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Tiirk telekomiinikasyon sektoriinii, Turkcell icin 162.97 TL ve Tiirk Telekom igin
89.13 TL hedef fiyat ile aragtirma kapsamina aliyoruz. 12 Kasim kapaniga gére
yiikselis potansiyelleri sirasiyla %69 ve %76’dir. Degerlemelerimizde,
indirgenmis nakit akimi (INA) ydntemine %75, géreceli degerleme ydntemine
ise %25 agirlik veriyoruz. INA degerlememiz, sektériin mevcut yatirrm
harcamalarindaki zirve dénemini geride birakmasiyla beklenen nakit akisi
toparlanmasini yansitmaktadir. Her iki sirket de 2026T FD/FAVOK ve F/K
carpanlari bazinda uluslararasi ¢capta benzer sirketlere kiyasla iskontolu islem
gdrmektedir. istikrarh ve tekrarlayan gelirlerin, yeniden giiglenen fiyatlama
kabiliyetinin ve azalan yatirrm harcamalarinin, sirketlerin islem goérdiigi
carpanlari yukari yonlii destekleyebilecek katalizérler olduguna inaniyoruz.

Tiirk telekomiinikasyon sektoriiniin, yiiksek yatirim harcamalarinin 6ne ¢iktigi
bir donemden daha giiglii nakit akisi yaratimina dogru evrildigini
diisliniiyoruz. Telekomiinikasyon hizmetleri giderek temel bir ihtiyac haline
geldigi icin, ekonomik ve kur baskisinin yasandigi donemlerde bile talep
istikrarini korumaktadir.Bununla birlikte, daha regiile rekabet ortami ve dizenli
fiyat ayarlamalari kullanici basina gelirleri desteklemektedir. Ote yandan, en
blylk yatirirm gereksinimleri (5G lisanslari, sebeke yayginlastirma calismalari,
fiber altyapinin genisletilmesi ve Turk Telekom’un imtiyaz s6zlesmesinin
yenilenmesi) 20262027 déneminde yogunlasmaktadir. Bu yiikiimlaliklerin
hafiflemesiyle birlikte, yatirnm harcamalarinin gelirlere oranindaki disiisiin
serbest nakit akisindaki toparlanmayi desteklemesini ve sektoriin finansal
yapisini kademeli olarak gliglendirmesini bekliyoruz.

Turkcell, giicll bilango ve distik borgluluga sahip olup mobil iletisim
sektoriindeki liderligini cesitlendirilmis dijital hizmetler platformuyla
birlestirmektedir. Sirket, temel mobil iletisim faaliyetlerinin 6tesinde veri
merkezleri, Google Cloud is ortakligi, finansal teknolojiler (fintek) ve dijital is
hizmetleri aracihigiyla ek bliyiime firsatlarina sahiptir. Genis frekans spektrumu,
kapasite artirrmi devam eden 5G yatirim sirecini desteklemektedir. 162.97 TL
seviyesindeki hedef fiyahmiz %69 yiikselis potansiyeline isaret ederken, INA
degerlememiz kisa vadeli yatirim harcamalarinin yarattigi yiiki ve sonrasinda
serbest nakit akisinda beklenen toparlanmayi yansitmaktadir. Turkcell, 2026T
tahminlerimize gore 6,1x F/K ve 2,2x FD/FAVOK carpanlariyla benzer sirket
ortalamalarinin altinda islem gérmektedir. Kullanici basina ortalama gelirdeki
(ARPU) artisin, azalan yatirnrm yogunlugunun ve yeni dijital is kollarinin
katkilarinin daha belirgin hale gelmesiyle birlikte mevcut degerleme
iskontosunun daralacagini distinliyoruz.

PhillipCapital Menkul Degerler A.S.

