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Beklentilerin iizerinde sonuglar...
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Tiirk Telekom enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 3C25’te 10.243mn TL net kar elde etti (3C24:
3.976mn TL). Piyasanin medyan beklentisi 5.973mn TL ve bizim
beklentimiz 6.800mn TL net kar elde edilmesiydi. Beklentilerin
oldukca Uzerinde aciklanan net karda, satis gelirlerindeki artis ile
birlikte maliyetlerin ve operasyonel giderlerin kontrolii sayesinde
giiclenen operasyonel karliliktaki artis etkili oldu. Bununla birlikte
faiz oranlarnn ve hedge maliyetlerindeki dususiin etkisiyle net
finansman giderlerinin azalmasi da karlihg1 destekledi.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri bizim 56.600mn
TL beklentimizin ve piyasanin medyan beklentisi olan 56.537mn
TL’nin lizerinde yilhk %11 artisla 59.522mn TL oldu (3C24:
53.788mn TL). Sabit internet ve mobil, kurumsal data ile birlikte
biiyimeye bir kez daha onciilik etti. UFRYK 12 muhasebe etkisi
hari¢ tutuldugunda, 3C25 gelirleri yilik bazda %9 artisla 55,1 milyar
TL’ye ulasti. Segmentler bazinda sabit genisbant %14,3, mobil
%13,2, TV %20,7, kurumsal data %30,7 biiylirken; sabit ses,
uluslararasi ve diger gelirler sirasiyla %1,3, %40,4 ve %14,2 oraninda
daraldi. Toplam abone sayis1 3C25’te ceyreklik bazda 2 milyon net
abone kazanimiyla 56,2 milyona ulasti. Sabit ses segmentindeki 178
bin abone kayb1 hari¢ tutuldugunda, ceyreklik net abone kazanim
2,2 milyon oldu. Bireysel musterilerden gelen giiclu talep hem mobil
hem sabit internet segmentlerinde etkili olurken, mobil
segmentteki blyiime kurumsal segmentin katkisiyla daha da
hizlandi. Buna paralel olarak, dokuz aylik donemde toplam net
abone kazanimi 3 milyonu asarken, sabit ses segmenti haric
tutuldugunda bu rakam 3,5 milyonun {zerine c¢ikti. ARPU
biiyimeleri, gecen yiin ayn1 donemindeki yiiksek baz nedeniyle
onceki ceyrege kiyasla beklentilere paralel bir normallesme
gostermesine ragmen giiclii seyrini korudu. Sabit internet
gelirlerindeki yillik %14,3’luk artista, %1,4’luk ortalama abone bazi
biiyiimesi ve %12,6 ARPU biiyiimesi etkili oldu. Ote yandan, mobil
gelirlerdeki %13,2’lik artis ise blyiik olcude %10,9’luk ortalama
abone baz1 bliylimesi ve %2’lik ARPU biiylimesinden kaynaklandi.
M2M haric tutuldugunda ARPU bilyiimesi %7,8 olarak gerceklesti.
Maliyetlerin ve operasyonel giderlerin kontroli sayesinde
operasyonel karlilik giiclendi. TMS-29 etkisi dahil FAVOK bizim
24.500mn TL ve piyasanin medyan beklentisi olan 23.872mn TL
seviyesindeki beklentisini asarak yilhk %22,7 artisla 26.641mn
TL oldu. FAVOK marj1i %44,76 seviyesinde gerceklesti (3¢C24:
%40,38).

Sirket’in net bor¢ pozisyonu azaldi. 30 Eyliil itibari ile net bor¢
56,9 milyar TL seviyesinde (2025/06’da 60,5 milyar TL), Net
Borc/FAVOK carpani 3¢25 itibariyla 0,64x seviyesine geriledi.

