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Tiirk Telekom, 3C26 doneminde enflasyon muhasebesi
uygulanmis konsolide finansallarina gore 7.678mn TL
ana ortaklik net kar aciklamistir. Aciklanan net kar,
6.714mn TL olan beklentimizin ve ayni seviyedeki piyasa
medyan beklentisinin lizerinde gerceklesmistir. Sirket,
gecen yilin aym ceyreginde 13.288mn TL net kar elde
etmisti. Boylece net kar yillik bazda %42,2 gerilerken, net
kar marji 8,3 y.p. disiisle %8,9 seviyesine inmistir.

Net kardaki yillik gerilemede artan finansman giderleri
ve amortisman yiikii belirleyici olmustur. Diger faaliyet
gelir ve giderleri haric faaliyet kan yillik %7,7 azalarak
18.822mn TL’ye gerilerken, amortisman ve itfa giderleri
imtiyaz suresi uzatimi ve 5G lisansina iliskin varliklarin
etkisiyle %27,4 artarak 18.061mn TL’ye ulasmistir. Net
finansman giderleri 6.676mn TL’den 20.208mn TL’ye
yukselirken, ozellikle lisans ve imtiyaz yukumluliiklerinden
kaynaklanan kur farklan karliigi baskilamistir. Buna
karsilik parasal kazancin 5.096mn TL’den 13.990mn TL’ye
yukselmesi  finansman giderlerinin  etkisini  kismen
dengelemistir. Vergi gideri ise 4.581mn TL’den 3.859mn
TL’ye gerilemistir. Dolayisiyla net kardaki yillik daralma,
operasyonel performanstan ziyade artan finansman ve
amortisman yukunin etkilerini yansitmaktadir.

Konsolide satis gelirleri, 3C26’da yillik bazda reel %11,9
artarak 86.379mn TL ile 82.734mn TL olan
beklentimizin ve piyasanin 83.555mn TL medyan
beklentisinin iizerinde gerceklesmistir. UFRYK 12
muhasebe etkisi haric gelirler %10,9 artisla 79.200mn TL’ye
ulasmistir. Gelir blyumesine en glcli katki, bilgi ve
iletisim teknolojileri projelerini iceren diger gelirlerden
saglamrken, bu segmentte yillk %78,9 biylme
kaydedilmistir. Sabit genisbant gelirleri %6,7, mobil
gelirler %2,2 ve kurumsal data gelirleri %15,6 artarken,
sabit ses gelirleri %6,4 gerilemistir. Ozellikle biiyiik olcekli
teknoloji projeleri ve kurumsal data hizmetleri, gelir
buyumesinin cesitlenmesini desteklemistir.

FAVOK, yilik %6,7 artarak 36.883mn TL ile 35.327mn
TL olan beklentimizin ve piyasanin 35.768mn TL medyan
beklentisinin iizerinde gerceklesmistir. FAVOK mariji ise
yilbk 2,1 y.p. gerileyerek %42,7 olmustur. Marj
daralmasinda gorece diisiik karlihiga sahip bilgi ve iletisim
teknolojileri projelerinin gelirler icindeki payinin artmasi
etkili olmustur. Nitekim dogrudan giderler yillk %32,5
artarken, ekipman ve teknoloji satis maliyetleri %127,3
yiikselmistir. Buna ragmen konsolide gelirlerdeki giiclii
biiyiime sayesinde FAVOK artis1 siirmiis, operasyonel
karliik beklentilerin lizerinde gerceklesmistir.
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Operasyonel tarafta toplam abone sayis1 ceyreklik 905 bin net kazanimla 58,5 milyona ulasmistir. Mobil segment, 670 bin
net abone kazanimiyla 33,4 milyon aboneye yiikselirken, faturali segmentte 490 bin net abone kazamlmistir. Faturali abonelerin
toplam mobil portfoy icindeki payr %80,2 olmustur. M2M haric mobil karma ARPU yillik %0,8 gerilemekle birlikte, onceki
ceyrekteki %5,9’luk daralmaya kiyasla belirgin toparlanma gostermistir. Sirket, reel mobil ARPU biiyiimesinin eylul ayinda yillik
bazda pozitife dondigiini belirtmistir. Sabit genisbant abone sayis1 15,4 milyon seviyesinde yatay seyrederken, fiber abone
say1s1 14,6 milyona ulasmistir. Sabit genisbant ARPU’su yillik %7,3 artrms, FTTH/B abone sayisi ceyreklik 378 bin net kazanimla
7,8 milyona yikselmistir. Mobil fiyatlama dinamiklerindeki iyilesme ve fiber donusimuniin orta vadeli gelir buyimesini
desteklemesini bekliyoruz.

