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Finansal Bilgiler - Yilhk 2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 145.591 214.959 236.510
Brit Kar - Milyon TL 54.992 91.625 94.198
FAVOK - Milyon TL 55.328 90.259 97.759
Net Kar - Milyon TL 12.595 27.675 25.785
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 53.788 77.219 86.379
Briit Kar - Milyon TL 22.329 34.593 33.550
FAVOK - Milyon TL 23.305 36.061 38.695
Net Kar - Milyon TL 3.976 13.288 7.678
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 4,88 6,80 8,55
FD/FAVOK (x) 3,27 2,09 2,85

05.11.2026

TTKOM Finansal Degerlendirme Notu

Tirk Telekom, 3C26’da 86.379 mn TL net satis, 37.017 mn TL FAVOK ve 7.678
mn TL net kar agikladi. Net kar, piyasa beklentisinin (6.710 mn TL) %14,4
tizerinde gerceklesti. Yillik bazda ciro reel %11,9, FAVOK %6,9 artarken net kar
%42,2 geriledi. FAVOK marji %44,9'dan %42,9’a disti. Sirket, 2026 yili igin
vaklasik %8 faaliyet geliri biyimesi, %41-42 FAVOK marji ve yaklasik %34
yatirim harcamasi/satis orani beklentilerini korudu.

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

Reel ciro buyUmesi, bilgi ve iletisim teknolojileri projelerinin katkisiyla
2C26’daki %9,3 seviyesinden %11,9’a ylkseldi. Kurumsal veri gelirleri %15,6,
uluslararasi gelirler %13,5 ve sabit genisbant gelirleri %6,7 artti. Sirket, proje
gelirlerinin katkisinin bir kisminin son ¢eyrekte de siirmesini bekliyor.

Mobil gelirler reel %2,2 blylirken M2M hari¢ mobil ARPU’daki diislis %0,8’e
geriledi ve eylil ayinda yillik bazda reel biylimeye dénuldid. Mobil abone sayisi
ceyrekte 670 bin artarak 33,4 milyona, faturali abonelerin payi %80,2’ye ulasti.
Numara tasima hacminin 1C23’ten bu yana en duslk seviyeye inmesi,
rekabetin daha rasyonel seyrettigine isaret ediyor.

FTTH/B abone sayisi ceyrekte 378 bin artisla 7,8 milyona ulasti. Yiksek hizh
paketlere gecis sirerken ortalama baglanti hizi %59 artisla 137 Mbps'ye
ylkseldi. Bireysel genisbantta net abone kazanimi 3C23’ten bu yana en ylksek
seviyeye cikarken abone kayip orani tarihi dustk seviyeye indi.

Kaldiragsiz serbest nakit akisi %39,4 artisla 10,0 mir Tlye ulasti. Net
borg/FAVOK orani 1C26’daki 0,99x seviyesinden 0,95x’e geriledi. Sirket ayrica
bes yil vadeli, SOFR + %2,15 maliyetli 1 mlr USD kullp kredisi sagladi.

Olumsuz Gérdigimiiz Noktalar

Dusik marjli proje gelirlerinin artan payi ve ekipman maliyetlerindeki yikselis,
FAVOK marjini 200 baz puan asagl cekti. Ag giderleri %13,5, ticari giderler
%15,9 artti. Amortisman giderlerindeki %27,4’lUk artisin da etkisiyle faaliyet
kar %7,4 geriledi.

Net parasal pozisyon kazanci 14,0 mir TL ile net karin temel belirleyicisi oldu.
Bu kalem hari¢ tutuldugunda vergi 6ncesi sonug yaklasik 2,5 mlir TL zarara
isaret ediyor. Net finansman gideri, agirlikli olarak kur ve tlrev islemlerinin
etkisiyle 7,7 mlr TUden 21,4 mir TLl'ye yikseldi. Net bor¢ 125,4 mir TL'ye,
imtiyaz ve lisans yukimlultkleri dahil net kisa déviz pozisyonu 3,3 mlr USD’ye
ulasti.

Dokuz aylik yatirrm harcamasi/satis oraninin %30,3 ile yaklasik %34’luk yillik
beklentinin altinda kalmasi, son ceyrekte serbest nakit akisi Uzerinde baski
olusabilecegine isaret ediyor. M2M dahil mobil karma ARPU %7,9, faturali
ARPU ise %10,4 geriledi.