2025 yihi konsolide finansal sonuclarina iliskin ongoriilerde
revizyon yapildi. 2025 yili icin %10 olan konsolide gelir bluyimesi
(UFRYK 12 haric) ve %29 olan yatirim harcamalarinin satis gelirlerine
orani 6ngoriisii korunurken, FAVOK marjinin 2025'in ilk dokuz ayinda
beklentileri asmastyla birlikte FAVOK marji 6ngoriisii %41'den %41,5
seviyesine revize edildi. Sirket beklentilerinde 2025 yil sonu
enflasyon oraninin %29 olacagini varsaymistir.

Sirketin bu ceyrekte abone dinamikleri sabit internette fiyatlama
ve mevsimsellikle sekillenirken, mobil pazarda daha cok suregelen
yogun rekabetten etkilendi. Mobil genel olarak iyi bir yaz sezonu
gecirirken, sabit internet giiclii bir okula geri doniis donemi gecirdi.
Mobil yine cok kuvvetli net abone kazanimi performansi sergilerken,
sabit internet Temmuz/Agustos aylarindaki fiyatlama
hareketlerinin (Temmuz ayinda toptan tarifeler ve perakende yeni
musteri tarifeleri, Agustos ayinda ise perakende mevcut misteri
tarifeleri) etkisiyle giiclu ARPU bliyumesi Uretmeye devam etti.
3C25 donemine iliskin finansal sonuclarin beklentilerin lzerinde
gerceklesmesi nedeniyle piyasa tepkisinin pozitif olacagini
dusuntyoruz. 3C25 finansallar1 sonrasi, sirket icin 72,50 TL olan
hedef pay fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A24 9A25 Yilik 3C24 3C25 Yilhik

Satis Gelirleri 145.591 165.695 13,8% 53.788 59.522 10,7%

Brit Kar 54.992 70.627 28,4% 22.329 26.665 19,4%
Briit Kar Marji 37,8% 42,6% 41,5% 44,8%

Operasyonel Kar 21.479 36.741 71,1% 10.566 15.716 48,7%
Operasyonel Kar Marji 14,8% 22,2% 19,6% 26,4%

FAVOK 55.328 69.574 25,7% 21.720 26.641 22,7%
FAVOK Marji 38,0% 42,0% 40,4% 44,8%

Net Kar 12.595 21.333 69,4% 3.976 10.243 157,6%
Net Kar Marji 8,7% 12,9% 7,4% 17,2%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirnm Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 142.507 153.792 7,9%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 105.603 112.510 6,5%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 16.278 16.057 -1,4%
Ticari Alacaklar 27.416 29.935 9,2%
Hazir Degerler 9.448 14.525 53,7%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 37.731 19.845 -47,4%
Toplam Aktifler 338.982 346.664 2,3%
Uzun Vadeli Borglar 55.071 52.430 -4,8%
Diger Uzun Vadeli Yukiimlilikler 19.648 24.176 23,0%
Kisa Vadeli Borclar 15.081 2.694 -82,1%
Ticari Yukumlilikler 27.498 28.775 4,6%
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 38.443 35.900 -6,6%
Toplam Yukimlilikler 155.740 143.975 -7,6%
Toplam Ozsermaye 183.242 202.689 10,6%
Toplam Pasifler 338.982 346.664 2,3%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09 2025/09 %Deg
Net Satislar 145.591 165.695 13,8%
SMM 90.599 95.069 4,9%
Briit Kar 54.992 70.627 28,4%
Faaliyet Giderleri 33.512 33.886 1,1%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 21.479 36.741 71,1%
Net Diger Gelir/(Gider) -472 -2.161 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 3.875 1.236 -68,1%
Finansman Gelir/ (Gider) -27.493 -18.356 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 24.807 14.725 -40,6%
Vergi Oncesi Kar 21.674 31.440 45,1%
Vergi -9.079 -10.108 A.D.
Net Kar/(Zarar) 12.595 21.333 69,4%
Azinbk Paylan 0 0 A.D.
Ana Ortaklk Paylar 12.595 21.333 69,4%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm 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 i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii 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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