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Tiirk Telekom, 2C26 doneminde enflasyon muhasebesi
uygulanmis finansal sonucglarina gore 5.962mn TL net kar
aciklamistir. Agiklanan net kar, 5.206mn TL olan
tahminimizin ve 4.910mn TL seviyesindeki piyasa medyan
beklentisinin iizerinde gerceklesmistir. Sirket, gecen yilin
ayni ceyreginde 6.438mn TL net kar aciklamisti. Boylece net
kar yillik bazda %7,4 gerilerken, net kar marj1 1,5 y.p. disiisle
%8,2 seviyesine gerilemistir.

Net karin yilhk bazda gerilemesinde faaliyet karindaki
diisiis ile artan finansman giderleri etkili olmustur. Diger
faaliyet gelir/giderleri hari¢ faaliyet kari yillk bazda %19,8
azalarak 11.642mn TL’ye gerilerken, faaliyet kar marj1 5,8
y.p. dususle %16,0 olmustur. Amortisman ve itfa giderleri ise
imtiyaz suresi uzatiminin Uc aylik etkisi ve 1 Nisan’da ticari
kullanima alinan 5G lisans1 nedeniyle %25,8 artarak 16.811mn
TL’ye ulasmistir.

Net finansman gideri yillik bazda %111,0 artarak 18.665mn TL
seviyesine yikselmistir. Sirket, bu artista imtiyaz suresi
uzatimi ve 5G lisans yukimliluklerinden kaynaklanan kur
farklan ile yikselen hedge maliyetlerinin etkili oldugunu
belirtmistir. Buna karsiik parasal kazan¢c 4.971mn TL’den
16.154mn TL’ye yikselerek finansman giderlerinin etkisini
onemli olclide simrlamistir. Vergi 6ncesi kar %1,6 gerileyerek
9.452mn TL olurken, 3.491mn TL vergi gideri sonrasinda
5.962mn TL net kar kaydedilmistir.

Konsolide satis gelirleri, 2C26’da yillik bazda %9,3 artarak
72.806mn TL’ye yiikselmistir. Aciklanan satis gelirleri,
70.931mn TL olan beklentimizin ve 70.695mn TL
seviyesindeki piyasa medyaninin iizerinde gerceklesmistir.
UFRYK 12 muhasebe etkisi haric gelirler ise %5,6 artarak
66.206mn TL olmustur.

Gelir biiyiimesine sabit genisbant, kurumsal data, BT
coziimleri ve ekipman satislar1 onciililkk etmistir. Sabit
genisbant gelirleri %14,8, kurumsal data gelirleri %17,0, TV
gelirleri %12,2 ve diger gelirler %29,8 biiyiirken; mobil gelirler
%2,4, sabit ses gelirleri %6,5 ve uluslararas1 gelirler %25,8
gerilemistir. UFRYK 12 haric faaliyet gelirlerinin %34’uUnu
olusturan sabit internet, yillk bazda 2,9mlr TL ilave gelir
saglayarak biiyiimeye en yiiksek katkiyr sunmustur. Kurumsal
data, BT cozimleri ve ekipman satislar da toplam 2,7mlr TL
katki saglamistir.

FAVOK, yillik bazda %2,1 artarak 28.453mn TL seviyesinde
gerceklesmis; 29.614mn TL olan beklentimizin ve piyasanin
29.573mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin altinda
kalmistir. FAVOK mariji yillik bazda 2,8 y.p. daralarak %39,1
seviyesine gerilemistir. Marj daralmasinda dogrudan
giderlerdeki artis, cogunlukla tek seferlik ticari giderler ve
dusuk marjli UFRYK 12 gelirlerinin buyumesi etkili olmustur.