76% Getiri Potansiyeli

Oneri ve Hedef Fiyat

Bloomberg Ticker

TTKOM TI

Oneri Endeks Uzeri Getiri
Kapanis Fiyati, TL 50,55
Hedef Fiyat, TL 89,13
Yiikselis Potansiyeli 76%
Finansallar, Milyon TL 2024 2025 2026T 2027T
Gelirler 263.041 301.132 330.459 429.101
Esas Faaliyet Kari 37.452 64.521 64.620 85.820
BriitKar 96.733  125.814 135.488 175.931
FAVOK 96.064  123.201 137.320 180.222
FAVOK Marji 36,5% 40,9% 41,6% 42,0%
Net Kar 13.760 28.569 35.599 48.457
F/K 10,8 6,3 5,0 3,7
FD/FAVOK 2,4 2,0 2,2 1,6

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

69% Getiri Potansiyeli

Oneri,ve HedefFiyat

Bloomberg Ticker

TCELLTI

Oneri Endeks Uzeri Getiri
Kapanis Fiyati, TL 96,45
Hedef Fiyat, TL 162,97
Yiikselis Potansiyeli 69%
Finansallar, Milyon TL 2024 2025 2026T 2027T
Gelirler 218160  241.471 329.191 432.579
Esas Faaliyet Kari 30.446 41.517  56.950  72.241
Briit Kar 53.834 68.346 88.882  116.796
FAVOK 92.523 104.867 139.248 180.386
FAVOK Marji 04%  43,4%  42,3%  41,7%
Net Kar 30.790 17.604 34,741 44.461
F/K 62 12,1 6,1 4,8
FD/FAVOK 2,5 2,7 2,2 1,7

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
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Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, musteri ile araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri ve mevduat kabul etmeyen bankalar dahil olmak tzere yetkili kuruluslar arasinda imzalanan yatirnm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulur. Buradaki
yorum ve tavsiyeler, bunlari sunanlarin kisisel goériislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuza ve risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle
yalnizca burada yer alan bilgilere dayanilarak verilen yatirim kararlari beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirk Telekom, (lke geneline yayilan fiber altyapisini ve uzun vadeli imtiyaz
sozlesmesini, yatirinm yogunlugunun normallesmesiyle birlikte serbest nakit
akisinda 6nemli bir artis potansiyeliyle birlestirmektedir. Sirketin sabit hat
altyapisi, genis bant, mobil iletisim ve kurumsal veri hizmetlerindeki biyime
icin glicli bir temel olustururken, 2026—2027 yatirim donglisi 5G, fiber altyapi
ve imtiyaz sozlesmesinin yenilenmesine yonelik 6nemli harcamalari
kapsamaktadir. 89.13 TL seviyesindeki hedef fiyatimiz %76 yikselis
potansiyeline isaret ederken, INA degerlememiz yatirim harcamalarinin zirve
yaptigi donemin ardindan serbest nakit akisinda beklenen toparlanmayi
yansitmaktadir. Turk Telekom, 2026 yil sonu tahminlerimize gore 5,0x F/K ve
2,2x FD/FAVOK carpanlariyla benzer sirket ortalamalarinin altinda islem
gormektedir. Bununla birlikte, sirketin gorece yiiksek borcluluk seviyesi ve lisans
ile imtiyaz yukidmliliklerinden kaynaklanan doviz kuru riski, yatirm
degerlendirmesinde dikkate alinmasi gereken dnemli unsurlar olmaya devam
etmektedir.
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Tiirkiye Telekomiinikasyon Pazarina Genel Bakis

Sabit Telefon Hizmetlerinden Mobil iletisim ve Genis Bant Veri Hizmetlerine: Tiirkiye’de
iletisim Altyapisinin Tarihsel Gelisimi, 2000-2024

Sabit Telefon Hizmetlerinden Mobil iletisim ve Genis Bant internete Gegis
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Kaynak: CEIC

Sektoriin Net Satiglari, Yatirirm Harcamalari ve Ses Trafigi, 1¢23-2C26
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Ceyrekler
mmmm Toplam Net Satislar Toplam Yatinm Harcamalari (Capex) === Toplam Ses Trafigi
Kaynak: BTK

Not: 2026 yili 1. ¢eyrek yatinm harcamalari (CAPEX), 5G yetkilendirme ihalesinden kaynaklanan lisans bedellerini ve Tiirk Telekom’un imtiyaz
s6zlesmesi uzatma bedelini icermektedir.

