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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Giiglii operasyonel performansla beklenti iistii net kar. Tirk Telekom 3C26'da
7.678 mn TL net kar acikladi. Net kar piyasa beklentisinin %14,4 (izerinde
gerceklesirken yillik bazda %42,2 geriledi. Beklenti (isti sonug, tahminlerin
izerinde gelen ciro ve FAVOK ile uyumlu. Yillik disiisiin temel nedeni, net
finansman giderinin gecen yilin ayni dénemindeki 7.697 mn TL'den 21.409 mn
Tl've yikselmesiydi. Bu tutarin 16.966 mn TL'si kur farki ve korunma
giderlerinden olustu. Sirket, finansman giderlerindeki artisi 1¢26'dan itibaren
bilancoya alinan imtiyaz siiresi uzatimi ve 5G lisansi yukiamliliklerine bagliyor.
Parasal kazang yillik %174,5 artisla 13.990 mn TL'ye yikseldi ve bu baskinin bir
kismini dengeledi.

Ceyrekte One Cikanlar

Proje gelirleri ciroyu destekledi. Konsolide ciro yillik %11,9 artisla 86.379 mn
TL've ulasti ve piyasa beklentisinin %3,4 lzerinde gerceklesti. UFRYK 12 harig
blylime %10,9 oldu. Bliylimeye en biyik katki bilgi ve iletisim teknolojileri proje
gelirlerinden geldi ve diger gelirler agirlikh olarak COP31 projesinin etkisiyle yillik
%78,9 artti. Turk Telekom, Turkiye'nin 9-20 Kasim'da Antalya'da ev sahipligi
yapacagl konferansin ugtan uca iletisim ve teknoloji altyapisini Ustlendi ve
konferansin Kiresel Dijital Donlsiim ve Teknoloji Destekgisi oldu. Yonetim bu
etkinin bir kisminin 4C26'ya da tasinmasini bekliyor. Kurumsal data gelirleri yillik
%15,6, uluslararasi gelirler %13,5, sabit genisbant gelirleri ise %6,7 artti. Sabit
genisbantta abone basina gelir artisi yiksek baz nedeniyle %7,3'e yavasladi.
1Y26'da enflasyonun gerisinde kalan mobil gelirler, 670 bin net abone
kazaniminin destegiyle yillik bazda reel olarak %2,2 biiylidii ve mobil abone sayisi
33,4 milyona ulasti. M2M hari¢ karma mobil abone basina gelir yillik %0,8
geriledi. Ancak yonetim bu gostergenin Eylil'de yillik bazda pozitife dondigini
ve iyilesmenin hizlanmasini bekledigini belirtiyor. Bireysel sabit genisbant net
abone kazanimi 83 bin ile 3C23'ten bu yana en yiiksek seviyede gerceklesti.

Marj baskisina ragmen beklenti iistii FAVOK. FAVOK yillik %6,9 artisla 37.017
mn TL oldu ve piyasa beklentisini %3,5 asti. FAVOK marji, diisiik marjli proje
gelirleri ve UFRYK 12 etkisiyle yillik 2,0 puan daralarak %42,9'a geriledi. UFRYK 12
hari¢ marj %45,7 oldu. Dogrudan maliyetler yillik %32,5 artti ve ekipman ve
teknoloji satis maliyetleri proje gelirlerine paralel olarak %127,3 yukseldi. Ticari
giderler yilik %15,9 artarken personel giderleri %2,1 geriledi. Amortisman
giderlerinin yilhk %27,4 artmasiyla faaliyet kari %7,4 dislsle 18.956 mn TL'ye
geriledi.

Gugli nakit yaratimi, kaldira¢ hafif geriledi. Serbest nakit akisi 3C26'da yillik
%40 artisla 10,0 milyar Tl'ye yikselirken lisans bedelleri hari¢ yatirm
harcamalari yillik %20,2 artisla 27,9 milyar TL oldu. D6viz—TL swaplarinin piyasa
degeri harig¢ net borg, 2C26'daki 126,1 milyar TL'den 123,3 milyar TL'ye geriledi.
Ancak imtiyaz ve 5G lisansi 6demeleri nedeniyle 3C25'teki 73,8 milyar TL'nin
belirgin sekilde tizerinde kaldi. Net borg/FAVOK orani 0,95x ile 2C26'daki 1,00x'in
altinda, 3C25'teki 0,61x'in ise lizerinde gergeklesti. Net kisa déviz pozisyonu 3,3
milyar ABD dolari olup bunun 2,8 milyar dolarlhk kismi imtiyaz ve lisans
yukimliliklerinden kaynaklaniyor. Sirket ¢eyrek sonrasinda Ekim 2031 vadeli,
tiim masraflar dahil 6 aylik SOFR + %2,15 maliyetli 1 milyar dolarhk kultp kredisi
imzaladi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz

iS YATIRIM

05/11/2026

AL

Yiikselme Potansiyeli 82%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 48.90
12 Aylik Hedef Fiyat* 88.75
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 88.75
Piyasa Degeri (mn) 171,150
Halka Agik PD (mn) 22,352
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1583.1
Hisse sayisi (Adet mn) 3,500
Takas Saklama Orani (%) 13
Yabanci Orani (%) 39
*Glincelleme tarihi: 24/04/2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 3.5 2.7 2.3
PD/DD 0.7 0.6 0.6
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

2026 beklentileri korundu. Sirket, UFRYK 12 harig yaklasik %8 operasyonel gelir
biylimesi, %41-42 FAVOK marji ve vyaklasik %34 vyatinm harcamasi/ciro
oranindan olusan 2026 beklentilerini korudu.

