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TELEKOMUNIKASYON SEKTORU

Enflasyonist Sartlarin Telafisinden Deger Yaratimina Dogru Yolculuk

Her iki sirket icin de “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyor;
Turkcell icin hedef fiyatimizi TL163,19 (Onceki: TL160), Tiirk Telekom
icin ise TL92,43 (6nceki: TL90) olarak giincelliyoruz: Turkcell ve Tirk
Telekom, artan enflasyon ve sektdrde fiyat yansimalarinin gecikmeli etkisi
nedeniyle Ara21-Ara23 déneminde BIST100 endeksine kiyasla sirasiyla
%20 ve %29 oraninda zayif performans sergilemistir. 2024 yilinda telekom
hisseleri anlamli bir yeniden degerleme siirecine girmis; yili Turkcell (%30)
ve Tirk Telekom (%36) olmak lizere BIST100’e gore glicli bir relatif
performansla tamamlamistir. 2025YBB itibariyla performanslar ayrismis;
Tirk Telekom endeksi %13 geride birakirken, Turkcell %7 gerisinde
kalmistir. Bu ayrisma, agirlikli olarak Tirk Telekom’un 3C’deki olaganisti
gliclli net abone kazanimi ve buna bagli ivmelenen karliligin, benzerlerine
kiyasla daha vyiiksek FAVOK biiyiime potansiyeli sunmasindan
kaynaklanmaktadir. Bize gore; mevcut telekom degerlemeleri, sektoriin
enflasyonist donem sonrasi reel biiylimesini ve nakit tGretimini yeniden tesis
etme  kapasitesini  yeterince  yansitmamakta olup, operasyonel
momentumun normallesmesiyle kademeli bir yeniden degerleme
potansiyeli barindirmaktadir.

Enflasyonun hizlandigi dénemlerde sektdér oyuncularinin operasyonel
goriinimi daha kirilgan hale gelmis olsa da—fiyat glincellemeleri zamaninda
yapilmasi dahi, sozlesme yenileme dongileri nedeniyle finansal etki
gecikmeli yansiyabiliyor— mevcut durumda sézlesmelerin enflasyonu biiylk
Olclide yakaladigini ve bunun onimuzdeki yillarda surdirilebilir nakit
Uretimini destekleyecegini diisiinlyoruz. Bu cercevede, mevcut degerleme
carpanlarini gerekcesiz derecede disiik buluyoruz.

2026 tahminlerimize gore, Turkcell ve Tirk Telekom sirasiyla 2,6x ve 2,5x
FD/FAVOK carpanlariyla islem goérmektedir. Karsilastirma amaciyla
belirtmek gerekirse, diisiik enflasyon dénemi olan 2015-2017 arasinda
sirketler ortalama 6,1x ve 5,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmiistir.
Bununla birlikte, telekom sektorinin yliksek sermaye yogunlugu nedeniyle
FAVOK bazli carpanlarin yaniltici olabilecegini disiiniiyoruz; bu nedenle
ROIC’i daha anlamli bir degerleme cergevesi olarak goriiyoruz. Bu
dogrultuda, Turkcelligin ROIC’in 2024’teki %8 seviyesinden 2025’te %10’a,
Tirk Telekom icin ise %9’dan %15’e yiikselmesini bekliyoruz. 2026T-
2042T tahmin dénemimiz boyunca ortalama ROIC’in Turkcelligin %16, Tirk
Telekom igin %21 seviyelerinde gerceklesmesini; terminal ROIC
varsayimlarinin AOSM’nin yaklasik 3 puan lizerinde olmasini 6ngoriiyoruz.

Enflasyonist donem sonrasi normallesme: 2025, bizim diisiincemize gore;
enflasyon kaynakli ARPU (kullanici basina gelir) bliylimesinin zirve yaptigi yil
olup; bu yildan itibaren Tirkiye telekom sektoriiniin fiyatlama telafisine
dayali bliyiimeden; misteri karmasi, churn (ayrilma oranlari) yonetimi ve veri
kullanimi temelli biiyliimeye gecmesini bekliyoruz. Mobil ve sabit genisbantta
AB ortalamalarinin altinda kalan penetrasyon seviyeleri, tim yas gruplarinda
artan veri yogunlugu ile birlikte uzun vadeli tye/veri kullanimi bazli gelir
blylimesini desteklemektedir. (Sektor verileri icin siradaki sayfalara;
finansal model detaylari, finansallar igin ise sayfa 13-18 arasina bakiniz.)
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Hisse Bilgileri
Sektor
Bloomberg / Reuters Kodu

fletisim Hizmetleri
TCELL.TI/ TCELL.IS

Fiyat (TL/hisse) 93,50
Hedef Fiyat (TL/hisse) 163,19
Potansiyel Getiri 75%
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 83,21-105,18
Piyasa Degeri (milyon TL) 205.700
Firma Degeri (milyon TL) 250.016
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 90.508
Gdenmis Sermaye (milyon TL) 2.200
Dolagimdaki Paylar %dd
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %43,9

3 Ay Once %42,3
islem Hacmi 1H 1A 3A v
Ortalama iﬁlem Miktan (000) 17.118 2.612 26.152 26.475
Ortalama iﬁlem Hacmi (D00TL) 1.635.364 2.115.803 2.512.355 2.499.919
Fiyat Arali® (TL/hisse) 93,5-96,88 91,83 -103,46 £9,18-103,46  83,21-10518
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %2 -%3 -%1 %l
BIsT-100'e Gére Rélatif Getiri -%1 -%d4 -%12 -%8
*30/12/2025 tarihli kapans fiyatlariyla hazirlanmugtir.
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Hisse Bilgileri
Sektdr Tletisim Hizmetleri
TTKOM.TI / TTKOM.IS
57,15

92,43

62%

Bloomberg / Reuters Kodu

Fiyat (TL/hisse}

Hedef Fiyat (TL/hisse)

Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL} 43,48-62,4

Piyasa Degeri (milyon TL) 200.025

257.359

26.003
3.500

%13

Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL}

Odenmis Sermaye (milyon TL)

Dolasimdaki Paylar

Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
En Son %42,8

3 Ay Once %33,9

iglem Hacmi 1H 1A 3A v
Ortalama islem Miktan (000) 23.748
Ortalama islem Hacmi (000TL) 1.262.432
Fiyat Aralgi (TL/hisse)

16.1438 22.894 26.825

911.738 1.299.031 1.463.784

55,7-57,15  557-57,95 48,12-57,95 43,48-62,4

Hisse Performansi 1A 3A 6A
Nominal Getiri %3 %13 -%3
%10

%28

BiST-100'e Gére Rélatif Getir %0 %13

*30/12/2025 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmugtir.
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GedikYa‘n rim Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori a

5G Ihalesi: Tirkiye’nin 5G spektrum ihalesi, toplam ~USD2,9mlr (KDV dahil
~USD3,5mlr) gelirle tamamlanmis; bu tutar asgari rezerv bedel olan ~USD2,1
mlr’nin (KDV dahil ~USD2,5mlr) sinirli 6lclide lzerinde gerceklesmistir. Turkcell,
Tirk Telekom ve Vodafone, 700MHz ve 3,5GHz bantlarinda 2042’ye kadar
gecerli spektrum haklarini edinmistir.

Son donem sonuclar ve finansal goriiniim: 2021 sonu / 2022 basinda baslayan
yiksek enflasyonist ortamin ardindan; glicli abone kazanimlari, yillik misteri
sOzlesmelerinin yenilenmesi (upsell calismalari ve artan faturali abone orani ile
desteklenen) ve fiyat ayarlamalarinin finansallara gecikmeli yansimasi
sayesinde sektor temelleri 2023 sonu / 2024 basindan itibaren glicli bir reel
toparlanma sergilemistir. 9A25 itibariyla ise Turkcell ve Tiirk Telekom, sirasiyla
%12 ve %14 reel gelir bliyiimesi kaydetmistir.

FAVOK performansi ise agirlikli olarak fiyat yansimalarinin zamanlamasi ve
temel maliyet yapilarindaki farkliliklar nedeniyle ayrismistir. Tirk Telekom’un
FAVOK biyiimesi (Yillik: +%26) gelir artisinin (izerine cikarken, Turkcell de keza
yillik +%15 ile giiclii bir reel FAVOK artisi aciklamistir. Net kar tarafinda Turkcell,
3C24’te Lifecell satisindan kaynaklanan tek seferlik yliksek baz etkisi (Eyl25
satin alma glicl cinsinden TL15mlr) nedeniyle yillik -%51 dlsis kaydetmistir.
Tek seferlik giderler hari¢ tutuldugunda, temel net kar blyimesi yillik +%26
seviyesinde gerceklesmis; bu performans kismen yliksek finansman giderleri ve
daha ylksek efektif vergi orani ile sinirlanmistir. Buna karsilik, Tiirk Telekom’un
net karli %69 vyillik artis géstermis; bu artis giiclii operasyonel kaldirag, daha
disik finansman maliyetleri ve gerileyen efektif vergi orani ile desteklenmistir.