Sektoriin Yatirnm Harcamalari ve Yatirrm Harcamalarinin Gelirlere Orani, 1€23-2C26
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Toplam Yatinm Harcamalari (CAPEX, Milyon TL) ==O== Yatinim Harcamalarinin Net Satislara Orani
Kaynak: BTK

Not: 2026 yili 1. ¢eyrek yatirrm harcamalari (CAPEX), 5G yetkilendirme ihalesinden kaynaklanan lisans bedellerini ve Tiirk Telekom’un imtiyaz
s6zlesmesi uzatma bedelini icermektedir.
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Yillik Net Satis Gelirleri (¥), 2020-2025
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Kaynak: BTK
Toplam Yillik Yatirnm Harcamalari (&), 2020-2025
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Kaynak: BTK

Yillik Toplam Telefon Goriisme Trafigi (Milyar Dakika), 2013-2025
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Kaynak: BTK
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Sabit Telefon Pazari

Trafik Hacmi ve Abone Sayisi Egilimleri

Sabit Telefon Trafigi ve Kullanim Dakikalari, 1¢23-2C26

Sabit Telefon Abone Sayisi ve Niifusa Gére Penetrasyon Orani, 1¢23-
2G26
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Ceyrekler Ceyrekler
mmm Sabit Telefon Trafigi ==g== Sabit Telefon Ortalama Kullanim Stiresi (MOU) mmmmm Sabit Telefon Abone Sayisi g Sabit Telefon Nifus Penetrasyon Orani
Kaynak: BTK Kaynak: BTK

Pazar Paylan

Abone Sayisina Gore Sabit Telefon Pazari Paylari, 2C26

Telefon Hizmeti Gelirlerine Gore Tirk Telekom ve Alternatif Sabit
Telefon Operatérlerinin Pazar Paylari (%), 1¢25-2C26
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Kaynak: BTK Kaynak: BTK

Televizyon Pazari

TV Pazarinin Dagilimi: Kablo TV, IPTV ve Uydu Aboneleri, 2020-2026
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Kaynak: BTK
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Genis Bant internet Pazari

Pazar Biiyiikliigii ve Genel Teknoloji Dagilimi

Sabit Genis Bant internet Abone Sayisi ve Niifusa Gore Penetrasyon  Sabit Genis Bant internet Abonelerinin Teknolojiye Gore Dagilimi,

Orani, 1G23-2G26 1623-2626
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Kaynak: BTK Kaynak: BTK
Fiber Altyapinin Detayli Analizi

Fiber Altyapi Gelisimi: Tiirk Telekom ve Diger Operatorlerin Fiber Abone Dagilimi: Eve Kadar Fiber (FTTH) ve Binaya Kadar Fiber

Karsilastirmasi, 1¢23-1C26 (FTTB), 1€23-2C26
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Ceyrekler Geyrekler
W Tiirk Telekom Fiber Uzunlugu Diger Operatorlerin Fiber Uzunlugu W Eve Kadar Fiber (FTTH) Binaya Kadar Fiber (FTTB)
Kaynak: BTK Kaynak: BTK

Kullanim Egilimleri

Sabit Genis Bant internet Kullanimi: Toplam ve Abone Basina, 2020-2026

25,0 350,0

324,7
. 3000 &
2 20,0 20,6 2
> ]
@ 2500 ¢
< e
2 15,0 =
= & 2000 2
£ ~
§ 1500 %
3 100 -
=
5 1000 &
s 2
° 50 5
§ 500 =

0,0 0,0

PR PPIPPPPPPPEELTPPDLLEFR
S R R L S T L SRR SR S SR R TR S R SR S
Ceyrekler

—e— Toplam Sabit Genis Bant Kullanimi —a— Abone Bagina Aylik Ortalama Sabit Genis Bant Kullanimi