(‘

AL

\-

_ Hedef Fiyat: 90,00 TL
Onceki Hedef Fiyat: 90,00 TL
Yukselis potansiyeli: %68,7

'\

J

Fiyat

BiST 100

US$ (MB Alig):

52 Hafta Yiiksek:

52 Hafta Diigiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TL
53,35
13.703
47,488
75,65
47,48

uss$
112
289

1,73
1,06

TTKOM.TI / TTKOM.IS

Pay Senedi Sayisi (Mn): 3.500
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri (TL Mn): 186.725 3.932
Halka Agik PD (TL Mn): 24.274 51
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): -12.8 -3.4 1,2
USS$ Getiri (%): -14.4 174 -16,3
BiST 100 Relatif Getiri (%): -8,3 23,5 23,7
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.500,6
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 343
Beta 1,01
Yillik Volatilite (Hisse) 0,34
Yillik Volatilite (BiST 100) 0,23
Ortaklik Yapisi %
Turkiye Varlik Fonu 61,7
TC Hazine ve Maliye Bakanhgi 250
Halka Agik 13.3
Toplam 100,0
80 110
70 ',f‘ 100
\,
60 “», 90
50 80
40 70
& &8 8 8 & &8 & & & 8 &
3 g 17 v ] =] - ©vi N 3
228 25832235252
s TTKOM Pay Fiyat (TL) BIST-100 Rel.

Seker Yatirnm Arastirma



Seker &5 Yatinm

6 Agustos 2026

Maliyet tarafinda dogrudan giderler %10,7, ekipman ve teknoloji satis maliyetleri %93,5 artmistir. Ticari giderlerdeki %42,4’lik
yiikseliste cogunlukla tek seferlik giderler etkili olurken, teknoloji bakim ve onarim maliyetleri nedeniyle network giderleri %22
artmistir. Personel giderleri ise AssisTT’te sona eren projelerin ardindan calisan sayisindaki azalisla %4,8 gerilemistir. Sonuc
olarak faaliyet giderlerinin satislara oran %57,8’den %59,6’ya yukselmistir.

Operasyonel tarafta toplam abone sayisi ceyreklik bazda 455 bin net kazammla 57,6 milyona ulasmistir. Mobil segment, 539
bin net abone kazammiyla 32,7 milyon aboneye yiikselirken, faturali segmentte 415 bin net abone kazamlmstir. Faturali
abonelerin toplam mobil portfoy icindeki payr %80,3 olurken, mobil abone sayisi yillik bazda %14,7 ve faturali abone sayisi
%20,0 artrmistir.

Sabit genisbant abone sayis1 15,4 milyon seviyesinde yatay seyrederken, fiber abone sayis1 14,5 milyona ve fiber abonelerin
toplam portfdy icindeki pay1 %94, 1’e yilkselmistir. Fiber ag uzunlugu 571 bin kilometreye, fiber altyapinin kapsadigi hane sayisi
ise 34,6 milyona ulasmistir. Sabit genisbant ARPU’su %15,2 artarken, 50 Mbps ve iizeri paketlerin abone bazi icindeki pay1
%54’ten %69’a yukselmistir.

Buna karsiik M2M hari¢c mobil karma ARPU yillik bazda %5,9, faturali ARPU ise %7,3 gerilemistir. Sirket, uygulanan fiyatlama
aksiyonlarinin katkistyla mobil ARPU buyiimesinin yilin ikinci yanisinda yeniden pozitife donmesini beklemektedir.

Glnes enerjisi yatinmlan hari¢ yatinm harcamalari, 5G ve fiber yatinmlarinin etkisiyle %39,8 artarak 23.116mn TL’ye
yukselirken, toplam yatinm harcamalar1 23,5mlr TL olmustur. Net borg, 2C25 sonundaki 74,2mlr TL’den 2C26 sonunda 122,4mlr
TL’ye yiikselirken, Net Borc/FAVOK oran1 1,00x seviyesinde gerceklesmistir. Yabanci para net kisa pozisyonu, 2,8mlr ABD dolan
tutarindaki imtiyaz ve mobil lisans yukimlulukleri dahil 2,4mlr ABD dolar olurken, soz konusu yukumlulukler hari¢c 331mn ABD
dolar net uzun pozisyon bulunmaktadir.

Sirket, 1Y26’da 13.317mn TL isletme nakit akisi yaratirken, yatinm faaliyetlerinden 59.728mn TL nakit cikis1 kaydetmistir.
Kaldiracsiz serbest nakit akisi, 5G lisans bedelinin ilk taksiti ile lisans ve imtiyaz siiresi uzatimina iliskin KDV odemelerinin
etkisiyle 46,4mlr TL negatif gerceklesmistir. Bu 6demeler haric¢ tutuldugunda kaldiracsiz serbest nakit akisi 3,5mlr TL olmustur.