Bilanco metrikleri her iki operator igin de Eyl25 itibariyla saglikli gorinmektedir.
Operasyonel performanstaki normallesme ile birlikte her iki sirket de raporlanan
kaldirag oranlarini iyilestirmistir. Raporlanan Net Borc/FAVOK oranlari Turkcell
icin 0,5x (duzeltilmis: 0,2x) ve Tirk Telekom igin 0,6x (duzeltilmis: 0,6x)
seviyesindedir. Turkcell, bizim dislincemize gore, 5G yatirim dongtlisiine daha
gucll bir bilango ve daha diisiik net kaldiragla girerken; Turk Telekom ise 5G ile
birlikte imtiyaz (concession) kaynakli Yatirim Harcamasi da igeren daha genis bir
yatirim giindemi ile karsi karsiyadir. Bununla birlikte, Tiirk Telekom’un kaldirag
seviyesinin de yonetilebilir diizeyde kalmaya devam edecegini dislinliiyoruz.
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GedikYa‘n rim Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori a

Fiyat telafisinden kalite odakli biiyiimeye, Tiirkiye mobil pazarinda yapisal
bir doniisiim: Bizim duslincemize gore 2025 yili, Tirkiye mobil pazarinda
enflasyon Gizerinde ARPU bliyimesinin zirve yaptigi yil olarak 6ne ¢ikmakta; bu
yildan itibaren sektor, fiyat artisina dayali toparlanma stlirecinden c¢ikarak
misteri karmasi ve churn yonetimi odakli daha surdurdlebilir bir blyime
modeline gecis yapmaktadir. Bu dontsim, vyapisal olarak premium
konumlanmasi gucli ve misteri elde tutma kabiliyeti yliksek operatorleri daha
avantajli bir konuma tasimaktadir. Bununla birlikte, 2026 yili 6zelinde Tirk
Telekom’un daha dislk reel ARPU biliyimesine isaret eden beklentileri,
fiyatlama disiplinine net bir gecisten ziyade rekabetci fiyatlamanin
siirdrilmesine yonelik bir istege de isaret ediyor olabilir. Rekabetin yliksek
seyretmeye devam etmesi durumunda, churn dinamikleri Gizerindeki baskinin
stirmesi muhtemel olup, bunu fiyat telafisi sonrasi donemde 6nemli bir risk
faktori olarak degerlendiriyoruz.

Telekom sektori, defansif is modeli ve sézlesmeye dayali gelir yapisi ile 6ne
cikmakla birlikte, enflasyonist donglerin ilk 1-2 yilinda, maliyet artislarina karsi
fiyat yansimalarinin sézlesme vyenileme dongilleri nedeniyle gecikmesi
sebebiyle gecici karlilik baskilarina maruz kalabilmektedir. Bununla birlikte, son
on yilin analizi, sektér oyuncularinin bu yapisal gecikmeyi gecmise kiyasla ¢ok
daha etkin yonettiklerini ve bunun daha dayanikli bir finansal performansla
sonucglandigini gostermektedir. 2016 sonrasi donemi, kalici kur deger kaybi ve
enflasyonist makro ortamla sekillenen bir rejim degisimi olarak ele aldigimizda,
Tirkiye telekom sektoriiniin son sekiz yilda ortalama %21,1 civarinda reel
blylme Urettigini hesapliyoruz.

Her ne kadar 2022-2023 yillari, enflasyonun zirve yaptigl dénemler olarak tekil
bazda reel daralmaya isaret etse de, AOSM perspektifiyle bakildiginda,
gecikmeli fiyat yansimalarini takiben reel blylime ivmesini yeniden tesis eden
bir toparlanma fazi net sekilde goriilmektedir. Bu toparlanma yalnizca fiyatlama
kaynakli degil; abone artisi ve yiikselen veri kullanimi ile de desteklenmektedir.
Bu yapi, bircok sanayi sektériinde goézlemlenmeyen belirgin bir yaptisal
dayanikliiga isaret etmektedir. Telekom sektorliniin sézlesmeli gelir tabani,
inelastik talep profili ve yapisal olarak artan veri tiketimi — mobil kullanim
yasinin giderek dismesiyle de desteklenerek — enflasyonist soklara ragmen
uzun vadeli reel biylime kapasitesinin korunmasini mimkdin kilmaktadir.

Bu gergevede, Tirkiye telekom hisselerinin mevcut degerlemelerinin, sektorin
fiyatlama gecikmelerini takiben reel biylimeyi yeniden tesis etme kabiliyetini
yeterince yansitmadig kanaatindeyiz. Fiyat ayarlamalarinin finansallara giderek
daha net yansimasi ve operasyonel ivmenin goriinir hale gelmesiyle birlikte, bu
degerleme agiginin dntiimuzdeki yillarda kademeli olarak kapanmasi igin alan
bulundugunu disiniyoruz. Asagidaki tablo yil-sonu figlrlerini sunmaktadir.

Mobil ARPU / (Diizeltilmemis)
TL

Aral? Arals Aral9 Ara20 Ara2l Ara22 Ara23 Ara24  Ara25T

Turkeell 30 34 42 46 51 79 145 243 374 482
Turk Telekom 28 31 33 37 42 63 118 210 301 392
Vodafone 29 32 36 41 46 68 129 238 341 437
Sektor 29 32 37 41 46 70 131 230 339 437
Nominal YBBO % (Baz: Ara25) 8y Ty 6y 5y 4y 3y 2y Yillik
Turkcell 37% 41% 44% 52% 64% 68% 61% 54%
Turk Telekom 35% 39% 45% 52% 64% 68% 60% 43%
Vodafone 36% 40% 45% 53% 65% 71% 63% 44%
Sektdr ort. YBBI 36% 40% 45% 53% 65% 69% 61% 47%
Tirkiye Enflasyon YBEO 35% 37% 41% 47% 50% 45% 38% 31%
Tirkiye Enflasyon 11,9% 20,3% 11,8% 14,6% 36,1% 64,3% 648% 444% 31,0% 245%
Sector ARPU - Reel Bilylime 1,1% 2,4% 2,3%  3,5%  9,4% 156% 17,1% 12,4%
USDYTL YBBO (¥S) 35% 35% 38% 41% 45% 33% 29% 20%
TL'nin USD've kargi deger kaybi (¥S) 20,7% 32,2% 17,7% 23,5%  26,7% B87.1% 43,0% 38,0% 20,4% 21,1%
Sektor ARPU - USD biiyiimesi 1,0% 3,7% 4,7% 8,0% 13,4% 26,6% 250% 22,3%

Kaynak: BTK, Gedik Yatirim, Sirket Sunumlart
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G_edikYat| rim Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori a

Pandemi sonrasi donemde, mobhil penetrasyondaki artisa paralel olarak tiim
operatorlerde abone sayilari biiyiimeye devam etmistir. Bu egilim, uzaktan
calisma modellerinin yayginlasmasi, IoT kullaniminin hizlanmasi ve veri yogun
dijital hizmetlerin artmasiyla desteklenen; cevrimici kalmaya yodnelik yapisal
talebin yikselisini yansitmaktadir. Bu cercevede, Tirkiye’deki mobil
penetrasyon seviyelerini, kiiresel verilerle kiyasladigimizda uzun vadeli biyime
acisindan anlamli bir potansiyel sundugunu disiniiyoruz. (bkz. sonraki sayfa)

Asagidaki tabloda ise, operatdr bazinda mobil abone dagilimi ile birlikte
onidmiizdeki yila iliskin tahminlerimizi sunmaktayiz. 2025 beklentilerimiz 3¢ ve
4C donemlerine iliskin operasyonel gozlemlerimize dayanmakta olup, en glincel
resmi veri seti BTK tarafindan yayimlanan 2C25 verilerini yansitmaktadir.

Mobil pazar parcali bir yapiya sahip degildir ve en biiyiik lic oyuncunun
belirgin bir hakimiyeti s6z konusudur...

Tablo 1: Mobil Kullanicilar - Operator Bazinda

Mobil Kullanicilar (milyon Gye) - Operatore Gore

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025T 20267

g T yrkcell Turk Telekom  ===g==\/odafone

Kaynak: BTK, Gedik Yatirim, Sirket Sunumlari

Penetrasyondaki artisa paralel olarak, son on yilda tiim operatérler mobil abone
sayilarini artirmistir. Bu donemde Turkcell ve Tiirk Telekom, 2017°den bu yana
sirasiyla yaklasik ~5mn ve ~11mn mobil abone kazanimi saglamistir. Son iki
yilda uygulanan agresif fiyatlama kampanyalarinin etkisiyle, Tirk Telekom glicli
bir abone ivmesi yakalamistir.