Kaynak: BTK
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Mobil iletisim Pazari

oo w oo

Pazar Biiyiikliigii ve Sebeke Teknolojilerine Gére Dagilim

Mobil Abone Sayisi ve Niifusa Gére Penetrasyon Orani (M2M Dahil),

1G23-2C¢26 Sebeke Nesline Gore Mobil Abone Sayisi, 2C26
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== Abone Sayisi =@ Mobil Penetrasyon Orani (Niifusa Gére) m - 3G Aboneleri W - LTE Aboneleri - 2G Aboneleri
Kaynak: BTK Kaynak: BTK
Abone Davranislari
On Gdemeli ve Faturali Abonelerin Oransal Dagilimi, 1¢23-2¢26 Mobil Ses Trafigi ve Abone Basina Aylik Ortalama Goriigme Siresi
(MoU): Yatay Seyreden Pazar, 1G23-2C26
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Ceyrekler Ceyrekler
W On Odemeli Abonelerin Payi Faturali Abonelerin Payi mmm Toplam Mobil Trafik ~ ==@== Mobil Pazar Ortalama Kullanim Siiresi (MOU)
Kaynak: BTK Kaynak: BTK

Veri Tiiketimi

Mobil Genis Bant internet Kullanimi: Toplam ve Abone Basina, 1G20-2C26
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Kaynak: BTK
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Rekabet Ortami

Tiirkiye mobil iletisim pazari, Turkcell, Tiirk Telekom ve Vodafone Tiirkiye’den olusan iig
oyunculu oligopol bir yapiya sahiptir. Bu nedenle, s6z konusuoperatorler arasindaki pazar payi
degisimleri, sektorin rekabet dinamiklerini anlamak agisindan en 6nemli gostergelerden biridir.

Bu operatorlerin ilgili metriklerdeki pazar paylari asagidaki gibidir.

Abone Sayisina Gore Pazar Paylari, 2020-2025

-l

Turkeell B TT Mobil Vodafone
I=l cEIC

Kaynak: CEIC

Gelirlere Gore Pazar Paylari, 2020-2025

\_/\_N/\/\_/\/_

Turkeell BTT Mobil Vodafone
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Kaynak: CEIC

Gorilisme Trafigine Gére Pazar Paylari, 2020-2025
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Turkcell B TT Mobil Vodafone
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Kaynak: CEIC
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Ug gosterge birlikte degerlendirildiginde, Turkcell dénem boyunca abone sayisi ve gelir bazinda
liderligini korurken, goriisme trafiginde de donemin neredeyse tamaminda ilk sirada yer almaktadir.
Vodafone, yalnizca donemin baginda ve 2024 yilinin baslarinda gériisme trafigi agisindan Turkcell
ile benzer seviyelere ulasmis veya kisa siireligine 6ne ge¢cmistir. En dikkat gekici gelisme ise TT
Mobil’in abone sayisina dayali pazar payindaki degisimdir. Birkac yil siiren yatay seyrin ardindan
TT Mobil’in pazar payi, 2024 yilinin ortalarindan itibaren yikselmeye baslamis ve bu artis, 2025 yili
boyunca ivmelenmistir. Sirket, 2025 yilinin ikinci yarisinda Vodafone’u geride birakarak abone sayisi
bakimindan ikinci biyiik operatér konumuna yikselmis ve Turkcell ile arasindaki farki daraltmistir.
Gorlisme trafigi acisindan da TT Mobil, 2024 yilindan itibaren istikrarh bir artis kaydederek Turkcell
ile arasindaki farki kademeli olarak azaltmistir. Fakat bu olumlu egilim, gelirlere sinirli 6lctide
yansimistir. TT Mobil'in gelir bazindaki pazar payi hafif bir artis gostermesine ragmen dénem
boyunca en disilik seviyede kalmistir. Bu ylzden sirketin abone sayisi ve gérisme trafigindeki
konumunun belirgin bicimde gerisinde seyretmistir.

