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4(C25 Kar Degerlendirmesi

TURK TELEKOM

Vergi etkisi net kar1 baskiladi, operasyonel gériiniim giiglii
kald....

Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: TRY84) 4(C25’te 0,7
milyar TL net kar acikladi (piyasa beklentisi: 1,6 milyar TL,
tahminimiz: 8,1 milyar TL). Tahminlerimizden sapma bliyik ol¢ide
vergi dizenlemeleri kapsaminda enflasyon muhasebesinin
kaldirilmasi sonucu kaydedilen 10,3 milyar TL vergi giderinden
kaynaklandi.

Gelirler reel bazda yillik %16 artarak 69,3 milyar TL'ye ulasti ve
piyasa beklentisinin %10, tahminimizin %7 lzerinde gerceklesti;
pozitif sapmada sabit genisbant yatirimlarindaki artisa bagli
yikselen UFRYK12 gelirleri etkili oldu. UFRYK12 harig gelir bliylimesi
yillik %8,4 ile beklentilerimizle uyumlu gerceklesti. Sabit genisbant
ARPU’sunda yillik %18 artis ve M2M hari¢ 1,1 milyon net mobil
abone kazanimi (¢eyreklik -0,3 milyon) gelir bliyiimesini destekledi.
FAVOK 26,5 milyar TLile yillik %12 artarken, piyasa beklentisinin %7
izerinde ve tahminimizle uyumlu gerceklesti. FAVOK marji ise
disik marijl gelir kalemlerinin payindaki artis nedeniyle yillik 140
baz puandaralarak%38,0 oldu. UFRYK 12 gelirleri4C25’te konsolide
gelirlerin %16’siniolustururken, bu oran 4C24’te %9 seviyesindeydi.
Daha diigiik marjliyapilarinedeniyle UFRYK 12 gelirlerindeki bu artig
FAVOK marjini asagicekti.

2026 beklentileri biiyiimenin devamina isaret ediyor. Sirket 2026
icin %22 yil sonu enflasyonu varsayimitizerine UFRYK12 hari¢ %8-9
reel gelir biyimesi, %41-42 FAVOK marji ve %33-34 yatirim
harcamalari/satislar orani (lisans 6demeleri ve imtiyaz yenilemesi
o6demesi harig) 6ngoriyor. Bizim tahminimiz %25 yil sonu enflasyon
Uzerine yaklasik %9 reel gelir blylimesi ve yonetimin beklenti
araliginin st bandina yakin FAVOK mariji yoniindedir. Sirket 2025
icin UFRYK12 hari¢ %10 reel gelir blyimesi 6ngordi, gerceklesme
%11,5 oldu. %41,5 FAVOK mariji beklentisine karsilik gerceklesme
%41 seviyesinde kaldi.

Finansal Ozet TMS29'a gore AK Piyasa
4¢25 424 y/y| Tahmin Tahmin Fark
Net Satislar 69,317 59,657 16% 64,606 62,859 10%
FAVOK 26,366 23,525 12% 26,582 24,856 6%
FAVOK Marji 38.0% 39.4% -1.4 ppt 41.1%  39.5% -1.5 ppt
Net Kar 719 -2,075 -135% 8,085 1,631 -56%
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TTKOMTI
Endeks Uz. Getiri (6nceki Endeks Uz. Getiri)
84.00 (6nceki 84.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glncel Fiyat, TL 62.45
Getiri Potansiyeli 35%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 218,575
Firma Degeri, mn TL 277,213
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 242,229 330,515 427,633 535,518
FAVOK, mn TL 99,387 137,850 179,715 223,374
Net Kar, mn TL 22,981 29,145 36,163 50,565
Borgluluk
Net Borg, mn TL 71,838 210,090 280,180 284,384
Net Borg/FAVOK 0.7 1.5 1.6 13
Karhilik
FAVOK Mariji 41.0% 41.7% 42.0% 41.7%
Net Marj 9.5% 8.8% 8.5% 9.4%
Temettl Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 49.8% 36.4% 29.4% 25.2%
FAVOK, y/y 57.4%  38.7%  30.4%  24.3%
Net Kar, y/y 171.8% 26.8% 24.1% 39.8%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 8.2 7.5 6.0 43
FD/FAVOK 2.6 3.1 2.8 2.3
FD/Ciro 1.1 1.3 1.2 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -9.0% 11.2% 27.7% 8.6%
BIST-100 Relatif -2.3% -6.2% -2.3% -5.5%
AOIH, mn TL 1,542 1,486 1,297 1,558
80.00 - 1.40
70.00 - 1.20
60.00 - 1.00
50.00

0.80
40.00 -

0.60
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Bilango gii¢lii kalmaya devam ediyor. Net bor¢ 4C25’te dnceki ceyrege kiyasla 57,5 milyar
TL'den 60,3 milyar TL'ye yiikselirken (4C24: 52,0 milyar TL), kaldira¢ biyik o6l¢lide yatay
seyrettive net borg/FAVOK orani 0,60x olarak gerceklesti(3C25: 0,61x; 4C24: 0,81x). Net
kisa doviz pozisyonu 100 milyon USD olup, bu rakam bir dnceki ¢eyrekteki 412 milyon
USD’ye gore dnemli dlclide azaldi. 1C26’da, 5G lisansininilk taksiti (365 milyon USD), buna
iliskin KDV (219 milyon USD) ve imtiyaz yenilemesine iliskin 500 milyon USD KDV 6demesi
nedeniyle toplam yaklasik 1,1 milyar USD nakit ¢ikisi bekliyoruz.

