1,0x seviyesine ¢ikmasini 6ngoriyor, bunun da tarihsel
ortalamalarin altinda kalmaya devam edecegini dislinlyoruz. Yonetim,
internet hizlariniyaklasik 7 kat artirmayi, 2030’a kadar 37 milyon haneye
fiber erisim saglamayi ve 17 milyon sabit genisbant abonesine ulasmay
hedefliyor; bu da modelimizdekiongorilerle uyumlu.

imtiyaz kosullari: Subat 2026’da sona erecek olan mevcut sdzlesme
2050’ye kadar uzatildi. Revize edilen ¢cerceveye gore sirket 2,5 milyar USD
lisans bedeli (+KDV: 3,0 milyar USD) 6deyecek. Odeme plani 2026-27'de
500’er milyon USD, 2028-34 doéneminde her yil 200 milyon USD ve 2035'te
100 milyon USD seklinde olacak. Yonetim, ek 500 milyon USD KDV’ nin
bilangodaki indirilecek KDV (2025 2.¢eyrek sonu itibariyla ~1,1 milyar TL)
yetersiz oldugu igin, buyilk olasilikla Ekim 2025’te nakden 6denecegini
belirtti.

Varsayimlarimizla karsilastirma: Modelimizde KDV dahil toplam 1,5
milyar USD 6deme, 2026-27 yillarinda iki esit taksitte varsayiimisti. Yeni
dizenleme nominal bazda ek 1,5 milyar USD yiik getiriyor. Uzun vadeye
yayllmasi buglinki deger etkisini sinirlasa da, ilk 6ngorilerimize kiyasla
sonu¢ hafif olumsuz. Bununla birlikte, kademeli yapi nakit akisi
ongorilebilirligini artiriyor ve kisa vadeli yeniden finansman riskini
azaltiyor.

Yatirim taahhiidii: Sirket, imtiyaz siiresince toplam 17 milyar USD yatinm
taahhiit etti. Yonetim, son 5 yilda yillik ortalama 700 milyon USD sabit
genisbant yatirimi yaptigini belirterek, yeni taahhidin yonetilebilir
seviyede oldugunu vurguladi. 2024 yilinda yatirim harcamalari cironun
%25,7’sine (yaklasik 0,6 milyar USD) ulasirken, bunun %49’u sabit
genisbanta yonlendirildi.
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Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glncel Fiyat, TL 58.40
Getiri Potansiyeli 47%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 204,400
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 161,651 230,870 300,325 362,228
FAVOK, mn TL 63,148 94,523 125,811 153,444
Net Kar, mn TL 8,456 22,270 29,780 41,391
Borgluluk
Net Borg, mn TL 62,433 88,175 107,712 106,474
Net Borg/FAVOK 1.0 0.9 0.9 0.7
Karlihik
FAVOK Marji 39.1%  40.9% 41.9% 42.4%
Net Marj 5.2% 9.6% 9.9% 11.4%
Temettu Verimi - - - -
Biyiime
Ciro, y/y 61.4% 42.8% 30.1% 20.6%
FAVOK, y/y 88.4% 49.7% 33.1% 22.0%
Net Kar, y/y -48.5% 163.4% 33.7% 39.0%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 17.5 9.2 6.9 4.9
FD/FAVOK 3.3 3.1 2.5 2.0
FD/Ciro 1.3 1.3 1.0 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 54% -1.9% 22.3% 34.3%
BIST-100 Relatif -2.3% -20.8% 5.0% 16.1%
AOIH, mn TL 1,273 959 1,056 1,165
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Sekil 1: ilk Varsayimlarimiza Kiyasla imtiyaz Kosullari, milyar USD

2025 2026 2027 2028-2034 2035
imtiyaz Odemesi 0.5 (KDV) 0.5 0.5 0.2 0.1
ilk Varsayimlarimiz 0.75 0.75 - - -

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.

Borgluluk profili: 2C25 itibaryla sirketin net borcu yaklasik 1,4 milyar USD olup Net Borg/FAVOK
0,68x seviyesindedir. Yonetim, imtiyaz 6demeleri ve yatirim harcamalari sonrasinda bile kaldirag
oraninin kuresel benzerlere kiyasla daha makul seviyelerde kalacagini belirtti. Bizim
hesaplamalarimiza gére, 2025 yilinda 6denecek 500 milyon USD KDV ve tahminlerimize gore ilk 5G
taksidi olan 300 milyon USD ile birlikte net bor¢ 56 milyar TL'den yaklasik88 milyar TL’ye yiikselecek
ve kaldirag yaklasik 1,0x olacaktir. 2026'da ek 500 milyon USD imtiyaz 6de mesi ve ikinci 300 milyon
USD 5G taksidi sonrasi net borcun yaklasik 108 milyar TL, kaldirag oraninin ise yaklasik 0,9x olmasini

bekliyoruz.