Vodafone ise bunun tersi bir goriiniim sergilemektedir. Sirketin abone bazindaki pazar payi dénem
boyunca Turkcell’in altinda kalmis ve 2025 yilinin basindan itibaren diisiis trendine girmistir.
Goriisme trafigindeki payl da blyik olciide Turkcell’in gerisinde seyretmistir. Buna karsin gelir
bazindaki pazar payi, abone payinin ima ettiginden ¢ok daha glicli bir performans géstermektedir.
Vodafone’un gelir bazindaki pazar payr 2022-2023 doneminde zirveye ulasmis, 2024 yilinda
gerilemis ve 2025 yilinin ortalarinda kisa sireli bir diistsiin ardindan yeniden toparlanmistir. Bu
durum, sirketin gorece daha yiliksek gelir yaratan bir misteri tabanina sahip olduguna isaret
etmektedir. Bununla birlikte, Vodafone’un gelir bazindaki pazar payi, dénem boyunca Turkcell’in
altinda kalmaya devam etmistir.

Operatdr Bazinda Mobil ARPU: Faturali ve On Odemeli (Nominal TL/Ay), 2C20 — 1G26
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ISl CEIC

Kaynak: CEIC
Not: Faturali ARPU, M2M hatlarini da icermektedir. TT Mobil’in faturali ARPU’sundaki yatay seyir, M2M hatlarinin ortalama geliri asagi gekici etkisini
yansitmaktadir.
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ARPU (Kullanici Bagina Ortalama Gelir) verileri, rekabet ortamina iliskin degerlendirmeyi daha da
derinlestirmektedir. incelenen dénem boyunca Ui operatériin tamaminda faturali ARPU, 6n
o6demeli ARPU’nun stirekli ve belirgin sekilde lizerinde seyretmistir. Her iki segmentte de 2022
yilindan itibaren 6nemli bir yikselis egilimi goriilmis, 2023 ve 2024 yillarinda ise biytik 6lglide
yurt icindeki yiiksek enflasyonun etkisiyle artis hizlanmistir. On 6demeli segmentte li¢ operatériin
ARPU seviyeleri birbirine yakin seyrederken, TT Mobil, dénemin ikinci yarisinin bliyiik boliminde
en ylksek veya en yliksek seviyeye yakin ARPU’ya sahip olmustur. Faturali segmentte ise Turkcell
dénemin neredeyse tamaminda liderligini korumus; Vodafone ve TT Mobil ise 2024 yilinin
ortalarina kadar birbirine yakin seyretmistir.

2025 yilindan itibaren Turkcell ve Vodafone’un faturali ARPU seviyeleri yliikselmeye devam
ederken, TT Mobil’in faturali ARPU’sunda yatay bir seyir gdzlemlenmistir. Bu durum biyik 6l¢lide
abone kompozisyonundaki degisimden kaynaklanmaktadir. TT Mobil, fatural abone tabanina
onemli sayida M2M hatt eklemis ve M2M abone sayisi 2025 yilinin basindan 2C26’ya kadar 3,8
milyon artmistir. M2M hatlari, bireysel faturali abonelere kiyasla abone basina ¢ok daha diisik
gelir yarattigindan dolayi bu segmentteki hizli biiylime hem karma ARPU’yu hem de fatural
ARPU’yu asagl yonli baskilamistir. Tiirk Telekom’un finansal sonug agiklamalarinda M2M harig
ARPU verilerini paylasmasinin temel nedeni budur.

Ayni etki, daha 6nce deginilen abone sayisi ile gelir bazindaki pazar paylari arasindaki ayrismayi da
actklamaktadir. TT Mobil’in son donemdeki abone kazanimlarinin 6nemli bir b6limi M2M
hatlarindan kaynaklanmis, bu hatlar abone bazindaki pazar payini artirirken gelir bazindaki pazar
payina daha sinirl katki saglamistir.

ileriye déniik olarak, 5G teknolojisinin Nesnelerin interneti (loT) kullanimini yayginlastirmasiyla
birlikte M2M segmenti 6nemli bliyime firsatlari sunmaktadir. M2M teknolojisi halihazirda finans
ve ulastirma sektorlerinde yaygin olarak kullanilmakta olup, lojistik, saglk ve perakende
sektorlerinin de orta ve uzun vadede bu gelisimden faydalanmasi beklenmektedir. Tiirk Telekom,
M2M pazarindaki payini toplam abone pazar payina yakin bir seviyeye yiikseltmistir., Oniimiizdeki
donemde sirketin M2M abone tabaninda toplam pazar payiyla uyumlu, daha ilimli bir biyime
egilimi izlemesi beklenmektedir. Bu gelismenin, M2M hatlarinin raporlanan ARPU Uzerindeki asagi
yonll baskisini kademeli olarak hafifletmesi 6ngérilmektedir.
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Operatér Bazinda Abone Kaybi Oranlari

