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. Telekom <TTKOM> — 3C26 BILANCO ANALIZi

Ciro gliclii bliylidii, net kar finansman yiikiiyle geriledi

Turk Telekom'un 3C26 net satislari gegen yilin ayni geyregine gore %11,9 artarak 86,4
milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK %6,7 artisla 36,9 milyar TL'ye ¢ikti ve son yedi ceyregin
en yiiksek seviyesinde gercgeklesti. Brut kar %3,0 azalarak 33,5 milyar TL'ye, esas
faaliyet kari %8,2 azalarak 18,0 milyar TL'ye geriledi. Net kar 13,3 milyar TL'den 7,7
milyar TL'ye indi. Net kardaki distsin %82,7'si net finansman gideri ile parasal
kazancin birlikte olusturdugu faaliyet disi yiikten geldi. Sonuglar, gii¢lii ciro ve FAVOK
buylmesine karsin yeni lisans ve imtiyaz yukamldliklerinin net kari baskiladigina
isaret ediyor.

Proje gelirleri biiyiimeyi artirdi, marjlari daraltti

Ciro artisinda diistik marjli bilgi ve iletisim teknolojisi proje gelirleri belirleyici oldu.
Ekipman ve teknoloji satis maliyetinin %127,3 artmasiyla brit kar marji 6,0 puan
gerileyerek %38,8'e indi. Faaliyet giderleri %3,7 artigla ciro bliyiimesinin altinda kaldi
ve ciroya orani %18,4'ten %17,0'a geriledi. Personel giderleri reel olarak %2,1 azaldi.
FAVOK marji 2,1 puan disisle %42,7 oldu. imtiyaz siiresinin uzatiimasi ve 5G
lisansiyla amortisman %27,4 artti ve FAVOK artisinin esas faaliyet karina yansimasini
engelledi.

Sabit genigbant gii¢lii, mobilde fiyat toparlanmasi basladi

Sabit genisbantta abone basina ortalama gelir (ARPU) reel olarak %7,3 artarak 547,6
TL'ye yiukseldi. Eve ve binaya kadar fiber abone sayisi %24 artigla 7,8 milyona ulasti.
Perakende segmentteki 83 bin net abone kazanimi 3C23'ten bu yana en yuksek
seviyede gerceklesti. Mobil abone sayisi %8,4 artisla 33,4 milyona ¢ikti. M2M harig
mobil ARPU %0,8 geriledi ve Eylil'de yillik bazda artiya dondi. Sabit hat bolimiinin
FAVOK'U %20,5 artarken mobil bolimiin FAVOK'G %9,1 azald.

Net karda lisans ve imtiyaz borglari belirleyici oldu

Net finansman gideri 6,7 milyar TL'den 20,2 milyar TlL'ye yikseldi. Artista 2026
basinda bilangoya giren BTK lisans ve imtiyaz borglarinin kur farki ve iskonto giderleri
etkili oldu. Dokuz ayda bu borglar igin yazilan 19,7 milyar TL'lik gider, net finansman
giderinin %39,6'sin1 olusturdu. Parasal kazang 5,1 milyar TL'den 14,0 milyar TL'ye ¢ikti
ve net finansman giderinin %69,2'sini karsiladi (3¢25: %76,3). Efektif vergi orani
%25,6'dan %33,4'e yikseldi.