3G25’te ~2,3mn net mobil abone artisi sonrasinda Tiirk Telekom, Tlrkiye mobil
pazarinda Vodafone’u geride birakarak ikinci siraya yikselmistir. Bu
degerlendirme Tirk Telekom’un 3C verilerine ve bizim gozlemimize
dayanmaktadir; BTK tarafindan yayimlanacak resmi 325 mobil abone verileri
heniiz agiklanmamistir.
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GedikYa‘n rim Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori a

2026 sonrasindaki donemde, 4.5G’nin 5G ile ikamesinin, 3G’den 4.5G’ye
geciste oldugu gibi hizli bir doniisiimden ziyade, kademeli bir siire¢ seklinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Tablo 2: Mobil Kullanicilar — Nesile gore

Mobil Kultanicitar {milyon dye) - Nesile Gore

125,0 140,0%
. 117,5%
s 10199 105,9% 108,09%110,1%114.0% __g 120,0%
. 96,4% 97,7% 07,09 98.2% 2% g P
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75,0 "
o 70,0 800%

64,6 ; 5

50,0 60,0%
40,0%

25,0 150 ‘007
' A 20,0%
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20257 2026T
e Jye sayisi (59) w—g== Jye sayisi (4.5g)
Uye sayisi (3g) Uye sayisi (29)

g2y dinlik Oran (sag eksen)

Kaynak: BTK, Gedik Yatirim, Sirket Sunumlari

2C25 itibariyla Avrupa’da mobil penetrasyonun en yiiksek oldugu tlkeler
Finlandiya (%162), Danimarka (%153), Avusturya (%150), Hollanda (%148) ve
Birlesik Krallik (%145) olarak 6ne gikmaktadir. AB genelinde ortalama mobil
penetrasyon orani %134 seviyesindeyken, Tlrkiye’de bu oran 2C25 itibariyla
%2113 ile anlamli 6lglide daha diistiktiir. Bu cercevede, Tlrkiye’nin hem bireysel
hem de kurumsal segmentlerde, penetrasyon artisi ve degisen kullanim
dinamikleriyle desteklenen kayda deger bir mobil abone blyime potansiyeli
sundugunu dusiindyoruz.

Hatirlanacagi Gizere, 4.5G hizmetleri 1 Nisan 2016 tarihinde devreye alinmistir.
3G’den 4.5G’ye gecis oldukca hizli gergeklesmis; ilk yil iginde gegisin %90’dan
fazlasi tamamlanmistir. Bu hiz, 4.5G’nin 3G’ye kiyasla ginlik kullanimda
sundugu belirgin hiz artisi ve kullanici deneyimi iyilesmesinden kaynaklanmistir.
Buna karstlik, 5G’nin ilk devreye alindigi dénemde sektér gelirleri veya marjlar
tzerinde anlamli bir yukart yonli etki yaratmasint beklemiyoruz. Bunun temel
nedeni, 5G’nin teorik olarak daha yilksek azami hizlar sunmasina ragmen,
mevcut 4.5G deneyiminin halihazirda g¢ogu kitlesel kullanici icin vyeterli
performansi saglamasidir. Bu durumun ayrisan bir kullanici deneyimi tizerinden
ek fiyatlama yapilabilmesini kisa vadede sinirlandirdigini diistinuyoruz.

Tiurkiye’de 5G uyumlu cihazlarin toplam cihazlarin ~%25’ini olusturdugu
varsayimiyla, 2026’da bu kitlenin yaklasik yarisinin 5G’ye gecebilecegini
varsaylyoruz. 5G’den kisa vadede deger vyaratiminin, Kkitlesel tlketici
mobilitesinden ziyade; 6zel sebekeler, disiik gecikme gerektiren uygulamalar
ve IoT tabanli ¢dziimler gibi kurumsal odakli kullanim alanlarinda yogunlasmasi
daha olasi gorinmektedir. Dolayisiyla, mevcut asamada 5G yatirtmlarini, yakin
vadeli bir bliytime katalistinden ziyade, sebeke rekabetciligini ve hizmet kalitesini
korumaya yénelik savunmact bir gereklilik olarak degerlendiriyoruz. 5G’den
anlamli finansal katkinin ise kurumsal talebin giic kazanmasiyla daha uzun
vadede ortaya ¢gikmasini bekliyoruz.
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@edikYa‘n rim Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori a

5G fhalesi: Spektrum maliyetlerinin rezerv fiyatlara yakin seviyelerde kalmasi,
kisa vadede bilango ve nakit akisi Gzerindeki baskiyi sinirlamaktadir. Bu sonug,
operatorlerin temel ylikimliliklerin 6tesinde ilave Yatirim Harcamasi icin sinirli
alani oldugu bir ortamda, temkinli bir sermaye tahsisi yaklagimini
yansitmaktadir. Lisans bedellerinin beklenenden yiiksek olmamasi, sermayenin
pesin finansal yUkimlillikler yerine sebeke yayilimi ve gelir yaratimina yénelik
alanlara daha verimli sekilde yonlendirilmesine imkan tanimaktadir.

Ayrica, ¢ bliylk operatér arasinda blylk olgtide simetrik bir spektrum dagilimi,
rekabetci bozulmalar sinirlayarak esit bir oyun alaninin korunmasina katki
saglamaktadir. Kullanim haklarinin 2042 yilina kadar gecerli olmasi, spektruma
bagli yatirimlar acisindan uzun vadeli gérinirlik saglamakta ve diizenleyici riski
sinirli tutmaktadir. Genel olarak, ihalenin spektrum giivenligi ile finansal disiplin
arasinda dengeli ve yapici bir sonug ortaya koydugunu degerlendiriyoruz.
Spektrum maliyetlerinin kontrol altinda kalmasiyla birlikte, odak noktasinin
uygulama riski (yayilim hizi, kapsama yikumlilikleri vb.) ve gelir yaratim
mekanizmalarina (ARPU artisi, IoT, FWA vb.) kaymasi beklenmektedir.

Spektrum bedelleri Oca26, Ara26 ve May27 tarihlerinde olmak lzere Uc taksit
halinde &denecektir. Nis29’dan itibaren, operatoérlerin yillik mobil gelirlerinin
%5’ini BTK’ya 6demesi gerekecek olup, spektrum kullanim haklari Ara42’ye
kadar gecerlidir. 5G altyapisinda %60’a kadar yerli Griin ve %30 oraninda ulusal
olarak gelistirilen ekipman kullanimini zorunlu kilan yerli icerik gereklilikleri,
yerli kabiliyetlerin gelisimini destekleyebilmekle birlikte, teknik bilgi birikimi
veya ekosistem olgunlugundaki sinirliliklarin entegrasyon maliyetlerini artirmasi
ya da operasyonel verimsizliklere yol agmasi halinde, uygulama karmasikligi ve
zamanlama/maliyet riski de vyaratabilir. 2029 sonrasi %5 gelir paylasimi
yukimlalagindn, sektdr marjlar Gzerinde anlamli bir baski yaratmasini
beklemiyoruz. Uzun vadede sektdr igin ana katalistlerin; veri monetizasyonunun
artmasi, sebeke verimliligi kazanimlari ve o0zellikle Gretim ve lojistik gibi
alanlarda kurumsal odakli firsatlar etrafinda sekillenmesini 6ngoriyoruz.

Toplam 5G ihale bedeli: ~USD2,9mlr + KDV = ~USD3,5mlr // (~USD3,8mlr +
KDV olan tahminimizin ve piyasa beklentilerinin altinda)

700MHz bandi (kapsama spektrumu): Toplam: USD1.280 mn // Turkcell Paket
Al icin USD429mn teklif verdi // Vodafone Paket A2 icin USD426mn teklif verdi
// Tirk Telekom Paket A3 icin USD425mn teklif verdi

3.5GHz bandi (kapasite spektrumu): Toplam: USD624mn // Turkcell Paket B1
icin USD214mn teklif verdi // Turk Telekom Paket B2 icin USD209mn teklif verdi
// Vodafone Paket B3 icin USD201mn teklif verdi

B4: Toplam=Turkcell=USD187mn // B5: Toplam=Turkcell=USD186mn // B6:
Toplam=Turkcell=USD208mn // B7: Toplam=Tlrk Telekom=USD212mn // B8:
Toplam=Tlrk Telekom=USD248mn

Toplam maliyet (KDV harig) Turkcellicin ~USD1,2mlr (Gedik: ~USD1,5mlr), Tirk
Telekom igin ~USD1,1mlr (Gedik: ~USD1,3mlr) ve Vodafone igin ~USDO,6mlr
(Gedik: ~USD1,0mlr)

5G hizmetlerinin ticari kullanimt 1 Nisan 2026 tarihinde baslayacaktir.
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Faturali abone sayisindaki yukari yonlii trendin 6niimiizdeki donemde de
devam etmesini bekliyoruz. Bu egilim, sektor genelinde ARPU kalitesini, gelir
gorandrligini ve marj dayanikliligini desteklemektedir. 2C25 itibariyla
Avrupa’da faturali abone penetrasyonunun en ylksek oldugu (lkeler Fransa
(%93), Finlandiya (%92), Belcika (%92), Isvicre (%90) ve Norvec (%88) olarak
one gikmaktadir. Avrupa genelinde ortalama faturali penetrasyon orani yaklasik
%85 seviyesindeyken, Tirkiye’de bu oran %80 civarinda olup ilave blyime
alanina isaret etmektedir. Abone karmasindaki iyilesme, tarihsel olarak sektor
oyuncularinin operasyonel karliligini destekleyen 6nemli bir unsur olmustur.