Genel GoriisimUiz

Tirk Telekom’un 3G26 sonuglarini sinirl olumlu degerlendiriyoruz. Hizlanan
gelir biylimesi, mobil ARPU’daki toparlanma, glcll nakit tGretimi ve korunan
yillik hedefler olumlu unsurlar. Buna karsilik, net kadrin parasal kazanca
bagimlihgi, FAVOK marjindaki gerileme, artan finansman yiikii ve son geyrekte
yogunlasmasi beklenen vyatirim harcamalari degerlendirmemizi sinirliyor.
Acilista sinirli pozitif tepki bekliyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 116.334 109.437 64.306 119.350 86% 17%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 30.437 25.641 14.525 30.418 109% 4%
Ticari Alacaklar 34.114 38.524 29.935 46.263 55% 7%
Stoklar 2.461 2.806 2.518 3.331 32% 0%
Duran Varhklar 485.138 531.721 282.359 576.369 104% 83%
Finansal Yatirmlar 968,254 1073,32 748,446 1075,736 44% 0%
Maddi Duran Varliklar 187.809 208.397 153.792 228.302 48% 33%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 281.391 302.503 112.510 323.722 188% 47%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 601.472 641.159 346.664 695.719 101% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 115.402 133.563 67.369 154.835 130% 22%
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.861 3.422 2.694 4.222 57% 1%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 18.514 14.119 16.301 18.746 15% 3%
Ticari Borglar 31.041 34.852 27.956 41.849 50% 6%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 242.472 242.342 76.606 253.876 231% 36%
Uzun Vadeli Borglanmalar 120.603 127.523 52.430 130.735 149% 19%
Toplam Yiikimliiliikler 357.874 375.904 143.975 408.711 184% 59%
Toplam Ozkaynaklar 243.598 265.255 202.689 287.008 42% 41%
Odenmis Sermaye 3.500 3.500 3.500 3.500 0% 1%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 124.107 132.819 86.578 140.324 62% 20%
Net Dénem Kari veya Zarari 10.457 17.152 27.675 25.785 -7% 4%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 601.472 641.159 346.664 695.719 101% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 64.858 142.213 214.959 236.510 10% 100%
Satiglarin Maliyeti 37.924 84.763 123.334 142.312 15% 60%
Briit Kar (Zarar) 26.934 57.450 91.625 94.198 3% 40%
Faaliyet Giderleri 14.340 32.331 43.960 48.859 11% 21%
Genel Yonetim Giderleri 7.805 16.813 23.089 24.228 5% 10%
Pazarlama Giderleri 5.734 13.633 18.132 21.840 20% 9%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 801,146 1885,142 2739,973 2790,748 2% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 12.594 25.119 47.665 45.340 -5% 19%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.315 3.183 3.027 3.488 15% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1.494 3.545 5.830 4.672 -20% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 12.415 24.757 44.861 44.156 -2% 19%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 27.298 57.665 90.259 97.759 8% 41%
Finansman Gelirleri 4.571 6.844 8.254 10.644 29% 5%
Finansman Giderleri 13.202 34.745 32.068 60.306 38% 25%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 17.572 28.257 40.788 41.367 1% 17%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 10.457 17.152 27.675 25.785 -7% 11%
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 26,4 19,2 21,6 19,7
Cari Oran 1,0 0,8 1,0 0,8
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 6,2 6,1 6,2 6,2
Alacak Devir Suresi (Gun) 48,0 51,3 35,1 55,0
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 77,7 81,1 55,1 83,6
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) -23,5 -23,7 -13,8 -22,4
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 19,3 17,1 18,5 17,2
Duran Varliklar / Aktifler 80,7 82,9 81,5 82,8
Toplam Borg / Aktifler 59,5 58,6 41,5 58,7
Toplam Borg /Ozsermaye 146,9 141,7 71,0 142,4
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -111.621,4 -110.525,7 -16.291,5 -157.429,9
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -108,2 -106,3 -14,5 -147,7
Net Borg (Milyon TL) 111.529,6 119.413,4 56.900,4 123.275,9
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,7 0,9 0,5 1,0
ihracat Orani (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 2,3 3,2 8,6 4,2
Aktif Karhlgi (Yillik) 6,0 5,0 8,1 3,4
Ozsermaye Karlilig 4,7 7,0 15,0 9,7
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 12,0 10,9 14,2 8,0
Esas Faaliyet Kar Marji 19,4 17,7 22,2 19,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 21,8 20,2 20,0 18,8
FAVOK Marji 42,1 40,5 42,0 41,3
FAVOK Mariji (Yillik) 41,7 41,0 39,9 40,4
Net Kar Mariji 16,1 12,1 12,9 10,9
Net Kar Mariji (Yillik) 10,8 10,4 9,3 8,0
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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