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Guglu operasyonlar esliginde beklentilerde yukari yonli revizyon

TCELL 2025 3.ceyrekte 59,53mir TL hasilat, 26,51 mir TL FAVOK, 539mir TL net kar
ile beklentilerimize paralel sonuglar agiklandigini gérmekteyiz.

Satis kirllimina baktigimiz zaman 3Q25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
satislar %11.2 artis gosterirken Turkcell Turkiye %11.3, Techfin ise %20 artis
gosterdigini gérmekteyiz. Techfin'in detaylarina baktigimizda 3Q25'de Paycell
%2.6 satis buyUmesi gosterirken 3 ay aktif kullanici sayisinda yillik %12 daralma
meydana gelmistir. Bir diger énemli is kolu olan veri merkezi ve bulut
sistemlerde ise pazara erken girisin de etkisiyle geyreksel olarak %68 ile gtglu
bUyUme gosterdigini izlemekteyiz. Sistem entagrasyonlari projeleri backlog
tutari ise 4.3mlr TL'den 5mlir TL'ye yukseldigini géormekteyiz.

Operasyonel verilere baktigimizda ise 3Q25'de de yil boyu stren guiglu
operasyonlarin devamini gormekteyiz. 3Q25'de mobil segmentte faturali grupta
net abone kazanimi 569bin kisi olurken én édemeli grupta 270bin net azalis

gormekteyiz. Faturali abonelerin toplam aboneler icindeki payi ise %79 olmustur.

Sabit segmente baktigimizda ise bUyUmenin gérece sinirli oldugunu izlerken
FIBER abone artisi 33bin olarak gergeklesirken IPTV'de 5bin kisi azalis meydana
gelmistir. Abone kayip oranlari ise 3Q25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine gére
mobil segmentte 0.4pt artis ile %2,6 olarak gergeklesmistir.

ARPU(Kullanici bagina ortalama gelir) gelisimine baktigimizda zorlu piyasa
kosullari ve rekabet ortamina ragmen bUydmenin strdigunu izlerken 3Q25'de
mobil bilesik arpu %11.9, fiber arpu ise %17.3 buylume goésterdigini izlemekteyiz.
ARPU bUyUmesinin sebeplerine baktigimizda gectigimiz dénem bilangolarinda
da gérdugumuz gibi guglu operasyonlar , abone tabanindaki genisleme , abone
kazanim, Ust paketlere tasinmanin hizlanmasi, artan musteri talebi ve fiyat
duzenlemelerinin etkili oldugunu gérmekteyiz. Bunlara ek olarak fiberlesmenin
hizlanarak devam etmesi sonucu olarak 107bin yeni haneye erisimin gelmesi ve
toplam erisimin 6.2 milyon haneye ulasmasini pozitif olarak degerlendirirken
fiberlesmenin hem surdurtlebilir karlilik hem de arpu blyimesindeki etkisinin
yuksek oldugunu dusinmekteyiz.

Karlihga baktigimizda ise 3Q25'de brut kar ve favok marjinda hem ¢eyreklik hem
de gectigimiz yilin ayni dénemine gére toparlanmasin strdiginu izlerken(0.3pt
sinirli daralma) net kar marjinda ise toparlanmanin goérece sinirli kaldigini
izlemekteyiz. Karliliktaki strdUrulebilir yapinin sebeplerine baktigimizda ARPU
blylmesinin devami, Techfin ve veri merkezi segmentindeki gtgli katki, gider
optimizasyonu olarak 6zetlerken Net kar marjindaki dususu ise gectigimiz yil
gercgeklestirilen Ukrayna satisi nedeniyle durdurulan faaliyetlerdeki tek seferlik
katkinin olusturdugu baz etkisinden kaynaklandigini belirtmek isteriz. Buna ek
olarak guglu operasyonun ardindan net kar marjinda sinirli toparlanmanin
sebeplerinden bir digeri ise ertelenmis vergi gideri ve 3Q25'de net parasal
pozisyon zarari yazilmasindan kaynaklandigini gérmekteyiz.

Borg yapisinda ise ¢eyreksel anlamda finansal borg yatay seyrini korurken nakit
pozisyonundaki degisimden kaynakli net borcun %27 azaldigini gérmekteyiz. 5G
ihalesiyle beraber TCELL igin 1.5mlr $ yukumluluk olussa ve kisa vadeli
baktigimizda borglulugu etkilese de finansal yapinin gtgli ve strdarulebilir
oldugunu dusunmekteyiz. TCELL 3Q25 itibariyle 0.2x NetBorg/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuglari POZITiF
degerlendirmekteyiz. Yilin ilk yarisinda oldugu gibi ikinci yarisinda da yogun
rekabete ragmen etkin yénetim ve gli¢li operasyonlarin devamini
beklemekteyiz. Onimuizdeki dénemde de 5G ile gelen gecikmesiz yiiksek hizli
internet ile birlikte artmasi beklenen data kullanim oranlari, ARPU blyUmesinin
devami, surdurlebilir karlihk , mUsteri kazaniminin gugld seyretmesi ve
fiberlesme ve 5G ihalesi gibi basliklar altinda TCELL i¢in 160,7 TL hedef fiyat ile AL
tavsiyemizi surdUrmekteyiz. Sirket 3Q25 itibariyle beklentilerinde revizyona
giderken revize rakamlarla %10 gelir bUylUmesi , %42-43 FAVOK Marji , Veri
merkezi ve Bulut segmentinde %43 gelir blyUmesi beklerken yatirim
harcamalarini ise %24'den %23'e revize ettigini gérmekteyiz.
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Son Fiyat 102,00
BILANCO PUANI 6/10
Piyasa Degeri (mIn TL) 224,4
Piyasa Degeri (mIn $) 5,317
HEDEF FiYAT 160,7
TAVSIYE AL
POTANSIYEL 57,55
F/K 14,45
FD/FAVOK 2,74
PD/DD 0,92
Hisse Sayisi (mlIn lot) 2,200
FDPO (%) . 4357
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(minTL) 4,621
FiYAT
PERFORMANSI
(%) TAY 3 AY 12 AY
BiSTI00'E GORE 1.05 9.04 2.41
Nominal (TL) 3.24 9.68 26.19
Nominal (USD) 2.26 5.99 315
ORTAKLIK YAPISI %
DIGER 42,65
TVF 26,20
IMTIS HOLDINGS 19,80
CITIBANK 10,37
110.00 12,000.00
105.00 11,500.00
100.00 11,000.00
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75.00 8,000.00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

EK

KARLILIK

Brut Kar Marji (Y%)
Brut Kar Marji (C%)
FAVOK Mariji (Y%)
FAVOK Marji (C%)
Net Kar Marji (Y%)
Net Kar Marji (C%)

BORCLULUK

Net Bor¢ (mln TL)
isletme Sermayesi (min TL)
Cari Oran

Serbest Nakit Akimi (mIn TL)

Net Finansman Gideri/Satislar

BUYUME

Brut Kar Buyume (Y%)
Brut Kar Buyume (C%)
FAVOK Buyume (Y%)
FAVOK BUyume (C%)
Net Kar Buyume (Y%)
Net Kar Buyume (C%)

PUAN

2.06
0.86
0.12
2.49
-21.50
118

44,316.18
8,560.22
1.75

33,520.73
23.96

19.03
19.03
-7.46
18.98
-81.36
-71.64

PUAN

0.5
0.5
1.0
1.0
0.0
0.5

PUAN

PUAN

o O O

0
0
6

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, bor¢luluk ve buyume 6zelinde degerlendirme

yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A\
& www.marbas.com.tr

«, +90 (212) 286 30 00