——o—\odafone =8-—Turkcell =0=TT Mobil
I=l CEIC

Kaynak: CEIC

Abone kaybi oranlarindaki egilimler, rekabet ortamina iliskin degerlendirmeye ek bir boyut
kazandirmaktadir. Vodafone, lic operatdr arasinda en yiksek zirve seviyelerine ve en dalgali abone
kaybi oranina sahiptir. Ozellikle 6nceki yillarin sonlarinda tekrarlanan sert yiikselisler, rakiplerinin
oldukga Uzerinde gerceklesmis, bazi donemlerde Turkcell’in zirve seviyesinin neredeyse iki katina
cikmistir. Bununla birlikte, 2023 yilindan itibaren bu fark 6nemli 6l¢lide daralmistir. S6z konusu
zirve donemleri disinda ise Vodafone’un abone kaybi orani ¢ogu zaman (¢ operator arasindaki en
distk seviyede seyretmistir.

Turkcell’in abone kaybi orani, Vodafone ile benzer bir donemsel egilim izleyerek ayni donemlerde
yukselip gerilemis, ancak dalgalanmalarin biiytkligu genel olarak daha sinirli kalmistir. TT Mobil
ise baslangicta her iki rakibinden farkh bir goriinim sergilemistir. Sirketin abone kaybi orani, 2023
yilina kadar U¢ operator arasinda en yatay seyri izlemis,rakiplerinin yil sonu verilerinde
gordigiimiz sert yikselislerden az etkilenmistir. Bununla birlikte, zirve dénemleri disinda TT
Mobil’in abone kaybi orani gogu zaman daha yilksek seviyelerde gergeklesmistir.

Ancak son iki yilda bu ayrisma buiyik 6lglide ortadan kalkmistir. TT Mobil’in abone kaybi oraninda
da benzer yil sonu ylikselisleri goriilmeye baslanmis ve oran genel olarak Turkcell ve Vodafone ile
paralel hareket etmeye baslamistir. Bu durum, TT Mobil’in son donemdeki abone kazanimlarinin,
mevcut aboneleri elde tutmadaki listiin performansindan ziyade yeni miisteri kazanimindan
kaynaklandigina isaret etmektedir. Yukarida ele alindigi tizere, s6z konusu kazanimlarin 6nemli bir
bolimi M2M hatlarindan kaynaklanmistir. Bu durum,abone sayisindaki artisin gelir bazindaki
pazar payina ayni 6l¢iide yansimamasini da agiklamaktadir.
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Telekomiinikasyon Hizmetlerine Yénelik Haftalik Kart Harcamalari, Agustos 2024 — Agustos
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islem Sayisi: Telekomiinikasyon e islem Tutan: Telekomiinikasyon ISl CEIC
Kaynak: CEIC

Telekomiinikasyon hizmetlerine iliskin kart harcama verileri, sektori degerlendirmek i¢in daha

genis bir bakis agisi sunmaktadir. 2024 yilinin ortalarindan itibaren karth islemlerin toplam tutari

istikrarl bir sekilde artmis, 2025 boyunca yiikselisini stirdlirms ve 2026 yilinda da yliksek

seviyelerini korumustur. Buna karsilik, islem sayisi genel olarak yatay seyretmis, belirli bir aralikta
dalgalanmig ve 2026 yilinin ortalarinda bir miktar gerilemistir. islem sayisinin istikrarli seyretmesi,

abonelerin biliyiik bolimiinin sozlesmeli tarifeler kullanmasi ve 6demelerini ayda bir kez
gerceklestirmesi nedeniyle beklenen bir durumdur. Bu ayrisma, islem basina ortalama harcama

tutarinin belirgin sekilde arthgini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, tiiketiciler telekomiinikasyon
hizmetleri igcin daha sik 6deme yapmak yerine, islem basina daha yiiksek tutarlar 6demektedir.