Sirket, 2026 yil sonu enflasyon varsayimini %22’den %27’ye yiikseltirken, UFRYK 12 hari¢ faaliyet geliri bluyumesi ongorisinu
%8-9 araligindan yaklasik %8 seviyesine revize etmistir. FAVOK marj1 ongériisi %41-42 araliginda korunurken, yatirim
harcamalarinin satis gelirlerine orani beklentisi yaklasik %34 seviyesine tasinmistir.

Sonug olarak, Tiirk Telekom’un 2C26 sonugclarini sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Satis gelirlerinin beklentileri asmasi,
FAVOK’iin beklentilere paralel ve net kdrin tahminlerin iizerinde gerceklesmesi olumlu gériinimii desteklemistir. Sabit
genisbant gelirleri, kurumsal data ve mobil abone kazanimlan giiclii seyrederken; faaliyet karindaki gerileme, mobil ARPU’daki
reel daralma, yiikselen net finansman giderleri ve yuksek yatinm harcamalan sonuclar simirlamaktadir. Yilin ikinci yansinda
mobil ARPU’daki toparlanma, hedge maliyetleri ve nakit akis1 performansi yakindan izlenecektir.

Tiirk Telekom icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 90,00 TL seviyesinde sabit tutuyor ve tavsiyemizi ‘AL’ olarak
koruyoruz. 5 Agustos 2026 tarihli pay kapams fiyatina gore hedef fiyatimiz %68,7 kazandirma potansiyeli tasimaktadir.

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

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yilhk 2¢25 2C26 Yilhk
Satis Gelirleri 130.475 142.213 9,0% 66.619 72.806 9,3%
Briit Kar 54.023 57.450 6,3% 28.047 28.626 2,1%
Briit Kar Marji 41,4% 40,4% -1,0 yp 42,1% 39,3% -2,8 yp
Operasyonel Kar 25.837 25.119 -2,8% 14.511 11.642 -19,8%
Operasyonel Kar Marji 19,8% 17,7% -2,1yp 21,8% 16,0% -5,8 yp
FAVOK 52.760 57.665 9,3% 27.878 28.453 2,1%
FAVOK Marji 40,4% 40,5% +0,1 yp 41,8% 39,1% -2,8 yp
Net Kar 13.628 17.152 25,9% 6.438 5.962 -7,4%
Net Kar Marji 10,4% 12,1% +1,6 yp 9,7% 8,2% -1,5yp

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

BILANGCO (TL Mn) 2025/12| 2026/06 Degisim %
Maddi Duran Vartklar 194.520 208.397 7,1%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 155.323 302.503 94,8%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 16.986 20.821 22,6%
Ticari Alacaklar 37.972 38.524 1,5%
Hazir Degerler 78.830] 25.641 -67,5%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 18.802 45.273 140,8%
Toplam Aktifler 502.433| 641.159 27,6%
Uzun Vadeli Borglar 124.423 127.523 2,5%
Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 38.413 114.818 198,9%
Kisa Vadeli Borglar 3.244 3.422 5,5%
Ticari Yuktumlilikler 36.853 34.852 -5,4%
Diger Kisa Vadeli Yukuimliliikler 49.335 95.289 93,1%
Toplam Yiikimliiliikler 252.267 375.904 49,0%
Toplam Ozsermaye 250.166 265.255 6,0%
Toplam Pasifler 502.433| 641.159 27,6%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06| 2026/06 Degisim %
Net Satislar 130.475 142.213 9,0%
SMM 76.451 84.763 10,9%
Briit Kar 54.023 57.450 6,3%
Faaliyet Giderleri 28.186 32.331 14,7%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 25.837 25.119 -2,8%
Net Diger Gelir/(Gider) -1.945 -362 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.376 875 -36,4%
Finansman Gelir/ (Gider) -16.233 -27.901 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 13.269 31.124 134,6%
Vergi Oncesi Kar 21.710 28.257 30,2%
Vergi -8.082 -11.104 A.D.
Net Kar/(Zarar) 13.628 17.152 25,9%

Azinbk Paylan 0 0 A.D.

Ana Ortakhk Paylan 13.628 17.152 25,9%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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