Tablo 3: Mobil Kullanicilar — 6deme Tipine Gore

Mobil Kultanicilar - Odeme Tipine Gére

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T

g o turall  =—weFaturasiz

Kaynak: BTK, Gedik Yatirim, Sirket Sunumlari

Bu cercevede, 2017-2020 déneminde (TL'de asiri hizlanan deger kaybinin
baslamasindan ve enflasyonist baskilarin sektér karliigini anlamli sekilde
bozmasindan &nce), operatorlerin ROIC seviyeleri, artan maliyet baskilarina
ragmen ~+7 puan artis gostermistir. Dikkat gekici sekilde, bu dénem TL'de
~%90’lik deger kaybi ve ~+7 puanlik ort. enflasyon artisi ile ayni zamana denk
gelmis olup, enflasyonist sok oncesi bir tir “6n i1sinma” evresi niteligi
tagimaktadir. ROIC’teki bu iyilesmenin temelinde ise, faturali abone oraninda
~+12 puanlik artis yer almakta; bu da ARPU kalitesini, gelir gorinirlGgini ve
sermaye verimliligini belirgin sekilde desteklemistir. 2022-2023 enflasyonist
soku sirasinda Tiirk Telekom, gecikmeli fiyat yansimalari ve yiikselen maliyetler
nedeniyle belirgin bir operasyonel baski yagsamistir. Bu durum, Tiirk Telekom’un
biyuk él¢ude sabit genisbant agirlikli gelir yapisindan kaynaklanmis; daha uzun
fiili s6zlesme vadeleri (tarihsel olarak ~24 ay; son dénemde ~12-15 aydan ~18
aya dogru uzayan yapi), rakiplere kiyasla fiyatlama gevikligini sinirlamis ve fiyat
yansimalarinin hizini diisiirmistir. Bu dogrultuda, Tirk Telekom’un FAVOK
marji 2020°deki %48 seviyesinden 2022’de %40’a, 2023’te %34’e gerilemis;
ardindan 2024’te %39’a ve 2025T de tahmini %42’ye toparlanmistir. Turkcell
ise, bu donemde daha dayanikli ve istikrarli bir marj profili sergilemistir. Mobil
agirlikli gelir karmasi, daha kisa ort. s6zlesme siireleri (~12 ay) ve daha cevik
fiyatlama ile desteklenmistir. FAVOK marji, 2017’de %35 seviyesinden 2020’de
%42’ye yikselmis, 2022’de %41 civarinda yatay seyretmis ve 2024’te %42’ye
ulagmistir. 2025T icin ise yaklasik %43 seviyesinde ilave bir genisleme
beklenmektedir.
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Tiirkiye’de veri talebinin, gérece gen¢c demografik yapi ve hizla evrilen
tilkketim aliskanliklani tarafindan desteklenerek, oniimiizdeki yillarda da
giiclii bir biiyiime egilimini siirdiirmesini bekliyoruz. Artan veri kullanimi,
telekom operatorleri icin temel bir karlilik itici glicii olmaya devam etmekte;
ARPU biyimesini desteklemekte, premium paketlere gecisi hizlandirmakta ve
daha saglikli bir gelir karmasinin surdiirilmesine katki saglamaktadir.

Geng kullanicilar arasinda, canli yayin, oyun topluluklar ve gergek zamanli
sosyal igerikler gibi etkilesimli dijital platformlarin artan kullanimi, trafik
desenlerini yeniden sekillendirmektedir. Bu hizmetler, geleneksel medyaya
kiyasla cok daha vyiksek bant genisligi ve daha uzun oturum sireleri
gerektirmektedir. Buna paralel olarak, oyun sektdriindeki gliglii ivme ve canli
yayinciligin dogrusal kanallardan dijital platformlara kayisi, orta vadede veri
yogunlugunu daha da artirmasi beklenen unsurlar arasindadir.

Onemli olarak, artan veri talebi artik yalnizca genc kullanici gruplariyla sinirli
degildir. Dijital tuketim aliskanliklari, sosyal ve video tabanli platformlarda
gecirilen slrenin geleneksel TV ve radyonun yerini almasiyla birlikte, X Kusagi’na
da yayilmistir. Sonuc olarak, kisi basi veri tiketimi neredeyse tim yas
gruplarinda anlamli élciide artmis; bu durum operatérler igin talep tabanini
genisletmistir. Veri kullanimindaki yapisal artis egiliminin korunmaya devam
ettigini; bunun da zaman icinde ARPU kalitesini ve premium paketlere gecisi
destekledigini diisiiniiyoruz.

Buna ek olarak, akilli telefon donanimlarindaki gelismeler, daha yiiksek kaliteli
fotograf ve video Uretimini mimkdin kilarken; gorsel odakli platformlar, daha
zengin ve veri yogun medya formatlarini tesvik etmektedir. Yiksek ¢ozintrlikli
iceriklere dogru bu yapisal kayis, abone tabaninin tamaminda sirdurilebilir ve
yaygin bir veri kullanimi artisini desteklemektedir.

Tablo 4: Veri Kullanimi - Tipine Gore (Yil Sonu Figiirleri)

Data Kullanimi (Gbyte) - Kullanim Yerine Gére (Yil Sonu Figirleri)
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Kaynak: BTK, Gedik Yatirim, Sirket Sunumlari
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Tiirkiye’de niifusa gore sabit genishant vyayginlk orani %24,2
seviyesindeyken, OECD ortalamasi %36,3 diizeyindedir. Mobil genisbant
yayginligi ise Tiirkiye’de %89,5 iken, OECD ortalamasi %137,8
seviyesindedir. Her iki alanda da giicli bliyime potansiyeli bulundugunu
goruyoruz. Geng¢ nilfus yogunlugu ve kusaklar arasi kultirel dénisumin,
Turkiye’de genisbant yayginligini OECD llkelerine kiyasla daha yiiksek bir
potansiyele tasiyabilecegini dlslniyoruz. Geng¢ Turk nGfusunun internet
kullanimina olan yiksek egilimi, bu goériisii destekleyen temel unsurlardan
biridir. “Digital 2026 Global Overview Report” verilerine gére Tiirkiye, bircok
yapisal dijital kullanim metriginde kiiresel ortalamalarin belirgin sekilde
lizerinde performans sergilemekte olup, bu durum Tiirkiye’'yi benzer ekonomiler
arasinda en veri yogun pazarlardan biri konumuna tasimaktadir. Gunlik sosyal
medya kullanim siiresi 3 saat ile, kiiresel ortalama olan 2 saat 23 dakikanin
anlamli 6lguide Gzerindedir; bu da platformlar genelinde daha yliksek etkilesim
ve daha sik veri tliketimine isaret etmektedir. Benzer sekilde, Tlrkiye’de video
penetrasyonu yaklasik %98 seviyesinde olup, kiiresel ortalama olan %91’in
Gzerindedir. Bu durum, streaming, kisa video ve canli icerik gibi yiliksek bant
genisligi gerektiren formatlarin agirlikta oldugu bir kullanim profilini
desteklemektedir. Tim bu egilimler, Tirkiye’nin genc demografik yapisi
(medyan yas 33, Avrupa’da ise yaklasik 44) ile daha da gliclenmekte; bu yapi,
dijital davranislari oyun, canli yayin ve etkilesimli platformlar gibi ylUksek veri
tiketimi yaratan segmentlere yonlendirmekte ve yapisal olarak yiksek veri
trafigini beraberinde getirmektedir.