Tarife fiyatlarindaki artislar enflasyonu yansitmakla birlikte, 2024 ve 2025 yillarinda ARPU
biiyiimesi enflasyonun lizerinde gergeklesmistir. Bu gelisme, abone basina veri kullanimindaki

artis ve daha yiiksek internet kotasina sahip tarifelere yonelimle desteklenmistir. Nitekim bireysel

faturali abonelerde 40 GB uzeri, 6n 6demeli abonelerde ise 20 GB Uzeri tarifelerin payi belirgin

sekilde yikselmistir. Dolayisiyla sektordeki biiyiime yalnizca fiyat artislarindan degil, misterilerin

mobil iletisimde daha yliksek veri kotali paketlere ve sabit genis bantta daha ylksek internet
hizlarina gecisiyle gerceklesen Ust paket satislarindan da kaynaklanmaktadir. 5G teknolojisinin
yayginlasmasinin bu egilimi arttirmasi beklenmektedir. Yukaridaki veriler operatdr bazinda
ayristirilmamis olsa da rekabet ortami agisindan 6nem tasimaktadir. Misterilerini daha
“premium” paketlere yonlendirebilen operatorler, gelir bliylimesi agisindan daha avantajli
konumda bulunmaktadir.

PhillipCapital Aragtirma
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Piyasa dinamiklerinin yani sira ortaklik yapisi da rekabet ortamina farkh bir boyut
kazandirmaktadir. Turkcell ve Tiurk Telekom, ayni hakim hissedarin kontrolii altindadir. Her iki sirket
de Turkiye Varlik Fonu (TVF) tarafindan kontrol edilmekle birlikte, bu kontrol farkli ortaklik yapilari
lizerinden saglanmaktadir. TVF, Tiirk Telekom’un ¢ogunluk hissesine sahiptir., Turkcell’de ise ¢cok
daha distik bir paya sahip olup imtiyazh hisseler araciligiyla yonetim kurulundaki kontrolini
sirdirmektedir. Bunun sonucunda, iki operatoriin halka aciklik ve hisse likidite profilleri belirgin
bicimde ayrismaktadir. Turkcell’in sermayesinin biyik bir kismi piyasada serbestge islem
gorirken, Turk Telekom’da TVF disindaki paylarin gogusu Hazine ve Maliye Bakanligi araciligiyla
kamuya aittir.

Tiirk Telekom ve Turkcell’in Ortaklik Yapisi

Turk Telekom (TTKOM) Turkcell (TCELL)
Halka agiklik orant: %15 (TWF'nin fiili dolasimdaki pay1 ~%1,68) Halka aciklik orani: %54,0

@ Tirkiye Varlk Fonu — %60 Halka agik kisim — %54,0
@ Hazine ve Maliye Bakanhg — %25 @ Tirkiye Varlk Fonu — %26,2
Halka agik kisim — %15 @ MTIS Holdings S.a.r.l. —%19,8

Kaynak: Tiirk Telekom ve Turkcell Yatirimei iliskileri

Telekom Sektoriinde Borgluluk

2025’in sonlarinda gergeklestirilen 5G yetkilendirme ihalesinin ardindan, 5G’ye yénelik yatirim
harcamalarindaki artisin ve lisans bedeli yikimliliklerinin 2026’dan itibaren tim operatorlerin
borglulugunu artirmasi ve borgluluk oranlarini zirveye tasimasi beklenmektedir. Bu baskinin gegici
olacagini 6ngériiyoruz. Her iki operatérde de ARPU arttikga FAVOK’iin bor¢tan daha hizl biiyiimesi
beklenmektedir. Bu etkinin 2027’den itibaren Net Bor¢/FAVOK oranlarina yansimasiyla borglulukta
belirgin bir dislis 6ngorialmektedir.

