1C26 Sonuglan
Telekomiinikasyon Sektorii

Seker S5 Yatinm

7 Mayis 2026

Turk Telekom

1C26'da beklentilerin oldukca iizerinde net kar-...
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Tiirk Telekom enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 1C26’da 10.457mn TL net kar elde etti (1C25:
6.719mn TL). Piyasanin medyan beklentisi 6.188mn TL ve bizim
beklentimiz ise 5.800mn TL net kar elde edilmesi yoniinde
bulunuyordu. 1C26’da beklentimizden daha yiksek parasal kazanc
pozisyonu tahminimizden sapmanin ana nedeni oldu. Bu ceyrekte
net finansman gideri ve vergi gideri net kar baskiladi.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri, 1C26’da yillik
bazda %8,7 artisla 64.858mn TL seviyesinde gercekleserek hem
bizim 64.445mn TL hem de piyasanin 64.393mn TL seviyesindeki
medyan beklentisine paralel gerceklesti (1¢25: 59.671mn TL).
Satis gelirlerindeki artista sabit internet ve kurumsal data,
biiyimeye onciilik ederken BT coziimleri gelirlerindeki kuvvetli
artis destekleyici oldu. UFRYK 12 muhasebe etkisi haric
tutuldugunda, 1C26 gelirleri yillik bazda %5,9 artisla 61,2 milyar
TL’ye ulast1. Sabit genisbant yillik bazda %17,8, TV %15 ve kurumsal
data %28,1 oraninda biiyurken uluslararasi gelirler, uluslararas ses
gelirlerindeki azalis nedeniyle %27,5 asagida gerceklesti. Mobil,
sabit ses ve diger gelirler yillik bazda yatay kaldi. Toplam abone
bazina baktigimizda, 1¢26’da 613 bin net abone kazanarak 57,2
milyona ulasti. Birinci ceyregin nispeten diisiik mevsimselligine
ragmen, sabit ses segmentindeki 163 bin net abone kayb1 hari¢
tutuldugunda ceyrekteki net abone kazamimi 776 bin oldu. 2026
yiinin ilk ceyreginde sabit genisbant abone kazanimi giiclii seyretti.
Yiksek hizli  tarife odagi ARPU bilyimesinin  6nemli
belirleyicilerinden biri olmaya devam etti. 50 Mbps ve Uzeri hizdaki
paketler abone tabaninin %66’sin olusturdu ve gecen senenin ayni
donemindeki yiiksek baz etkisine ragmen ARPU yillik bazda %17,7
olarak giiclu bir sekilde yukseldi ve sabit genisbant gelirleri %17,8
oraninda buyiddi.

Etkin maliyet yonetimi operasyonel karlihgi destekledi. TMS-29
etkisi dahil FAVOK, 1G26’da yillik bazda %17,4 artisla 27.298mn
TL seviyesinde gercekleserek hem bizim 26.745mn TL hem de
piyasa medyan beklentisi olan 26.606mn TL seviyesinin hafif
lizerinde gerceklesti. FAVOK marji 1¢26’da %42,1 seviyesinde
gerceklesti (1C25: %39,0).

Sirket’in net bor¢ pozisyonu artti. 2025/12 sonunda 63,8 milyar
TL seviyesinde bulunan sirketin net bor¢ pozisyonu 2026/03 sonunda
111,5 milyar TL’ye yiikseldi. Gecen yilin son ceyreginde 0,60x olan
Net Borc/FAVOK orami imtiyaz ve 5G lisans ile ilgili 6demeler
sonucunda 1C26’da swmirli bir yiikselis ile 0,99x seviyesinde
gerceklesti.

2026 Beklentileri: Sirket, ana is kollarinda devam eden giiclii
abone biiyiimesi, fiyatlama aksiyonlar ve sabit genis bant abone
bazinda ortalama hizdaki hizli artisin destegiyle 2026 yilinda
faaliyet gelirlerinde %8-9 araliginda biiyiime 6ngormektedir. FAVOK
marjinin ise bir miktar iyilesme gostererek %41-42 bandinda
gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica, 5G yatinmlan ile birlikte
brownfield (doniisim) ve greenfield (yeni) fiber yatirimlarindaki
artisin etkisiyle yatinm harcamalarinin satis gelirlerine oraninin
%33-34 seviyesine yukselmesi ongorilmektedir.

Sonuc olarak, aciklanan 1C26 finansal sonuclarinin beklentilere
paralel, net kar rakaminin ise beklentilerin oldukca iizerinde
gerceklesmesi sebebiyle piyasa tepkisinin kisa vadede Sirket paylan
Uizerine etkisinin simrli pozitif olacagini diisiintiyoruz. Sirket icin
hedef pay fiyatimiz1 90,00 TL’ye yiikseltiyor ve “AL” tavsiyemizi
koruyoruz.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 1C25 1C26 Yillik 4C25 Ceyreklik

Satis Gelirleri 59.671 64.858 8,7% 69.317 -6,4%

Brit Kar 24.274 26.934 11,0% 27.501 -2,1%
Briit Kar Marji 40,7% 41,5% 39,7%

Operasyonel Kar 10.584 12.594 19,0% 13.559 -7,1%
Operasyonel Kar Marji 17,7% 19,4% 19,6%

FAVOK 23.251 27.298 17,4% 26.498 3,0%
FAVOK Mariji 39,0% 42,1% 38,2%

Net Kar 6.719 10.457 55,6% 719 AD.
Net Kar Marji 11,3% 16,1% 1,0%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2025/12 2026/03 %Deg
Maddi Duran Varlklar 181.771 187.809 3,3%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 145.143 281.391 93,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 15.872 15.938 0,4%
Ticari Alacaklar 35.483 34.114 -3,9%
Hazir Degerler 73.664 30.437 -58,7%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 17.570 51.783 194,7%
Toplam Aktifler 469.505 601.472 28,1%
Uzun Vadeli Bor¢lar 116.268 120.603 3,7%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilukler 35.895 121.869 239,5%
Kisa Vadeli Borclar 3.031 2.861 -5,6%
Ticari Yikimlilikler 34.437 31.041 -9,9%
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 46.102 81.500 76,8%
Toplam Yiikiimlilikler 235.734 357.874 51,8%
Toplam Ozsermaye 233.770 243.598 4,2%
Toplam Pasifler 469.505 601.472 28,1%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03 2026/03 %Deg
Net Satislar 59.671 64.858 8,7%
SMM 35.397 37.924 7,1%
Briit Kar 24.274 26.934 11,0%
Faaliyet Giderleri 13.690 14.340 4,8%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 10.584 12.594 19,0%
Net Diger Gelir/ (Gider) -893 -179 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.050 113 -89,2%
Finansman Gelir/ (Gider) -6.905 -8.631 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazan¢/Kayip 7.753 13.988 80,4%
Vergi Oncesi Kar 11.311 17.572 55,4%
Vergi -4.592 -7.115 A.D.
Net Kar/(Zarar) 6.719 10.457 55,6%
Azintik Paylan 0 0 A.D.
Ana Ortakbk Paylan 6.719 10.457 55,6%
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UYARI NOTU:
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanarak 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 doniik yatirinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere 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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