Buna ek olarak, Tiirkiye belirgin bir mobil-6ncelikli kullanim profili sergilemekte;
internet aktivitelerinin kiresel normlara kiyasla daha biytk bir bélimid mobil
cihazlar zerinden gerceklesmektedir. Yliksek mobil etkilesim diizeyi, gicli
sosyal medya ve video tiketimi ile oyun ve canli yayin platformlarinin
ortalamanin lizerindeki penetrasyonu bir araya geldiginde, Tirkiye pazari veri
odakli gelir bilylimesi acisindan vyapisal olarak daha gilcli bir ortam
sunmaktadir. Telekom operatérleri agisindan bu yapi; ARPU artisinda
slirddiriilebilir bir ivmeye, premium veri paketlerine gecisin hizlanmastna ve
abone biyimesinin dogal olarak yavasladig: yiiksek penetrasyonlu bir pazarda
dahi veriyogunluguna dayalt uzun soluklu bir biiyiime alanina isaret etmektedir.

Tablo 5: Veri Kullanimi (Gbyte) — Tipine Gore (Yil Sonu Figiirleri)

Toplam Genigbant Kullanicitari (milyon Gye) - Kullanim Yerine Gore
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Kaynak: BTK, Gedik Yatirim, Sirket Sunumlari
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Segmentler Bazinda Pazar Payi / Rekabet Dinamikleri: BTK tarafindan
yayimlanan en gilncel veri seti olan 2C25 itibariyla, Tiirk Telekom sabit
genisbant pazarinda abone sayisi bazinda %53,7, gelir bazinda ise %56,6 pazar
payina sahiptir. Bu gértinim, Tiirk Telekom’un sabit genisbant tarafindaki giicli
konumlanmasini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, Turkcell sabit genisbant
abonelerinin %15,2’sini, sektor gelirlerinin ise %14,3’lnl olusturmaktadir.
Bunun yaninda, kiiclik olgekli genisbant oyuncularinin pazar payinda anlamli bir
artis gozlemlenmektedir.

Sabit genigbant pazarinin, mobil segmente kiyasla yapisal olarak daha parcali
bir yapiya sahip olmasi, artan rekabet yogunlugu nedeniyle uzun vadeli karlilik
acisindan asagl yonlu riskler barindirmaktadir. Bununla birlikte, séz konusu
parcali yapi, ¢zellikle konsolidasyon ve varlik alimlari yoluyla, buyik oOlgekli
operatorler icin inorganik blyime opsiyonelligi de yaratmaktadir.

Bu cercevede, fiber penetrasyonu ve toptan dinamikler, sabit genisbant
pazarinda temel bir stratejik ayristirici unsur olmaya devam etmektedir. 3C25
itibariyla Tlrk Telekom’un fiber abone sayisi ~14,2mn seviyesinde olup, bunun
~6,3mn’u FTTH (sokak/apartmanla sinirli kalmayip; eve kadar ¢ekilmis hat gibi
dislinllebilir) baglantilardan olusmaktadir. Yonetim, 2030’a kadar FTTH abone
sayisini ~13mn seviyesine ¢ikarmayi hedeflemektedir. Bu dogrultuda, FTTH/B
orani, 2020 yil sonundaki %37 seviyesinden gilincel olarak yaklasik %44’e
yikselmis olup, fiber yayiliminin hizlanmasiyla birlikte ilave yukari yonli
potansiyel barindirmaktadir. Bu karmadaki iyilesmenin, daha yiiksek ARPU,
daha diistik churn ve daha giiglii uzun vadeli sermaye verimliligi sagladigini; ayni
zamanda Tlrk Telekom’un toptan fiber erisimdeki yapisal avantajini daha da
pekistirdigini distinlyoruz. Kiclk olcekli genisbant oyuncularinin pazar payi
kazanmaya devam etmesi durumunda ise, fiber altyapinin toptan kiralanmasi,
Tirk Telekom agisindan karlilig dengeleyici énemli bir unsur olmaya devam
ederek perakende segmentteki rekabet baskisini kismen telafi edebilir.

Buna karsilik, Turkcell’in daha sinirli ancak tamami FTTH tabanli olan fiber
abone tabani (~2,5mn abone), saf FTTH perakende konumlanmasini ve yiiksek
hizmet kalitesini desteklemektedir. Ancak bu yapi, Tirk Telekom’un (lke
geneline yayilmis altyapi platformuna kiyasla daha sinirli bir toptan opsiyonellik
sunmaktadir. Ote yandan, Turkcell’in fiber take-up orani %42,6 ile (Tirk
Telekom’da %39,8) sektdriin Gst bandinda yer almakta; bu da ag kalitesinin
somut bir misteri kazanimi avantajina dénusturilebildigini gostermektedir.

Genigbant/Pazar Paylan

kullanici sayisina gore 2022 2023 2024 2025T 2026T
Turk Telekom 56,4% 56,2% 53,8% 53,8% 53,6%
Turkeell 146% 151% 152% 152% 151%
Vodafone 7,4% 7,2% 6,9% 6,5% 6,2%
Turksat 6,5% 5,5% 5,9% 7,0% 7,1%
Turknet 4,8% 51% 5,8% 6,3% 6,7%
Andromeda (D-Smart) 2,9% 2,4% 1,8% 1,6% 1,5%
Millenicom 1,8% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8%
Diger 5,6% 5,6% 7,6% 7,9% 8,0%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Genigbant/Pazar Paylan

gelire gore 2022 2023 2024 2025T  2026T
Turk Telekom 58,0% 57,3% 56,8% 56,6% 56,4%
Turkeell 141% 14,3% 13,0% 143% 141%
Vodafone 7,8% 8,5%  9,0%  93%  9,0%
Turksat 1,9% 1,9% 3,1% 3,3% 3,4%
Turknet 5,3% 6,5% 7,0% 6,3% 6,7%
Andromeda (D-Smart) 2,0% 2,4% 1,6% 1,5% 1,5%
Millenicom 1,6% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0%
Diger 9,3% 7,0% 7,3% 6,8% 6,9%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Kaynak: BTK, Gedik Yatirim, Sirket Sunumlari
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2C25 itibariyla, mobil abone sayisi bazinda Turkcell %40,1 pazar payi ile lider
konumda yer alirken, Tiirk Telekom %29,6 ile ikinci sirada, Vodafone ise %30,3
pazar payi ile lGglinci sirada bulunmaktadir. Tlrkiye mobil pazarinin parcali
olmayan, oligopolistik yapisi dikkate alindiginda, bu segmentte uzun vadeli
karlilik acisindan anlamli bir asagi yonld risk gérmiyoruz. 3C doneminde agirlikli
olarak rekabetgi fiyatlara ve kullanici deneyimi olarak daha da pozitiflesen algiya
bagli olarak Tirk Telekom’un gliclii abone kazanimlari gerceklestirmesinin
ardindan yil sonu pazar payinda anlamli artis potansiyeli gériiyoruz.

Mobil/Pazar Paylan
kullanici sayisina gire

2025T

Turkeell 41,5% 41,2% 40,6% 38,9% 39,1%
Turk Telekom 28,3%  28,4%  29,0% 31,6% 318%
Vodafone 30,2% 30,4% 30,4% 29,5% 291%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Kaynak: BTK, Gedik Yatirim, Sirket Sunumlari

Son 2-3 yillik déneme bakildiginda, Turkcell’in abone tabanini daha kademeli
sekilde, blylk olcide penetrasyon kaynakli blylimeye paralel olarak
genislettigi gorllmektedir. Buna karsilik, Tirk Telekom hem penetrasyon
rizgarlarindan faydalanmis hem de trade-down etkisinden ve artan baglanti
kalitesinden fayda saglayabilmis olup; 0zellikle 2024-2025 déneminde
uygulanan agresif mlsteri kazanim kampanyalari sayesinde de abone tabaninda
belirgin bir sigrama gerceklestirmistir. Bu ivme, esas olarak Turkcell’e kiyasla
var olan belirgin fiyat farki sayesinde ve buna eslik eden ag kalitesine yonelik
algidaki iyilesmenin de katkisiyla, Tiirk Telekom’un anlamli bir misteri kaybi
baskisi yasamadan abone kazanmasini mimkin kilmistir. S6z konusu abone
kazanimlari, gecikmeli fiyat yansimalari ve fiyat telafisi sirecinde olusan
operasyonel kaldirag sayesinde, marj genislemesiyle es zamanli olarak
gerceklesmistir. Bununla birlikte, son donemde fiyat farkinin anlamli olglide
daralmis olmasi, bundan sonraki abone kazanimlarinin hizmet kalitesi, misteri
deneyimi ve elde tutma performansina daha duyarli hale gelecegine isaret
etmektedir. Operatorler arasindaki fiyat seviyelerinin yakinsamasiyla birlikte,
onumduzdeki 18-24 aylik donemde churn ydnetiminin Turk Telekom agisindan
giderek daha kritik bir unsur haline gelecegini diislinliyoruz. Aksi takdirde, 2027
civarindan itibaren ARPU kalitesi ve miusteri bagliigi dinamiklerinin daha
olumsuz bir seyre donme riski bulunmaktadir; bu riskin etkin upsell stratejileri
ve sozlesme vadelerinin uzatilmasi yoluyla dengelenmesi gerekecektir.