Karsilastirma acisindan, sirket 2023 ve 2024 yilsonlarinda sirasiyla 1,17x ve 0,8 1x Net Bor¢/FAVOK

oraniaciklamisti. Yillik 2,2 milyar USD'nin iizerinde FAVOK iiretebilmesi sayesinde borgluluk kiiresel
emsallere (Avrupa/ABD 2,5-2,7x, Orta Dogu ~1,5x) fazla yakinsamiyor. Dolayisiyla Tirk Telekom
hala gorece dusiik kaldiragli kalmaya devam ediyor. Bununla birlikte, fiberlesme ve abone tabani

genisletme stratejisi dogrultusundaki yogun yatirimlar borglulukta kademeli bir artisa yol agiyor.
Yonetim, lisans ve yatirim harcamalarinin agirlikh olarak sirketin nakit yaratimi ve mevcut kredi
imkanlariyla finanse edilecegini belirterek, bilanco esnekliginin bu ytukimlalikleri 6nemli bir bask

olmadan karsilamaya elverisli oldugunuvurguladi.

Sekil 2: Net Borg Képriisii, 2€25-26YS, milyar TL
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. FAVOK, Yatirim Harcamalari ve 5G 6demeleri bizim tahminlerimizden olusmaktadir.
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Bilyiime hedefleri: Yonetim, internet hizlarini ~7 kat artirmayi ve bunun fiyatlandirma giicii, abone
kazanimive gelirler Gizerinde pozitif yansima yaratacagini 6ngoériyor. Fiber erisimin 33,8 milyondan
37 milyon haneye ¢ikmasi, sabit genisbant abone sayisininise 15,5 milyondan (14,1 milyonu fiber)
17 milyona ulasmasi hedefleniyor. Modelimizde 2030 yili icin 17,6 milyon abone 6ngoriliyor, bu
dasirket hedefleriyle blyik 6lclide uyumlu.

Degerleme etkisi: Sirketin 2026 itibariyla yillik~2,5 milyar USD FAVOK yaratacagi 6ngdriisii dikkate
alindiginda, 1,5 milyar USD varsayimimiza kiyasla 1,0 milyar USD ek lisansbedeli daha uzunvadeye
yayllmasi sebebiyle toplam deger lizerinde yalnizca sinirh bir etki yaratmaktadir. Kisa vadeli nakit
cikislari, 6zellikle 2025’teki 500 milyon USD KDV 6demesilikidite agisindan anlamli olsa da, toplam
firma degeri tGzerindeki etkisi sinirli kalmakta ve DCF'de yaklasik %7’lik bir dislise karsihk
gelmektedir.

TTKOM hisseleri, 2025T FD/FAVOK 3,1x ve 2026T FD/FAVOK 2,5x carpanlariyla islem gérmekte
olup, kiiresel benzerlerine kiyasla sirasiyla %36 ve %44 iskonto ima etmektedir. 2025T ¢arpani
ayricasirketin 5yilhikve 10yilliktarihsel ortalamalarina kiyasla sirasiyla %15 ve %45 iskontoya isaret
etmektedir. Yogun yatirim donemlerinde hissenin tarihsel ortalamalarina kiyasla miktar iskontolu
islem gérmesi olagandir; zira yliksek yatirim harcamalari kisa vadeliserbest nakit akisini dGstirtr ve
bilancoya iliskin risk algisini artirir. FD/FAVOK borglulugu zaten iceriyor olsa da, piyasa genellikle
yatirimlarin geri donis gérinarltgiasinirholdugunda ek bir iskonto uygular.

Yorum: Modelimizigiincelledik. Lisans yenileme bedelinin etkisi, modelin2C25’eileri tasimamizia
dengelendi, 12A hedef fiyatimiz 86 TL olarak korundu. Tavsiyemiz “Endeks Uzeri Getiri” olarak
devam etmektedir. Bircok yerel paydasi bulunan stratejik Gnemde bir konunun netlesmesi
belirsizligi ortadan kaldirarak uzun vadeli gértinirligi artirmakta, bunu da yatirimci agisindan
pozitif bir gelisme olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, yatirim programinin uygulanmasina
iliskin riskler, makro/kur dinamikleri ve likidite baskilari kritik hassasiyetler olmaya devam
etmektedir. 5G ihalesinin sonuglanmasi sonrasinda 2G, 3G, 4.5G ve 5G lisanslarina yonelik
varsayimlarimizi glincelleyerek modelimizi yeniden revize edecegiz.
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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 donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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