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4C25'te giiclii operasyonel performansa karsin vergi
gideri net kar baskiladu...
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Tiirk Telekom enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 4C25’te 718mn TL net kar elde etti (4C24: -
2.075mn TL). Piyasanin medyan beklentisi 3.030mn TL ve
beklentimiz ise 4.989mn TL net kar elde edilmesi yoniinde
bulunuyordu. 4C25’te artan satis gelirleri, briit karlilik ve satislara
kiyasla daha simrli artis gosteren operasyonel giderlerin
destekledigi giiclii faaliyet karliigina ragmen; net parasal pozisyon
kazancindaki dusts ve ertelenmis vergi gideri net karin beklentilerin
oldukca altinda gerceklesmesine neden oldu.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri, 4C25’te yilhk
bazda %16,2 artisla 69.312mn TL seviyesinde gercekleserek hem
bizim 64.589mn TL hem de piyasanin 62.533mn TL seviyesindeki
medyan beklentisinin lizerinde gerceklesti (4C24: 59.652mn
TL). Sabit internet, mobil ve kurumsal data ile birlikte bilyimeye
onculuk etti. UFRYK 12 gelirleri fiber altyap1 yatinmlarinin
artmasiyla son ceyrekte giiclu sekilde yikseldi. UFRYK 12 muhasebe
etkisi hari¢ tutuldugunda, 4C25 gelirleri yillik bazda %8,4 artisla
58,6 milyar TL’ye ulasti. Segmentler bazinda sabit genisbant %18,8;
mobil %5,3; TV %17,9; kurumsal data %26,5 buylrken; sabit ses,
uluslararas1 ve diger gelirler sirasiyla %1,4; %26,9 ve %4,1
oranlarinda daraldi. Sirket’in abone sayisi, 4C25’te 392 bin yeni
abonenin katkisiyla toplam 56,6 milyon aboneye ulasti. Sabit ses
segmentindeki 224 bin abone kayb1 haric tutuldugunda ceyreklik net
abone kazanimi 617 bin seviyesinde oldu. Gecen yilin yiiksek bazina
ragmen 4C25’te ARPU yillk bazda %17,9 artisla gicli seyrini
sirdurdi ve 2025 yili bilyimesini %16,5’e tasidi. Basarili fiyatlama,
gliclu yeniden taahhiitleme ve ust paket satis performansi ARPU
bliyime ivmesini destekledi. Mobil ARPU, gecen yilin dordinci
ceyregindeki gliclu %19,8’lik yikksek baz ve M2M abone
kazanimlannin ARPU lzerindeki seyreltici etkisi nedeniyle 4C’de
yillik bazda %8,5 diistii. M2M hari¢ tutuldugunda mobil ve faturali
ARPU’lar yillik bazda yatay kaldi. Yilin tamaminda ise mobil ARPU
gecen senenin %17,1°lik yiiksek bazi lzerine %4,2 yiluk bilyime
kaydetti. M2M haric tutuldugunda mobil ve faturali ARPU sirasiyla
yillik bazda %9,4 ve %11,7 biyudi. Sirket, 2026 yiinda da sabit
internet net abone kazanimimin gecen yilin lzerine ¢ikmasim
beklerken, fiyatlama aksiyonlarinin devam etmesi ve abone bazinda
hiz artisinin siirmesiyle birlikte kuvvetli bir reel ARPU buyimesi
hedefliyor.

Devam eden dezenflasyon siireci ve etkin maliyet yonetimi
operasyonel karlihig destekledi. TMS-29 etkisi dahil FAVOK,
4C25’te yillik bazda %35,6 artisla 26.496mn TL seviyesinde
gercekleserek hem bizim 25.357mn TL hem de piyasa medyan
beklentisi olan 24.851mn TL seviyesinin lizerinde gerceklesti.
FAVOK marji 4C25’te %38,2 seviyesinde gerceklesti (4C24: %32,7).

Sirket’in net bor¢ pozisyonu azaldi. 2025/09 sonunda 59,4 milyar
TL seviyesinde bulunan sirketin net bor¢ pozisyonu YS25’te 58
milyar TL’ye hafifce geriledi. Net Borc/FAVOK carpam ise 2025
itibariyla 0,6x seviyesine geriledi.