Buna ek olarak, Vodafone’un 5G spektrumu kazanimi, sebeke kapsamasi ve
hizmet kabiliyetini artirarak, dnimuzdeki yil rakiplerine kiyasla daha rekabetgi
bir konumlanma saglamasina katkida bulunabilir. Bu gercevede, Turkcell’in,
fiyatlama kaynakli churn baskilarini biylk 6lciide dnceki yilda absorbe etmis
olmasi nedeniyle, s6z konusu rekabet dinamiklerine gorece daha az kirilgan
oldugunu distnlyoruz.

Gozlemlerimize gore; mobil tarafta daha erken fiyatlama uygulamasi, Turkcell’in
gelir tarafinda daha hizli bir toparlanma saglamasina imkan tanimis; ancak bu
durum rakiplere kiyasla daha yiiksek churn ile birlikte gerceklesmistir. Buna
karsilik, Tlrk Telekom’un daha yavas fiyatlama yaklasimi, ayni dénemde daha
gicli abone kazanimlari ile sonuglanmistir. Miisteri sadakatinin yapisal olarak
zayifladig bir pazarda, kisa vadeli pazar pay! dalgalanmalarindan ziyade, uzun
vadeli fiyatlama disiplini ile etkin churn ydnetiminin, sirdlrilebilir deger
yaratiminin asil belirleyicileri oldugunu disiiniyoruz.
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Sirket Finansallari / 2025 Beklentileri: Tiirk Telekom, 2025 yilina iliskin marj
beklentisini bir kez daha yukari yonli revize etmis olup, bu durum gecgen yila
kiyasla daha giiclii bir FAVOK marijina, ancak daha yiiksek yatirim harcamasi
yogunluguna isaret etmektedir. Buna gore Sirket, IFRIC gelirleri harig
tutuldugunda %210 (korundu) yillik ciro bliylimesi (2024: %12 yillik, 2023: %10
yillik), %41,5 diizeltilmis FAVOK mariji (Onceki: %41 / 2024: %39,1 / 2023:
%33,5) ve %29 yatirm harcamasi/ciro orani (Korundu / 2024: %25,7)
ongormektedir. S6z konusu beklentiler, miisteri s6zlesmelerinde yapilan fiyat
ayarlamalarinin ardindan operasyonel marjlarda gucli bir yukar yonli
normallesmeye isaret etmektedir. Ayrica hatirlatmak isteriz ki Tiirk Telekom,
2024 yiini genel olarak 2024 hedeflerinin Uzerinde bir performansla
tamamlamistir. Gelirler hedeflerle uyumlu gerceklesirken, FAVOK marji ve
yatirim harcamasi yogunlugu beklentilerden daha iyi gergeklesmistir.

Turkcell ise 3C sonuclarinin ardindan (yaklasitk %32 yillik enflasyon
varsayimiyla) 2025 beklentilerini yukari yonli revize etmistir. Buna gore Sirket,
%10 reel gelir biiylimesi (Onceki: %7-9 / 2024: %8 yillk, 2023: %14 yillik),
%42-43 FAVOK marji (Onceki: %41-42 / 2024 Diizeltilmis: %41,9 / 2023
Diizeltilmis: %41,0) ve yaklasik %23 operasyonel yatirim harcamasi/ciro orani
(Onceki: ~%24) hedeflemektedir. Veri Merkezi & Bulut gelirlerinde yillik ~%43
biyiime beklenmektedir (Onceki: %32-34).

Finansal modelleme calismalarimiza iliskin detaylar icin litfen takip eden
sayfalara bakiniz.
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Degerleme - Turkcell

Tablo 1: Turkcell - Indirgenmis Nakit Alamlan

TLmn

Hasilat 238.964 310.783 399.990 509.005 633.543 788.424
% Biiyiime 43,4% 30,1% 28,7% 27,3% 24,5% 24,4%
FAVOK 103.251 135.133 174.050 221.613 275.921 343.477
% Biiyiime 47,9% 30,9% 28,8% 27,.3% 24,5% 24,5%
FAVOK Marji 43,2% 43,5% 43,5% 43,5% 43,6% 43,6%
FVOK 43.155 61.522 81.055 110.518 133.619 164.048
Vergi Giderleri 12.165 15.380 20.264 27.630 33.405 41.012
Vergi Orani 28,2% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
VSNFK 30.990 46.141 60.791 82.389 100.215 123.036
VSNFK Marji 13,0% 14,8% 15,2% 16,3% 15,8% 15,6%
Yatinm Harcamalan 82.443 167.497 164.717 175.607 218.572 272.006
Amortisman 60.095 73.611 92.996 111.095 142.301 179.429
fs_slelme Sermayesi Degisimi 11.671 2.529 2.742 4.019 3.332 4.344
Serbet Nakit Akimi -3.029 -50.273 -13.672 14.358 20.612 26.114
ADSM 39,0% 29,8% 25,8% 24 5% 23,5% 22.6%
Indirgeme Faktdri 1,00 0,77 0,61 0,49 0,40 0,52
INA -3.029 -38.741 -8.373 7.063 8.210 8.486
Toplam INA 130.770

Sonsuz Buyume Orani 9,0%

Sonsuz Degerin Buglnkl Degeri 241.712

Firma Degeri 372.482

MNet Borg™ 44739

Finanzal Varliklar 24 461

Ozsermaye Yontemiyle Degerlensn Varliklar 3.953

Simdiki I]-eger 356.097

Hizse Adedi 2.182

Hisse Basina Simdiki Deger 163,19

Hisse Fivat 93,50

Getiri Potansiyeli 75%

Kaynak: Mali Tablolar, BTK, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri

Finansal modelimiz, 5G anlasmasina iliskin tam 6deme takvimiyle tamamen
uyumlu olup 2042’ye kadar uzanmaktadir.

Turkcell igin tahmin déneminde sabit genis bantta %1, mobilde %1 abone
blylimesi varsayiyoruz. 2026 yili igin dislik tek haneli reel ARPU blylimesi
éngdrmekteyiz; bu da (2026T TUFE: %24,5 varsayimiyla) yaklasik %6 reel gelir
biylmesine karsilik gelmektedir. Uzun vadeli reel gelir blylimesi varsayimimiz
%4,9 olup, bu artis yalnizca Tiirkiye’de devam eden penetrasyon artisiyla degil,
ayni zamanda katma degerli servislerden gelen ilave bliyime opsiyonlariyla da
desteklenmektedir.

Bu gercevede, Turkcell’i giderek saf bir telekom operatériiniin 6tesinde, son on
yilda insa edilen fintech (6zellikle Paycell) ve veri merkezi & bulut girisimlerinin
anlamli katki sunacag bir yapi olarak degerlendiriyoruz.

Ayrica Google ile stratejik ortakligin, Turkcell’in bélgesel dijital altyapt oyuncusu
konumunu giiclendiren pozitif bir aynistirict olmasini bekliyoruz. Buna bagli
olarak, veri merkezi & bulut gelirlerinin uzun vadede toplam gelirlerin yaklasik
%210’una yaklasabilecegini varsayiyoruz. Google ortakligl, uzun vadeli, USD bazli
kira gelirlerine dayanan ve gelir gortinlrligind ile cesitliligini anlamli 6lclide
artiran yapisiyla, Turkcell'in veri merkezi stratejisinde yapisal bir seviye
atlamasina isaret etmektedir. Iki tarafli yatinrm yapisinin (yaklasik USD1mlr
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Turkcell / USD2mlr Google, 6 yila yayil)) bilanco lzerinde baski yaratmasini
beklemezken; toplam veri merkezi giictiniin 2032’ye kadar 200 MW’1 agmasini
(mevcut: ~50 MW) beklemekteyiz. Turkcell’in roll; kesintisiz enerji, veri
guivenligi, sogutma ve is sirekliligi gibi kritik altyapr unsurlarini saglayan bir
altyapr saglayicisi olacak sekilde konumlanirken, Google kendi sunuculari ve
bulut teknoloji yiginini saglamaktadir. Bu yapt, Turkcell'in Google Cloud
¢Oziimlerinin premium saticist (reseller) olarak konumlanmasina imkén
tanimakta ve geleneksel ligtincii taraf satis modellerine kiyasla daha yliksek
marjli ve katma degerli bulut gelirleri elde edilmesini miimkiin kilmaktadir.
Kademeli devreye alma takvimi (ilk tesis: 2028-2029; tam modiiler kurulum:
2032), karlilik katkisinin arkaya yUkli olacagina isaret etse de, veri merkezlerine
ayrilan yatirim harcamasi payindaki artisin simdiden goriinir oldugunu not
ediyoruz (2025 yatirim harcamalarinin %13’(; artmasi bekleniyor).

