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2G26 Kar Degerlendirmesi

TURK TELEKOM

Yiiksek kur farki giderleri kdr (izerinde baski olusturdu...

Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12 Aylik Hedef Fiyat: 81 TL), 2C26'da yillk
bazda %7 dislsle ancak piyasa beklentisinin (5,1 milyar TL) %17 ve bizim
tahminimizin (4,9 milyar TL) %21 {izerinde, 5,9 milyar TL net kar agiklad.
Netkar performansindaki yillik bazl gerileme temel olarak yiiksek kur farki
giderlerindenkaynaklanirken, tahminimizden gérilen olumiu sapma biyik
Olclide beklenenden yiiksek parasal kazanglardan kaynaklandi. Sirket,
2G26’da (2G25'teki 5 milyar TL'ye kiyasla) 16 milyar TL tutarinda parasal
kazang¢ kaydederek net kar performansini destekledi. Kur farki giderleri
artan hedging maliyetleri sebebiyle y/y %106 artis ile 16 milyar TL’ye ulastu.
Gelirler, yilhk bazdareel olarak %9,3 artisla 72,8 milyar TL'ye ulasarak 71,2
milyar TL seviyesindeki konsensis tahminini hafifce asti. Gelir blylmesi
temel olarak; gliclli sabit genis bant (FBB) ARPU artisi (konsolide blyiimeye
+437 baz puan katki), daha yiksek UFRYK12 gelirleri (+404 puan) ve kuvvetli
kurumsal verisatislari(+112 baz puan) ile desteklendi. UFRYK12 muhasebe
etkisi hari¢ tutuldugunda, konsolide gelirler 2C26’da 66,2 milyar TL
seviyesine ulasti; bu rakam 67,3 milyar TL'lik konsensiis tahmininin altinda
kalirken, yillik bazda %5,6'lik reel biylimeye isaret etti. FBB ARPU vyillik
bazda %15 artarken, mobil ARPU (M2M harig) yillik bazda yaklasik %6
geriledi. Mobil abone tabanindaki (M2Mharig) yillik%4,2'lik artisa ragmen,
mobil gelirler yillik bazda %2,4 azaldi; bu durum, mobil ARPU'daki (M2M
haric) yilhk %5,9'luk daralmayi yansitti. FAVOK, yillik bazda %5 artisla 294
milyar TL'ye ulasarak hem konsensiis hem de bizim tahminimizle uyumlu
bir seyir izledi. Konsolide FAVOK marji, biiyiik 8lgtide diisiik marjli UFRYK12
muhasebe kaleminin artan gelir katkisi nedeniyle yillikbazda 174 baz puan
daralarak %40,4 seviyesine geriledi. UFRYK12 etkisi hari¢ tutuldugunda ise
FAVOK marjiyillik bazda neredeyse yatay seyretti.

Yoénetim, ciro bilyiime 6ngoriisiinii daraltti. Yonetim, 2026 yil sonu TUFE
varsayimini %22'den %27'ye yukseltti. 2026 yili reel gelir blylimesi
tahminini %8-9 bandindan %8 olarak daraltti. Biz bu yil %30'luk yil sonu
TUFE varsayimiile %5,4 oraninda reel ciro biiylimesi 8ngériiyoruz.
Yorum: Sirketin kar rakamlarinin beklentileri asmasina ragmen; kar
kalitesinin daha diisiik olmasi ve yonetim dngorilerindeki glincelleme
nedeniyle piyasada hafif olumsuzbir tepki bekliyoruz. Parasal kazanglardan
gelen yiksek katki, kar kalitesini zayiflatti. Tahmin donemine iligkin risksiz
faiz orani (RfR) varsayimimizi %23'ten %25'e yiikseltmemiz sonucunda 12A
HF'mizi 84TL'den 81TL'ye revize ettik; tavsiyemizikoruyoruz.

TTKOM: Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2C26 2C25 yly Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar - UFRYK12 Harig 72,806 66,619 9% 71,203 69,225 2%
FAVOK 29,432 28,089 5% 29,528 29,383 0%
FAVOK Mariji 40.4% 42.2% -174 bps 41.5% 42.4% -104 bps
Net Kar 5,962 6,438 -7% 5,107 4,910 17%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

6 Agustos 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

TTKOMTI
ndeks Uz. Getiri (6nceki Endeks Uz. Getiri)
81.00 (8nceki 84.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glncel Fiyat, TL 53.35
Getiri Potansiyeli 52%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 186,725
Firma Degeri, mn TL 412,038
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 242,229 335,926 449,127 585,124
FAVOK, mn TL 99,387 140,035 189,867 247,359
Net Kar, mn TL 22,981 32,332 48,568 54,234
Borgluluk
Net Borg, mn TL 58,638 185,470 292,991 348,743
Net Borg/FAVOK 0.6 1.3 1.5 1.4
Karhhik
FAVOK Marji 41.0% 41.7% 42.3% 42.3%
Net Marj 9.5% 9.6% 10.8% 9.3%
Temettu Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 49.8% 38.7% 33.7% 30.3%
FAVOK, y/y 57.4% 40.9% 35.6% 30.3%
Net Kar, y/y 171.8% 40.7% 50.2% 11.7%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 8.2 5.8 3.8 3.4
FD/FAVOK 3.5 34 31 2.6
FD/Ciro 1.5 1.4 13 11
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -12.8%  -14.8% -3.4% -7.2%
BIST-100 Relatif -8.3% -9.9%  -235% -23.7%
AOIH, mn TL 2,085 1,911 1,500 1,540
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)
Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26
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Diger detaylar:

Yonetim, ciro biyiime 6ngoriisiinii daraltti. 2026 mali yilinin ilk alti ayinda (6M26), IFRIC12
harig gelirler %5,8 oraninda bliyldi; bu oran, 2026 mali yili icin daha 6nce agiklanan %8-9'luk
ciro blylime 6ngoriisiinin altinda kaldi. 2026 mali yili ikinci ¢eyrek (2Q26) sonuglarinin
ardindan yénetim, 2026 yil sonu TUFE varsayimini %22'den %27'ye yiikseltti. Giincellenen
ongdrii, %8'lik bir gelir biilyimesine isaret ediyor. %30'luk yil sonu TUFE varsayimi baz
alindiginda, 2026 mali yilinda %6,7 oraninda reel ciro bliyiimesi 6ngoériiyoruz. Yonetim, %41 -
42 seviyesindeki FAVOK marji beklentisini korurken, satislara oranla yatirim harcamalari
(CAPEX/Satislar) beklentisini %33-34 araligindan %34 seviyesine revize etti.

Finansal kaldirag orani ¢ceyreklik bazda yatay seyretti. Netborg, 2026'nin ikinci geyreginde bir
dnceki ceyrege kiyasla yaklasik %9 artarak 122 milyar TL'ye yiikseldi. Net borg/FAVOK orani,
ceyreklik bazda 1,0x seviyesinde yatay kaldi. 2,4 milyar ABD dolari tutarindaki imtiyaz ve 5G

yukimlulikleri dahil edildiginde, net déviz agik pozisyonu 0,3 milyar ABD dolari seviyesinde

gerceklesti.
Giincel Tahminler Onceki Tahminler
Milyar TL 2025 2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Yilsonu TUFE 30.0 27.0 25.0 30.0 24.0 20.0
Gelirler - UFRYK12 harig 222 304 409 534 306 401 501
Reel buyime - UFRYK12 harig 5.4% 5.8% 4.7% 6.2% 5.5% 4.2%
FAVOK 99 140 190 247 141 185 232
Net Kar 23 32 49 55 35 42 53
Degisim
Gelirler -1% 2% 7%
FAVOK -1% 2% 7%
Net Kar -8% 17% 3%
12A Hedef Fiyat (TRY) 81 84
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2¢25 2G26 6M25 6M26

Satig Gelirleri 66,619 72,806 130,475 142,213

Satiglarin Maliyeti 38,571 44,179 76,451 84,763

Briit Kar 28,047 28,626 54,023 57,450

Operasyonel Giderler 13,536 16,985 28,186 32,331

Faaliyet Kan 14,511 11,642 25,837 25,119

Amortisman ve itfa Paylari 13,367 16,811 26,922 32,546

FAVOK 27,878 28,453 52,760 57,665

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -4,904  -2,189 -4,127 3,138
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -1,284 -432 -2,538 -959
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kar / (Zi 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 253 753 1,376 875
Finansal Gelir/ (Gider) -8,844 -18,665 -16,233  -27,901
Parasal Kazang / (Kayip) 4,971 16,154 13,269 31,124

Vergi Oncesi Kar 9,606 9,452 21,710 28,257

Vergi Geliri / (Gideri) -3,168 -3,491 -8,082 -11,104
Doénem Vergi Geliri / (Gideri) -2,503 -1,493 -3,457 -3,523
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -665  -1,998 -4,625 -7,582

Vergi Sonrasi Net Kar 6,438 5,962 13,628 17,152

Azinlik Paylar 0 0 0 0

Net Kar 6,438.1 5,962 13,628 17,152

Bilango (milyon TL) 4¢25 2G26

Dodnen Varliklar 135,605 109,437

Nakit ve Nakit Benzerleri 78,830 25,641

Finansal Yatinmlar 0 10

Ticari Alacaklar 37,972 38,524

Stoklar 2,158 2,806

Diger Dénen Varliklar 16,644 42,467

Duran Varliklar 366,828 531,721

Finansal Yatirmlar 987 1,073

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0

Maddi Duran Varliklar 194,520 208,397

Maddi Olmayan Duran Varliklar 155,323 302,503

Diger Duran Varliklar 15,999 19,748

Toplam Varliklar 502,433 641,159

Kisa Vadeli Yukiimluliikler 89,431 133,563

Finansal Borglar 22,741 17,541

Ticari Borglar 36,853 34,852

Diger Kisa Vadeli YakUumlilikler 29,838 81,170

Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 162,836 242,342

Finansal Borglar 124,423 127,523

Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 38,413 114,818

Ozkaynaklar 250,166 265,255

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 250,166 265,255

Azinlik Paylan 0 0

Toplam Kaynaklar 502,433 641,159
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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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