Nakit tretimi giligclendi, BTK borcu izlenmeli

Kaldiragsiz serbest nakit akisi %39,4 artisla 10,0 milyar TL'ye yikseldi. Bu tutarin 5,2
milyar TL'si, 5G ve imtiyaz KDV'sinin izlendigi diger alacaklardaki azalistan geldi. Net
borg¢ Haziran sonuna gore reel olarak %2,2 azalarak 123,3 milyar TL'ye geriledi ve net
borg/FAVOK orani 0,94 oldu. Net borg disinda izlenen BTK lisans ve imtiyaz borcu
135,8 milyar TL'ye ulasti ve bu borg dahil edildiginde oran 1,98'e gikiyor. Finansal
borcun %95,6's1 déviz cinsinden bulunuyor. Sirket Ekim'de 1 milyar dolarlik uzun
vadeli kullp kredisi sagladi.
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Faaliyet giicii siiriiyor, yiikiimluliik yapisi ve kur riski izlenmeli. Sirket 2026 éngoriilerini 3¢26 sonuglariyla korudu. UFRYK 12
harig gelir dokuz ayda %7,6 biiyiidii ve biiyiime 3C26'da %10,9'a hizlandi. Dokuz aylik FAVOK mariji %41,9 ile ngérii araliginda
gerceklesti. Yatirim harcamalarinin satislara orani %30,3 oldu.

Beklentiler

_m 2026 Onceki 2026 Giincel 9A26 Gerg. 4C26 Gerekli
Gelir Biiyiimesi (UFRYK-12 harig) %11,5 %8-9 %8 %7,6 ~%9,2
FAVOK Mariji %41,0 %41-42 %41-42 %41,9 %38,3-42,3
Yatirim Harcamalari / Satislar %28,8 %33-34 %34 %30,3 ~%45

Ongoriiler korundu, son geyrekte yatirim ve marj belirleyici olacak

Yillik %8'lik gelir buyumesi 6ngorisi icin son geyrekte UFRYK 12 harig gelirin yaklasik %9,2 biliylimesi gerekiyor. 3C26'da
gerceklesen %10,9'luk biiylime ve proje gelirlerinin bir béliminiin son ceyrege yansimasi bu hedefi destekliyor. FAVOK
marjinin %41-42 araliginda kalmasi igin son ¢eyrek marjinin en az %38,3, araligin Ust sinirt igin %42,3 olmasi gerekiyor. Yatirim
harcamalarinin satiglara oraninin %34'e ulagsmasi igin ise son geyrekte yaklasik 35,6 milyar TL yatirim yapilmasi gerekiyor.
Yatirimlarin hizlanmasi ve imtiyaz uzatim bedelinin ilk taksitinin 2026'nin son is glinlinde 6denecek olmasi son geyrek nakit
akisini baskilayabilir. Sirket yil sonu enflasyon varsayimini %29,5'e yikseltmesine ragmen ongorilerini korudu. Kur
korumasinin lgiincl geyrekte azaltilmasi ve dolar bazli BTK yikimlalikleri, kurdaki hareketleri finansman giderine daha
dogrudan yansitabilir.

Degerlendirme

Sirketin 3C26 sonuglarini sinirli pozitif degerlendiriyoruz. Gegen yilin ayni ¢eyregine gére %11,9 artan ciro, %6,7 artisla son
yedi ceyregin en yiiksek seviyesine gikan FAVOK, sabit genisbantta reel ARPU artisi ve giiglenen nakit tiretimi faaliyet giiciiniin
strdigini gosteriyor. Buna karsin net kardaki %42,2'lik diistisiin %82,7'sinin yeni lisans ve imtiyaz yukiamlaluklerinin yarattigi
faaliyet disi yiikten gelmesi olumlu gériinimii sinirhyor. Proje karmasiyla daralan marijlar, mobil FAVOK'teki gerileme ve dolar
bazlh BTK yiikiimlultklerinin olusturdugu kur riski yoni olumsuz etkileyebilecek unsurlar olarak dne ¢ikiyor. ARPU biiyiimesi,
FAVOK mariji, son geyrek yatirim harcamasi, kur korumasi ve BTK yiikiimliliklerinin seyri temel takip noktalarimiz olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlighk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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Ahmet Server DEDE

integral Yatinm Arastirma

Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
o +90 212 329 3289

Arastirma Uzmani

9 harundemircan@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3288

Arastirma Uzman Yardimcisi

& senacoban@integralyatirim.com.tr
o 0212 329 3286

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ertugrulaksoy@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3285

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