Kiiresel veri merkezi & bulut varliklarina iliskin degerleme kiyaslari dikkate
alindiginda,  Turkcell’in _benzer carpan gdenislemesi dinamiklerinden
faydalanmamast igin swnirli gerekce gériiyoruz. Finansman yapilari heniiz
netlesmemis emsaller dahi gilicli degerlemelerle islem goriirken, Turkcell’in
saglikli bilangcosu ve Google ortakligi, Sirket’i benzersiz bir bolgesel platform
konumuna tasimaktadir.

Financell, agirlikli olarak cihaz finansmanina odaklanan TL7,5mlr’'lik kredi
portfoylinde yaklasik %5 net faiz marji ve yaklasik %3,3 risk maliyeti ile faaliyet
gostermektedir. Taksit yapilar bilet buyiikligiine gore farklilasmakta (TL20 bin
Uzeri: 3 taksite kadar / TL20 bin alti: 12 taksite kadar); premium cihaz
musterilerinde taksit bagimliligl gérece daha distiktiir. 5G uyumlu cihazlar igin
taksit kisitlarinin gevsetilmesi, anlamli bir talep olusturarak 5G uyumlu cihaz
talebini destekleyebilir ve dolayli olarak daha yiiksek degerli miisteri kazanimini
glclendirebilir.

Paycell, agirlikli olarak POS penetrasyonu ve sonradan ddeme cozimleriyle
faaliyet gostermekte; bankalarla is birligi icinde, tliccarlara karsi dogrudan
muhatap olarak kalirken bankalara komisyon odemekte ve miusteri iligkisi
kontrollini elinde tutmaktadir. Platform ~6,7mn kullaniciya (Aktif: ~3mn)
hizmet vermekte olup, olcek kaynakli verimlilik kazanimlari ve artan Uye isyeri
benimsemesi ile biiyiimenin siirmesini bekliyoruz. FAVOK marijlari halihazirda
~%32.5 seviyesindedir; POS hacimleri 6lceklendikge marj seyrelmesi (3C24:
44.9%) dogal olmakla birlikte, diisiik %30’lar bandinda normalize bir FAVOK
marji makul gériinmektedir.

Ayrica Turkcell, yenilenebilir enerji ayak izini blylitmeye devam etmekte;
152MW kurulu glines kapasitesinin 37,5MW’I halihazirda devrededir. Yonetim,
2026T itibariyla toplam kurulu kapasiteyi ~300MW’a cikarmayi hedeflemekte
olup; 6nceki varsayimlarina gére bu seviye elektrik tiiketiminin %60-65’ini
karsilayabilirdi. Veri merkezi kapasitesindeki hizli artisin bu orani zamanla
disiirmesi muhtemel olsa da, yerinde yenilenebilir Gretimin artirilmasini uzun
vadeli enerji maliyeti riskini azaltan ve marjlar destekleyen, ayni zamanda
olumlu bir ESG gelismesi olarak degerlendirmeye devam ediyoruz.

Operasyonel yatirim harcamalarinin, terminal dénem dahil olmak lzere model
donemi boyunca kademeli olarak gelirlerin yaklasik %22’sine gerilemesini
ongoriyoruz (2026T: %24; 2027T: %23; 2031T: %22,5; 2036T ve sonrasl:
%22,0).
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Degerleme - Tiirk Teleko

Tablo 2: Tiirk Telekom - Indirgenmis Nakit Akimlan

TLmn

Hasilat 233.602 301.590 379.272 471.526 581.225 714.373
% Biiyiime 44,5% 29,1% 25h,8% 24,3% 23,3% 22,9%
FAVOK 98.243 118.729 142.700 177.073 217.855 267.256
% Biiyiime 55,6% 20,9% 20,2% 24,1% 23,0% 22, 7%
FAVOK Marji 421% 39,4% 37,6% 37,6% 37,5% 374%
FYOK 54,259 63.773 68.185 B4.042 101.855 128.683
Vergi Giderleri 13.565 12.755 13.637 16.808 20,371 25.737
Vergi Orani 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
VSNFK 40,695 51.019 54.548 67.234 81.484 102.247
VSNFK Marji 17,4% 16,9% 14,4% 14,3% 14,0% 14,4%
Yatinm Harcamalan 67.745 146,137 155.891 135.143 166.078 203.233
Amortisman 43.983 54.956 74.515 93.031 116.000 138.573
isletme Sermayesi Dedisimi 2.402 1.709 1.031 1.810 2.020 3.115
Serbet Nakit Akimi 14.531 -41.872 -27.859 23.312 29.386 35471
ADSEM 41,2% 31,5% 26,7% 25,5% 24.5% 23,7%
Indirgeme Faktdri 1,00 0,76 0,60 0,48 0,38 0,31
INA 14.531 =31.853 =16.728 11.155 11.298 10.934
Toplam IMA 181.356

Sonsuz Buyume Orani 9,0%

Sonsuz Deger 198.747

Firma Degeri 380.103

MNet Borg™ 57.334

Finansal Varliklar 745

Simdiki Deger 323.518

Hizze Adedi 3.500

Hisse Bagina Simdiki Deger 92,43

His=e Fiyat 57,15

Getiri Potansiyeli 62%

Kaynak: Mali Tablolar, BTK, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri

Finansal modelimiz, 5G ile imtiyaz anlasmalarina iliskin tim édeme takvimini
icermekte olup; 2050’ye kadar uzanmaktadir.

Turk Telekom icin tahmin déneminde sabit genis bantta %1, mobilde %2 abone
blylimesi varsaylyoruz. 2026 yili icin distk tek haneli reel ARPU artisi
éngdrmekteyiz; bu da (2026T TUFE: %24,5 varsayimiyla) yaklasik %5 reel gelir
biylmesine karsilik gelmektedir. Uzun vadeli reel gelir blylimesi varsayimimiz
%2,9 seviyesindedir.

Tirk Telekom’un temel stratejik dayanagi, lilke geneline yayilmis sabit altyapisi
ve fiber omurgasi olmaya devam etmekte; bu yapi hem perakende genis bant
liderligini hem de toptan gelir yaratimini desteklemektedir. Sabit hat imtiyazinin
2050’ye kadar uzatilmasi, uzun vadeli gortinirligi ve yatirim esnekligini anlamli
Olgude artirarak fiber, mobil ve ICT alanlarinda surddrlebilir yatirimlarin énina
acmaktadir.

Fiber 6lcegi ve kalite algisi iyilesmeye devam etmekte; toplam fiber tabani iginde
FTTH/B penetrasyonu kademeli olarak artarak ARPU kalitesini, churn
kontroliini ve uzun vadeli sermaye verimliligini desteklemektedir. Fiber
yatinimlarin hiz kesmeden stirmesi, gorusiimuze gore, kilit bir ayristiricidir; fiber
abone tabani 14,2mn’a ulasirken, FTTH/B aboneleri yeni baglantilar ve fiber
donlstmlerinin etkisiyle 6,3mn’a ylikselmistir.
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Buna ek olarak, mobil segmentteki glicli net abone kazanimlari dikkate
alindiginda, etkin churn yénetimi, Tiirk Telekom’un son donemde elde ettigi
olgcek kazanimlarini stirdirilebilir ARPU kalitesine ve uzun vadede yapisal olarak
daha yuksek nakit akimi Gretimine dondstirmesi acisindan kritik olacaktir.

