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Her ¢eyrek daha iyi operasyon

TTKOM'un 2025 3.ceyrekte 59,2 mir TL hasilat, 26,64 mir TL FAVOK, 10,24 mir TL net
kar ile hem piyasa hem de kurum beklentimizin Gzerinde sonuglar agikladigini
goérmekteyiz.

Satis kirllimina baktigimiz zaman 3Q25'te gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
toplam satislar %10,7 artis gosterirken, UFRYK 12 hari¢ bayimenin %9 olarak
gercgeklestigini géormekteyiz. Segment bazli ceyreksel satislara baktigimizda sabit
genis bant %14,3 buyume gosterirken, mobil segmentin %13,2 artis gosterdigini
gormekteyiz. Diger gruplarda ise TV ve kurumsal datada gugli baytme gorurken,
sabit ses ve uluslararasi gelirlerde daralma gérmekteyiz.

Operasyonel verilere baktigimizda ise 3Q25'te gectigimiz yilin ayni ddnemine gére
%5,6 artis gostererek 56,2 mn aboneye ulastigini gérurken, geyreklik net abone
kazaniminin ise 2,2 mn kisi oldugunu gérmekteyiz. Sabit genisbant ceyreklik
bazda 15 bin abone kazanimiyla 15,5 mn seviyesinde yatay seyrederken, mobil
detaylarina baktigimizda 2Q25'te goérdugumuz basarih performansa paralel
3Q25'te de 2,3 mn net abone kazanimiyla toplam abone sayisinin 30,8 mn kisiye
ulastigini ve tarihin en yUksek abone kazaniminin elde edildigini gérmekteyiz.
Mobil'de faturali segmentte 2,1 mn abone kazanimi gorurken, faturasiz segmentte
de 208 bin abone kazanimi gérmekteyiz. Glg¢li mobil operasyon esliginde faturali
abone sayisinin toplam aboneler igindeki payinin %77,8'e ylukselmesini (3Q24-
%74) pozitif degerlendirmekteyiz.

ARPU (Kullanici basina ortalama gelir) 3Q25'te yuksek baz etkisine ragmen guglu
seyrini korudugunu gorurken, detaylarina baktigimizda gegtigimiz yilin ayni
ddénemine gére mobil segment(bilesik) %7,8 blytme gdérirken, sabit genisbant
segmentinde ise %12,6'llk buyume gdérmekteyiz. ARPU artisinin sebeplerine
baktigimizda ise Temmuz-Agustos doénemindeki fiyatlandirmalar, yeni musteri
kazanimi ve mdusteri tarifelerindeki degisimden kaynakli artis gosterdigini
gormekteyiz. Rekabet ortaminin artarak surdugu kosullar altinda abone kazanimi,
numara tasimada Pazar lideri konumu ve guUgli operasyonlarin etkisiyle
ARPU’'nun da surdurulebilir ve gugld yapisini korudugunu izlerken, sonuglari
pozitif degerlendirmekteyiz.

Karlihga baktigimizda ise 3Q25'te hem geyreklik hem de gegtigimiz yilin ayni
donemine gére marjlarda iyilesme seyri son Ug ¢eyredin devamina paralel, piyasa
beklentisinin Uzerinde sonuglar agiklandigini gérmekteyiz. Marjlardaki guclu
yapinin sebeplerini ise glg¢li musteri blylimesinin devami, ARPU buyumesi, faiz
oranlarindaki dusus ve hedge maliyetlerindeki azalis ve etkin yonetime paralel
azalan finansman giderleri ve son olarak faaliyet giderlerinin satigslardaki payinin
son 11 geyregin de altinda olmasi sonucu olusan etkin maliyet yénetimi oldugunu
belirtmek isteriz. FAVOK ve Net Kar piyasa beklentisi 3Q25'te TTKOM'da sirasiyla
23,76 mir / 581 mir olarak olusurken, 26,64 mir FAVOK ve 10,24 mir Net Kar
agikladigini gérmekteyiz.