Tahminlerimizdeki degisiklikler: Sonuglarin ardindan tahminlerimizi giincelledik. Gelir
tahminlerimizi, UFRYK 12 gelirlerinden beklenen katkinin artmasi nedeniyle yukari yonlii
revize ettik. Buna karsilik, vergi muhasebesindeki degisikliklere bagh olarak artan
ertelenmis vergi giderlerini yansittigimiz icin net kar tahminlerimizi asagi yonlu

glincelledik.

Yorum: Sonuglari operasyonel acidan giiclii degerlendiriyoruz. Net kardaki sapma biyik

Olcide vergi muhasebesindeki degisikliklerin  yillik etkisinin tek c¢eyrekte
kaydedilmesinden kaynaklanmaktadir. Glgli FBB ARPU blylimesi ve mobil abone
bazindaki saglam artis saglkl operasyonel géstergeleri desteklemektedir. “Endeks Uzeri
Getiri” tavsiyemizi ve 84 TL 12A hedef fiyatimizi koruyoruz. Tahminlerimize gére TTKOM
2026T 3,4x FD/FAVOK carpani (USD bazl) ile islem gérmekte olup, bu seviye uluslararasi
benzerlerine kiyasla yaklasik %38 iskontoya isaret etmektedir. Daha detayl analiz icin 16

Ocak 2026 tarihli telekom sektéri raporumuza linkten ulasabilirsiniz.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Degisim
Milyar TL 2025 2026T 2027T 2026T 20277 2026T 2027T
Net Satiglar 242 323 417 331 428 2% 3%
FAVOK 99 137 177 138 180 1% 1%
Net Kar 23 34 42 29 36 -14% -13%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 4C25 12A24 12A25
Satig Gelirleri 59,657 69,317 211,589 242,229
Satiglarin Maliyeti 39,232 41,816 133,777 141,025
Briit Kar 20,425 27,501 77,812 101,204
Operasyonel Giderler 12,714 13,942 47,686 49,303
Faaliyet Kari 7,711 13,559 30,126 51,900
Amortisman ve itfa Paylarn 11,825 12,939 47,148 47,202
FAVOK 19,536 26,498 77,274 99,102
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 1,942 -2,457 2,145 -7,989
Diger Faaliyetlerden Gelir/ (Gider) 3,123 -881 2,086 -3,915
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirnm Kari / (Zarar 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 1,361 311 5,405 1,601
Finansal Gelir/ (Gider) -7,282  -4,379 -35,973 -23,534
Parasal Kazang/ (Kayip) 4,740 2,491 30,627 17,858
Vergi Oncesi Kar 9,653 11,102 32,271 43,911
Vergi Geliri / (Gideri) -11,728 -10,383 -21,203 -20,931
Doénem Vergi Geliri / (Gideri) -579 -1,329 -1,120 -6,905
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -11,149 -9,053 -20,083 -14,025
Vergi Sonrasi Net Kar -2,075 719 11,068 22,981
Durdurulan Faaliyetler Kar/ (Zarar) 0 0 0 0
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Net Kar -2,075 719 11,068 22,981
Bilango (milyon TL) 4c24 4C25
Donen Varliklar 77,843 115,153
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,859 66,942
Finansal Yatinmlar 13,795 0
Ticari Alacaklar 28,610 32,245
Stoklar 3,596 1,833
Diger Dénen Varliklar 35,779 14,134
Duran Varlhklar 275,902 311,505
Finansal Yatinmlar 526 838
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0
Maddi Duran Varliklar 148,713 165,183
Maddi Olmayan Duran Varliklar 110,202 131,898
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 191 188
Diger Duran Varliklar 16,271 13,397
Toplam Varliklar 353,746 426,659
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 84,550 75,944
Finansal Borglar 34,846 19,311
Ticari Borglar 28,695 31,295
Ertelenmis Gelirler 0 0
Diger Kisa Vadeli Yakimlultkler 21,009 25,338
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 77,972 138,278
Finansal Borglar 57,469 105,658
Ertelenmis Gelirler 0 0
Ertelenmis Vergi Yikimlalikleri 6,986 17,608
Diger Uzun Vadeli Yikumlaltkler 13,518 15,011
Ozkaynaklar 191,223 212,437
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 191,223 212,437
Odenmis Sermaye 3,500 3,500
Rezervve Diger Kalemler 97,805 96,164
Gegmis Yillar Karlarn / (Zararlan) 78,850 89,792
Dénem Net Kari / (Zarar) 11,068 22,981
Azinlik Paylan 0 0
Toplam Kaynaklar 353,746 426,659
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir 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 yanlisli§indan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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