Yorum: Sonuglari hafif olumlu degerlendiriyoruz. Ciro ve FAVOK'teki beklenti
Usti performansin 6nemli bir kismi disik marjhi ve tek seferlik proje
gelirlerinden gelse de, mobil gelirlerin reel biyimeye donmesinin ve M2M hari¢
abone basina gelirin Eylil'de pozitife ge¢mesinin yonetimin ikinci yari igin
ongordugli toparlanmayi destekledigini disiniyoruz. 9A26'da %7,6 olan
operasyonel gelir biyimesi %8 hedefini gl¢li bir 4C26'ya bagl kilsa da, proje
gelirlerinin bir kisminin son g¢eyrege tasinmasi beklentisi bu a¢idan destekleyici.
Gugclu serbest nakit akisini ve gerileyen kaldiraci olumlu goriirken, imtiyaz ve
lisans ylkumluliklerine bagh kisa doviz pozisyonu temel risk olmaya devam
ediyor. Genel olarak olumlu bir ilk piyasa tepkisi bekliyoruz.

Tablo 1: Ozet Finansallar

Tablo 1: Ozet Finansallar

Ortaklik Yapisi (%)

= Turkiye Varlik Fonu = T.C. Hazine Ve Maliye Bakanligi

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhk 326 Tahminler
3C26 3C25 Y/Y 2C26 c/C 9A26 9A25 Y/Y isYat. Sapma Piyasa* Sapma
Ciro 86,379 77,219 +%12 76,860 +%12 236,510 214,959 +%10 83,332 +%3.7 83,555 +%3.4
Briit Kar 33,550 34,593 -%3 30,220 +%11 94,198 91,625 +%3
Briit Kar Marji %38.8 %44.8 -6.0 ppt %39.3 -0.5 ppt %39.8 %42.6 -2.8 ppt
Faaliyet Giderleri -14,727 -14,205 +%4 -17,931 %18 -48,859 -43,960 +%11
Faaliyet Gideri/Ciro -%17.0 -%18.4 +1.3 ppt -%23.3 +6.3 ppt -%20.7 -%20.5 -0.2 ppt
FaaliyetKari' 18,822 20,389 -%8 12,290 +%53 45,340 47,665 -%5
Amortisman 18,061 14,173 +%27 17,747 +%2 52,419 42,595 +%23
FAVOK? 37,017 34,642 +%7 31,071 +%19 99,086 90,777 +%9 35,749 +%3.5 35,768 +%3.5
FAVOK Marji %42.9 %44.9  -2.0ppt %40.4  +2.4ppt %41.9 %42.2 -0.3ppt %42.9 0.0 ppt %42.8 0.0 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -20,208 -6,676 +%203 -19,704 +%3 -49,663 -23,813 +%109
Parasal Kazang (Kayip) 13,990 5,096 +%175 17,054 %18 46,847 19,104 +%145
VOK 11,537 17,869 -%35 9,979 +%16 41,367 40,788 +%1
VOK Marji %13.4 %23.1 -9.8 ppt %13.0 +0.4 ppt %17.5 %19.0 -1.5 ppt
Vergi Gelir (Gider) -3,859 -4,581 -%16 -3,685 +%5 -15,582 -13,113 +%19
Net Kar 7,678 13,288 -%42 6,294 +%22 25,785 27,675 %7
Ana Ortaklik Net Kari 7,678 13,288 %42 6,294 +%22 25,785 27,675 -%7 6,269 +%22.5 6,714 +%14.4
Net Kar Marji %8.9 %17.2 -8.3 ppt %8.2 +0.7 ppt %10.9 %12.9 -2.0 ppt

Faaliyet kari = Briit kar - satis, genel yénetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez. 2 FAVOK: sirket tanimli (kur farki/reeskont haric). 2C26 Eyliil 2026 alim giiciine taginmistir.

Kaynak: Sirket, I Yatirim, Rasyonet

* Piyasa tahmini: Rasyonet Research Turkey 3G26 kar anketi medyani (15 kurum). Sapma = gerceklesen/tahmin - 1; FAVOK marjinda ppt
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HAL m GOZDEN GEGIRILIYOR ' ONERIMIZ YOK TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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