Nakit akis1 tarafinda iiclincii ceyrekte belirgin iyilesme kaydedilmistir. Lisans bedelleri ve glines enerjisi yatinmlan haric
yatinm harcamalan yillik %20,2 artarak 27.900mn TL olurken, kaldiracsiz serbest nakit akisi %39,4 yikselisle 10,0mlr TL’ye
ulasmistir. Bununla birlikte, ilk dokuz aylik donemde 5G lisans bedelinin ilk taksiti ve lisans ile imtiyaz uzatimina iliskin KDV
odemelerinin etkisiyle kaldiragsiz serbest nakit akisi 39,0mlr TL negatif gerceklesmistir. S6z konusu odemeler harig
tutuldugunda 12,0mlr TL pozitif nakit akisi elde edilmesi, temel operasyonlarin nakit yaratma kapasitesinin korunduguna isaret
etmektedir.

Net borg, 2C26 sonundaki 122,4mlr TL’den 125,4mlr TL’ye yiikselirken, Net Bor¢/FAVOK orani 1,00x seviyesinden 0,95x’e
gerilemistir. Bununla birlikte, 5G lisans1 ve imtiyaz uzatimindan kaynaklanan yukumliliklerin bilanco lizerindeki etkileri
onemini korumaktadir. Sirket’in s6z konusu yiikiimliiliikler dahil net kisa yabanci para pozisyonu 3,3mlr ABD dolar1 seviyesinde
bulunurken, bu yukumlulikler hari¢c net kisa pozisyonu 508mn ABD dolandir.

Sirket, 2026 yili icin UFRYK 12 harig gelir biiylimesi ongoriisiinii yaklasik %8, FAVOK marji beklentisini %41-42 ve yatirim
harcamalarinin satis gelirlerine oram tahminini yaklasik %34 seviyesinde korumustur.

Sonuc¢ olarak, Tiirk Telekom’un 3C26 finansal sonuclarinin hisse performansi iizerindeki kisa vadeli etkisini pozitif
degerlendiriyoruz. Net satislar, FAVOK ve net kirin beklentileri asmasi, mobil ARPU egilimindeki toparlanma ve iiciincii
ceyrekte giiclenen nakit yaratimi olumlu gorinimu desteklemektedir. Buna karsiik yillik bazdaki marj daralmasi, artan
finansman giderleri ve 5G ile imtiyaz uzatimindan kaynaklanan yukimlulikler izlenmesi gereken baslica unsurlar olmaya devam
etmektedir. Orta-uzun vadede fiber altyap1 ve 5G yatinmlarinin gelir biyimesini desteklemesini, mobil fiyatlama kosullarindaki
iyilesmenin ise operasyonel karliiga olumlu yansimasini bekliyoruz.

Tiirk Telekom icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 90,00 TL seviyesinde sabit tutuyor ve tavsiyemizi ‘AL’ olarak
koruyoruz. 4 Kasim 2026 tarihli pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimiz %84,0 getiri potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3C25 3C26 Yilhk
Satis Gelirleri 214.959  236.510 10,0% 77.219 86.379 11,9%
Briit Kar 91.625 94.198 2,8% 34.593 33.550 -3,0%
Briit Kar Marji 42,6% 39,8% -2,8 yp 44,8% 38,8% -6,0 yp
Operasyonel Kar 47.665 45.340 -4,9% 20.389 18.822 -7,7%
Operasyonel Kar Marji 22,2% 19,2% -3,0 yp 26,4% 21,8% -4,6 yp
FAVOK 90.259 97.759 8,3% 34.562 36.883 6,7%
FAVOK Marj 42,0% 41,3% -0,7 yp 44,8% 42,7% -2,1yp
Net Kar 27.675 25.785 -6,8% 13.288 7.678 -42,2%
Net Kar Marji 12,9% 10,9% -2,0 yp 17,2% 8,9% -8,3 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12] 2026/09 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 205.352 228.302 11,2%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 163.972 323.722 97,4%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 17.931 24.345 35,8%
Ticari Alacaklar 40.086 46.263 15,4%
Haar Degerler 83.220] 30.418 -63,4%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 19.849 42.670 115,0%
Toplam Aktifler 530.411] 695.719 31,2%
Uzun Vadeli Borglar 131.351 130.735 -0,5%
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 40.552 123.141 203,7%
Kisa Vadeli Borglar 3.424 4.222 23,3%
Ticari Yukumlilukler 38.905 41.849 7,6%
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 52.082 108.763 108,8%
Toplam Yukumlalukler 266.314 408.711 53,5%
Toplam Ozsermaye 264.096 287.008 8,7%
Toplam Pasifler 530.411 695.719 31,2%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09| 2026/09 Degisim %
Net Satslar 214.959 236.510 10,0%
SMM 123.334 142.312 15,4%
Brit Kar 91.625 94.198 2,8%
Faaliyet Giderleri 43.960] 48.859 11,1%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 47.665 45.340 -4,9%
Net Diger Gelir/(Gider) -2.803 -1.184 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.604 1.035 -35,5%
Finansman Gelir/(Gider) -23.813 -49.663 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc¢/Kayp 19.104 46.847 145,2%
Vergi Oncesi Kar 40.788 41.367 1,4%
Vergi -13.113 -15.582 A.D.
Net Kar/(Zarar) 27.675 25.785 -6,8%

Aainbk Paylan 0] 0 A.D.

Ana Ortaklik Paylan 27.675 25.785 -6,8%

Kaynak: KAP, Finnet, $eker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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