Operasyonel yatirim harcamalarini, terminal donem dahil olmak lizere model
dénemi boyunca gelirlerin yaklasik %25’i seviyesinde 6ngoriiyoruz. (2025T:
%29) Bu oran, sektor ortalamasinin bir miktar tizerinde olup; imtiyaz cercevesi
kapsaminda 2050’ye kadar sabit altyapi ve vyenilik¢i teknoloji alanlarinda
taahhit edilen ~USD17mlr’lik yatirrm programini yansitmaktadir. S6z konusu
yatinim profili, sermaye yogunlugunu yapisal olarak artirmakla birlikte, uzun
vadeli ag kalitesi, teknolojik rekabetgilik ve altyapi dayanikliligini
desteklemektedir.
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Finansallar — Turkcell

Turkeell - Gelir Tablosu {milyon TL) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 238.964 310.783 399.990 509.005 633.543 788.424
Satislanin Maliyeti -169.330 -214.898 -274.838 -342.497 -430.321 -537.860
Briit Kar 69.634 95.885 125.452 166.508 203.222 250.564
Faaliyet Giderleri -25.141 -32.697 -42,082 -53.551 -66.654 -52.949
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net -1.543 -3.088 -3.287 -3.734 -4.138 -4.761
Faaliyet Gelirleri 42,951 60.100 79.783 109.222 132.431 162.854
FAVOK 103.251 135.133 174.050 221.613 275.921 343.477
Finansal Gelir, net -6.829 -21.443 -33.661 -40.036 -43.448 50,225
Vergi Gideri -12.165 -8.710 -10.807 -16.777 -21.833 -27.907
Net Kar 18.670 26.130 32.420 50.331 65.499 83.722
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0
Net Kar 18.670 26.130 32.420 50.331 65.499 83.722
Pay Basina Kazang 8,49 11,88 14,74 22,88 29,77 38,06
Pay Basina Temettii 2,12 0,00 0,00 11,44 14,89 19,03
Turkeell - Biiyiime Oranlan 2025T 2026T 20277 2028T 20297 20307
Sahig 43,4%, 30,1% 28,7% 27,3% 24,5% 24,4%
FAVOK 47,9%, 30,9% 28,8% 27,3% 24,5% 24,5%
Net Kar 68,4% 40,0% 24,1% 55,2% 30,1% 27,8%
Turkeell - Bilango (milyon TL) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Nakit ve Nakit Benzerleri 131.187 93.108 106.543 134.280 161.532 190.039
Ticari Alacaklar 26.552 34.531 44,443 56.556 70.394 87.603
Stoklar 910 1.155 1477 1.840 2.312 2.890
Maddi Duran Varlklar 126.973 165.244 210.245 274.757 351.028 443,605
Maddi Olmayan Duran Varliklar 134,925 246.156 299.596 299.596 299.596 299,596
Diger Varliklar 75.156 93.781 115.263 140.650 170.471 206.555
Toplam Varliklar 495.703 633.974 777.567 907.679 1.055.333 1.230.289
Finansal Borclar 192171 262.445 340.574 380.470 438.429 503.458
Ticari Borglar 21.166 26.862 34.355 42,812 53.790 67.233
Diger Yiikiimliiliikler 33.316 41.874 51.368 62.884 76.597 93,310
Dzkaynaklar 249.050 302.792 351.271 421.513 486.518 566.288
Net Borg / (Nakit) 16.808 151.686 212.679 220.362 245.654 275.627
Turkeell - Finansal Géstergeler 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Ozsermaye Karlili 7,5% 8,6% 9,2% 11,9% 13,5% 14,8%
FAVOK Marji 43,2% 43,5% 43,5% 43,5% 43,6% 43,6%
Net Kar Marji 7,8% 8,4% 8,1% 9,9% 10,3% 10,6%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,2 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5
Net Borg / FAVOK (x) 0,5 1,1 1,2 1,0 0,9 0,8
KV Borglar / Toplam Borclar 32,9% 29,4% 28,3% 30,7% 31,8% 33,0%
Sermaye / Toplam Varliklar 50,2% 47,8% 45,2%, 46,4% 46,1% 46,0%
Cari Oran (x) 21 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Nakit Kar Payi Odemesi 25% 0% 0% 50% 50% 50%
milyon TL 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Net Satislar 235.964 310.783 399.990 509.005 633.543 785.424
FAVOK 103.251 135.133 174.050 221.613 275.921 343.477
Net Kar 18.670 26.130 32.420 50.331 65.499 83.722
Briit Kar Marji 29,1% 30,9% 31,3% 32,7% 32,1% 31,8%
FAVOK Marji 43,2% 43,5% 43,5% 43,5% 43,6% 43,6%
Net Kar Marji 7,8% 8,4% 8,1% 9,9% 10,3% 10,6%
F/K (x) 11,0 7,9 6,3 a1 34 2,5
PD/DD (x) 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4
FD/FAVOK (x) 24 2.6 2,4 19 1,6 1,4
FD/Sabislar (x) 1,1 1,1 1,0 0,8 0,7 0,6
Ozsermaye Karlilig 7% 9% 9%, 12% 13% 15%
Temettii Verimi 2% 0% 0% 12% 16% 20%

Kaynak: Mali Tablolar, BTK, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Finansallar - Tiirk Telekom

Tiirk Telekom - Gelir Tablosu {milyon TL)

Net Satislar 233.602 301590 379.272 471526 581.225 714.373
Satislanin Maliyeti -133.566 -171.170 -219,240 -273.082 -337.839 -412.768
Briit Kar 100.036 130.420 160.032 198.444 243.386 301.605
Faaliyet Giderleri -45.776 -66.647 -91.847 -114.403 -141.531 -172.922
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net -2.641 -3.354 -4,392 -5.483 -6.813 -8.265
Faaliyet Gelirleri 51.619 60.419 63.793 78.558 95,042 120.418
FAVOK 958.243 118.729 142.700 177.073 217.855 267.256
Finansal Gelir, net -24,979 -28.527 -42.675 -35.607 -38.005 -36.539
Vergi Gideri -13.857 -18.520 -24.343 -28.263 -27.227 -29.703
Net Kar 30.707 32.286 16.600 34,902 51.562 77.309
Azinlik Paylan [} [} o o 0 0
Net Kar 30.707 32.286 16.600 34,902 51.562 77.309
Pay Basina Kazang 8,77 9,22 4,74 9,97 14,73 22,09
Pay Basina Temettii 0,00 0,00 0,00 4,99 7,37 11,04

Tiirk Telekom - Bilyiime Oranlan

Sabis 44,5% 29,1% 25,5% 24,3% 23,3% 22,9%
FAVOK 55,6% 20,9% 20,2% 24,1% 23,0% 22,7%
Net Kar 263,1% 5,1% -18,6% 110,3% 47,7% 49,9%
Tiirk Telekom - Bilanco {milyon TL) 2025T 2026T 20277 20287 2029T 2030T
Nakit ve Nakit Benzerleri 26.053 20.196 26.470 22162 26.920 33.856
Ticari Alacaklar 29.200 37.699 47.409 58.941 72.653 §9.297
Stoklar 3.710 4,755 6.090 7.586 9.384 11.466
Maddi Duran Varliklar 165.091 230.318 284.053 295.086 309.005 332.909
Maddi Olmayan Duran Varliklar 105.899 131.853 159.495 190.573 226.731 267.489
Diger Varliklar 29.152 36.296 43.905 52.465 62.426 73.660
Toplam Varliklar 359.104 461116 567.422 626.812 707.120 808.676
Finansal Borglar 67.236 118.629 186.877 187.019 204.350 220.900
Ticari Borglar 27.826 35.660 45.675 56.892 70.383 85.993
Diger Yiikiimliiliikler 41,291 51.790 63.232 76.362 91.736 109.604
Dzkaynaklar 222.751 255.037 271.638 306.540 340.650 392178
Net Borc / (Nakit) 41.183 98.433 160.407 164.857 177.430 187.044
Dzsermaye Karlilig 13,3% 12,7% 6,1% 11,4% 15,1% 19,7%
FAVOK Marji 42,1% 39,4% 37,6% 37,6% 37,5% 37,4%
Net Kar Marji 13,1% 10,7% 4,4% 7,4% 8,9% 10,5%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,2 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5
Net Borg / FAVOK (x) 0,4 0,8 11 0,9 0,8 0,7
KV Borclar / Toplam Borclar 24,1% 16,7% 13,2% 16,0% 17,5% 19,3%
Sermaye / Toplam Varliklar 62,0% 55,3% 47,9% 48,9% 48,2% 48,5%
Cari Oran () 11 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Nakit Kar Pay: Gdemesi 0% 0% 0% 50% 50% 50%
milyon TL 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 233.602 301590 379.272 471526 5§1.225 714.373
FAVOK 98.243 118.729 142.700 177.073 217.855 267.256
Net Kar 30.707 32.286 16.600 34.902 51.562 77.309
Briit Kar Marji 42,8% 43,2% 42,2% 42,1% 41,9% 42,2%
FAVOK Marji 42,1% 39,4% 37,6% 37,6% 37,5% 37,4%
Net Kar Marji 13,1% 10,7% 4,4% 7,4% 8,9% 10,8%
F/K () 6,5 6,2 12,0 5,7 3,9 2,6
PD/DD (x) 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5
FD/FAVOK [x) 2,5 2,5 2,5 21 1,7 1,4
FD/Satislar (x) 1,0 1,0 1,0 0,8 0,6 0,5
Dzsermaye Karlilig 13,3% 12,7% 6,1% 11,4% 15,1% 19,7%
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 8,7% 12,9% 19,3%

Kaynak: Mali Tablolar, BTK, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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