Borg yapisinda ise gegtigimiz ceyrege kiyasla major bir degisim olmazken, imtiyaz
sozlesmesiyle beraber 2026'dan baslamak Uzere BTK'ya 2050 yilina kadar toplam
2,5 mir $ + KDV 6deme yapilacadini gérmekteyiz fakat édeme planinin 10 yila
yayllmis sekilde olusacak olmasini sirketin etkin finansal yénetimi altinda kontrol
edilebilir bulmaktayiz. Odeme planina baktigimizda 2026 ve 2027 yilinda 500m $
/2028-2034 yillari arasinda her yil 200m $ ve 2025 yilina kadar ise 100m $ édeme
yapilacagini gérmekteyiz. Son olarak 6zetlemek gerekirse 5G yatirimlari ve imtiyaz
sozlesmesi isigi altinda ¢arpanlarin kademeli olarak artacagini fakat global sektor
ortalamasindan uzaklasmayacagini ve 2027 yilinin ikinci yarisi itibariyle normale
dénecegdini dusinmekteyiz. TTKOM 3Q25 itibariyle 0.64x NetBorg/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentilerin  Uzerinde sonuglari  POZITIF
yorumlamaktayiz. Sirket, yilin ilk yarisinda oldugu gibi ikinci yarisinda da yogun
rekabet kosullari altinda etkin ydnetimini ve gugli operasyonunu strdururken,
O6nUmuzdeki donemde de 5G ile gelen gecikmesiz yuksek hizli internet ile birlikte
artmasi beklenen data kullanim oranlari, ARPU bUyUmesinin devami,
surdurulebilir karllik, musteri kazaniminin gl¢li seyretmesi ve fiberlesme-imtiyaz
gibi baslklar altinda TTKOM icin 821 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi
surdUirmekteyiz. Sirketin son olarak 3Q25 bilangosu sonrasinda beklentilerini
buyuk olctide korurken 4Q25'te faaliyet giderlerindeki daha iyimser beklentilere
dayanarak FAVOK marji beklentisini %41'den %41,5'a revize ettigini gérmekteyiz.
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Son Fiyat 197,50
BILANCO PUANI 8fo
Piyasa Degeri (mIn TL) 175,00
Piyasa Degeri (mIn $) 4147
HEDEF FiYAT 82,10
POTANSIYEL %62.10
TAVSIYE AL
F/K 9,05
FD/FAVOK 2,63
PD/DD 0,97
Hisse Sayisi (min lot) 3,500
FDPO (%) 13,31
Gunlik Ortalama islem Hacmi
(mIn TL) 1,411
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3 AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -4.20 -12.22 -22.44
Nominal (TL) -2.34 -10.31 522
Nominal (USD) -3.31 -13.81 17.47
ORTAKLIK YAPISI %
TVF ' ' 61,68
T.C HAZINE VE MALIYE BAK. 25,00
DIGER 13,31
HiSSE GERIi ALIM 0,01
65.00 12,000.00
11,500.00
60.00
11,000.00
55.00 10,500.00
10,000.00
50.00 9,500.00
9,000.00
45.00
8,500.00
40.00 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

KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) 3.29 0.5
Brut Kar Marji (C%) 1.34 0.5
FAVOK Mariji (Y%) 3.51 1.0
FAVOK Marji (C%) 433 1.0
Net Kar Marji (Y%) -9.37 0.0
Net Kar Marji (C%) 7.54 0.5
BORCLULUK PUAN
Net Borg¢ (mIn TL) 56,900.40 0]
isletme Sermayesi (mIn TL) 4,948.98 1
Cari Oran 0.95 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 36,579.50 1
Net Finansman Gideri/Satiglar 1.08 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 19.42 0]
Brut Kar Buyume (C%) 19.42 0]
FAVOK BuUyume (Y%) 4.89 o
FAVOK Buyume (C%) 20.88 o
Net Kar Buyume (Y%) -51.90 0]
Net Kar Buyume (C%) 157.62 0.5
PUAN 8

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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