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48,90 TL
88,90 TL

v' Piyasa beklentisini agan net kar. 3C26 déneminde Turk Telekom’'un
net kari yilhk bazda %42,2 dustsle 7,68 mir TL seviyesinde
gergeklesti. Aciklanan net kar, kurum beklentimize paralel, ortalama
piyasa beklentisinin ise %14,6 Uzerinde gergeklesti. Net kardaki
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gerileme, faaliyet karinda yillik bazda kaydedilen %7’lik disise ek
olarak, net finansal giderlerde kaydedilen belirgin yikselisten
kaynaklandi. 3C26 déneminde, sabit hat imtiyaz sdzlesmesinin uzatimi
ve 5G lisansi yUkiamlilUklerinin de etkisiyle, net finansal giderler, yillik
bazda %178 yukselisle 21,41 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Ayrica,
gecen yilin ayni doneminde 1,30 mir TL ertelenmis vergi gideri
kaydeden sirket, 3C26 déneminde de 3,06 mir TL tutarinda ertelenmis
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vergi gideri kaydetti. Bu cercevede, Tiurk Telekom'un 3C26
finansallarinin, borgluluktaki artis karsisinda, piyasa beklentisinin  Hisse Kodu TTKOM
Uzerinde kaI’|I|Ik. .gg‘rupu‘mune |§;{ret et'rr.we3| sonucunda hisse Cari Fiyat (TL) 48.90
performansina etkisini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz. B

52H En Yuksek (TL) 75,65
Net borgta artis. 326 déneminde sirketin net borcu gegen yilin ayni~ 92H En Disk (TL) 43,98
doénemindeki 74,5 mir TL'den 125,4 mir TL'ye yikseldi. Bu cercevede,  Piyasa Degeri (mn TL) 171.150
net bor¢/FAVOK rasyosu 3C25'teki 0,61x'dan 0,95x’a yikseldi. Piyasa Degeri (mn USD) 3.425
Kurum beklentimize paralel gergeklesen satis gelirleri. 3C26'da  Halka Aciklik Orani (%) 13,32
Tirk Telekom’'un konsolide cirosu yillik bazda %11,9 reel blyiime ile  Konsensus HF (TL) 81,79
86,38 _mI_r TL seviyesinde _gergeklegti. A_g;lklanan rakam kurum Konsensus Tavsiye 75% B /13% H /13% S
beklentimize ve ortalama piyasa beklentisine paralel gerceklesti. )
Konsolide gelirlerin %29'unu olusturan sabit genisbant gelirleri 3¢26'da ~ 3AHacim (mn USD) 35,7
yillik bazda %7 artis kaydetti. Mobil segment tarafinda ise elde edilen  HLY HBK (2026T) 9,17
abone kazanimlarina karsin, ARPU'da kaydedilen %8 oranindaki
gerileme, gelir gérinimunde rol oynadi. Bu ¢ercevede, mobil segment NOITSETELE |2 S ) 13,36
gelirleri yilik bazda %2 ile ilimh artis gdsterdi. Kurumsal data kalemi
gecen yilin ayni dénemine gore %16, TV segmenti gelirleri de %4
yukseldi. 4,6 milyar TL'lik artisla bilgi & iletisim teknolojileri projelerini
iceren diger gelirler kalemi ve uluslararasi satiglar yillik bazda sirasiyla Fivat Performansi
%79 ve %13 artis kaydederken; sabit ses gelirleri %6 geriledi. y
Beklentilerle uyumlu FAVOK performansi. 3C26'da sirketin 80
operasyonel giderlerinde gecen yilin ayni dénemine gore kaydedilen
%16 oranindaki artiga kargin, bilgi ve iletigim teknolojileri projelerinden
elde edilen gelirlerdeki yiikselis FAVOK bilyiimesini destekledi. Bu
cercevede sirketin FAVOK'(, yillik bazda %7 artarak 37,02 mir TL ile
kurum beklentimiz ve ortalama piyasa beklentileriyle uyumlu gérintim 69
sergiledi. Gorece dustuk marjli proje gelirlerinin artan katkisiyla yilhk
bazda 2 puan duslsle %42,9a gerileyen FAVOK marji, kurum 5,
beklentimizin 0,6 puan, piyasa beklentisinin ise 0,4 puan Uzerinde
gerceklesti. Diger taraftan, sabit hat imtiyaz siresinin uzatiimasi ve 5G
lisansina iligkin itfa giderlerinin etkisiyle amortisman ve itfa giderleri “°'°11_25 o526 o726 116

yilhk bazda %27 artarak 18,1 mir TL'ye yikseldi. Amortisman ve itfa
giderlerindeki artigin FAVOK bilyiimesini agmasi sonucunda faaliyet
kari yillik bazda %7 azalarak 18,96 mir TL’ye geriledi.

TTKOM igin 88,90 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’
tavsiyemizi surdiruyoruz. Turk Telekom'un beklentilerimizle uyumiu
olan 3C26 finansallarinin ardindan tahminlerimizi sirdurmeyi tercih
ediyoruz. TTKOM icin 12 ayhk hedef fiyatimiz 88,90 TL
seviyesinde, tavsiyemiz “AL” yonunde bulunuyor.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

TTKOM (Mn TL) SG268 3G Hedlsim . Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 86.379 77.219 11,9% 84.851 84.030
FAVOK 37.017 34.642 6,9% 35.929 35.709
FAVOK marji 42,9% 449%  -2,0% 42,3% 42,5%
Net kar 7.678 13.288 -42,2% 7.933 6.699
Net kar marji 89% 17.2% -8,3% 9,3% 8,0%

Kaynak: TTKOM, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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