2025 yili performansi: Sirket, 2025 yiinda UFRYK 12 hari¢ bazda
satis gelirlerini yillk %14,5 artirarak 242.229mn TL seviyesine
tasidi. Boylece net satis geliri buyumesi %10 seviyesindeki sirket
beklentisinin lizerinde gerceklesti. Satis gelirlerindeki artista fiyat
ayarlamalan ve operasyonel performans etkili olurken, gelir
tarafindaki giiclii seyir sirketin faaliyet yapisim destekledi. FAVOK
marj1 ise %40,9 seviyesinde gercekleserek %41,5 olan sirket
beklentisinin hafif altinda kaldi. Sirket yil genelinde yiksek
operasyonel karlilik seviyesini biiyiik 6lclide korumayi basardi.
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2026 Beklentileri: Sirket, ana is kollarinda devam eden giicli abone buyiimesi, fiyatlama aksiyonlar1 ve sabit genis bant
abone bazinda ortalama hizdaki hizli artisin destegiyle 2026 yilinda faaliyet gelirlerinde %8-9 araliginda bliyiime
ongérmektedir. FAVOK marjinin ise bir miktar iyilesme gostererek %41-42 bandinda gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica,
5G yatinmlan ile birlikte brownfield (doniusuim) ve greenfield (yeni) fiber yatinmlarnindaki artisin etkisiyle yatinm
harcamalarinin satis gelirlerine oraninin %33-34 seviyesine yiikselmesi ongoriilmektedir.

Sirket igin “AL” tavsiyemizi koruyoruz 4C25’te acgiklanan net kar rakami beklentilerin altinda kalmis olsa da bu sapmanin
biiyiik 6lclide parasal kazanclardaki azalma ve vergi kalemlerinden kaynaklandigi goriiliiyor. Operasyonel tarafta ise giiclu
performansin korundugu izlenmektedir. Bu nedenle net karin beklentilerin altinda kalmasi operasyonel bir zayiflamadan
ziyade finansal ve muhasebesel etkilerden kaynaklanmaktadir. Bu cercevede, orta ve uzun vadede Sirket’e yonelik pozitif
gorusumuzu surdiriyoruz. Aciklanan 4C25 finansallarinin ardindan 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 80,00 TL seviyesinde
koruyoruz. Hedef fiyatimiz 04.03.2026 kapamisina gore %28,1 getiri potansiyeli tasirken “AL” tavsiyemizi surdiriyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL YS24 YS25 Yilhk 4C24 4C25 Yilhk

Satis Gelirleri 211.589 242.229 14,5% 59.652 69.312 16,2%

Brut Kar 77.812 101.204 30,1% 20.423 27.499 34,6%
Briit Kar Marji 36,8% 41,8% 34,2% 39,7%

Operasyonel Kar 30.126 51.900 72,3% 7.710 13.558 75,8%
Operasyonel Kar Marji 14,2% 21,4% 12,9% 19,6%

FAVOK 77.274 99.102 28,2% 19.534 26.496 35,6%
FAVOK Marji 36,5% 40,9% 32,7% 38,2%

Net Kar 11.068 22.981 107,6% -2.075 718 AD.
Net Kar Marji 5,2% 9,5% -3,5% 1,0%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 148.713 165.183 11,1%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 110.202 131.898 19,7%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 16.987 14.424 -15,1%
Ticari Alacaklar 28.610 32.245 12,7%
Hazir Degerler 9.859 66.942 579,0%
Diger Kisa Vadeli Vartiklar 39.374 15.967 -59,4%
Toplam Aktifler 353.746 426.659 20,6%
Uzun Vadeli Borclar 57.469 105.658 83,9%
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 20.503 32.620 59,1%
Kisa Vadeli Borglar 15.738| 2.754 -82,5%
Ticari Yukimlilikler 28.695 31.295 9,1%
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 40.117 41.895 4,4%
Toplam Yukiimlilikler 162.523 214.222 31,8%
Toplam Ozsermaye 191.223 212.437 11,1%
Toplam Pasifler 353.746 426.659 20,6%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Net Satislar 211.589 242.229 14,5%
SMM 133.777 141.025 5,4%
Brut Kar 77.812 101.204 30,1%
Faaliyet Giderleri 47.686 49.303 3,4%
Net Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 30.126 51.900 72,3%
Net Diger Gelir/(Gider) 2.970 -3.177 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 5.405 1.601 -70,4%
Finansman Gelir/ (Gider) -35.973 -23.534 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 30.627 17.858 -41,7%
Vergi Oncesi Kar 32.271 43.911 36,1%
Vergi -21.203 -20.931 A.D.
Net Kar/(Zarar) 11.068 22.981 107,6%
Azinbik Paylan 0 0 A.D.
Ana Ortaklk Paylar 11.068 22.981 107,6%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirirm danismanligi 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 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii 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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