Yatirim harcamalarinin gelirlere oraninin 2028’e kadar sektor genelinde normallesmesiyle
borgluluktaki distsin hizlanmasi beklenmektedir. Borgluluk Gzerindeki baskinin 2025-2026
doéneminde artarak zirveye ulasmasi, 2027’de ise ARPU artisi ve fiyat dlizenlemelerinin
toparlanmayi desteklemesiye bir “déniim noktasina ulasmasi ” beklenmektedir. 2028—-2030
doéneminde yatirirm harcamalarinin gelirlere oraninin normallesmesi ve borgluluktaki diiststn
siirmesiyle borg¢luluk seviyelerinin olagan seyrine yaklasmasi dngoriilmektedir. Toparlanmaya en
biyiik katkinin ARPU artisindan gelmesi beklenmektedir. ARPU artisi, gelirleri ve FAVOK’{i
dogrudan artirarak operatérlerin daha yliksek borg tasiyabilmesine olanak sunmaktadir.
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Kaynak: Tiirk Telekom ve Turkcell Yatirimci iliskileri

Kur uyumsuzlugu bu baskiyi artirmaktadir. Lisans ve imtiyaz 6demeleri USD cinsinden yapilirken
her iki operator de gelirlerinin biiylk boélimini TL cinsinden elde etmektedir. Tirk Telekom’un
imtiyaz ve 5G lisansi icin yapacagl 6demelerin toplam tutari olan 4,3 milyar USDnin biyik bolimi
kisa vadede yogunlasmaktadir. 2026’da yaklasik 1,9 milyar USD (1¢26’da 1,1 milyar ve 4C26’da 0,9
milyar USD), 2027’de ise 0,9 milyar USD daha 6denecektir. Sonrasinda 6deme yiki hafifleyecektir.
imtiyaz taksitleri 2028—2034 déneminde yilda 200 milyon USD, 2035’teki son 6deme ise 100
milyon USD olacakdir.

Turkcell’in kisa vadeli 6deme takvimi de benzer bir goriinim sergilemektedir. KDV dahil 1,5 milyar
USD tutarindaki 5G lisans bedelinin 1,1 milyar USD 2026da, 0,4 milyar USD ise 2027'de
O0denecektir. Lisans bedeli Ocak 2026 ile Mayis 2027 arasinda (g taksite yayllmaktadir. Turkcell’in
Google Cloud is ortakligl kapsaminda 2026—-2032 dénemine yayilan USD cinsinden 6demelerini de
tahminlerimize dahil ediyoruz. TLU'deki deger kaybi, dolar cinsinden sabit olan bu yiukimluliiklerin
TL karsihgini artirmaktadir. Kur riski, 6demelerin biyik kisminin vadesinin geldigi 2026-2027
doneminde en yiksek seviyededir.

Bu nedenle fiyat ayarlamalarinin ARPU’ya yansimasi, borg¢lulugun azalmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. TL cinsinden gelirlerin artis hizi doviz kurundaki artisi astikca, kalan dolar
yuakamlaltklerinin goreli agirligi kademeli olarak azalmaktadir. Temel risk, TUnin beklenenden hizli
deger kaybetmesi sonucunda kalan lisans ve imtiyaz 6demelerinin ve kur farki giderlerinin
artmasidir.

Ulkeler Arasi Karsilastirma

Karsilagtirma grubuna bakildiginda,, Tiirkiye telekomiinikasyon sektoriiniin daha yiiksek gelirli
pazarlarin seviyesine hizla yaklastigi ve hala biliyiime potansiyeli tasidig1 goriilmektedir. .
Turkiye’'de sabit telefonun olgun pazarlara gére yayginliginin daha az olusualtyapinin zayif oldugu
anlamina gelmemektedir. Turkiye’'nin sabit telefon sebekesi bu pazarlardaki kadar genislememis
ve baglanti talebi gérece erken bir asamada mobil sebekelere kaymistir. Hizla blytyen dijital
ekonomilerde yaygin olan bu gelisim, yapisal bir avantaj olarak degerlendirilebilir. Bakimi gereken
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eski bakir altyapinin sinirli olmasi, operatorlerin yatirimlarini veri iletimi icin kurulan mobil ve fiber
sebekelere yonlendirmelerine olanak tanimistir. Mobil abonelik verileri de bu degerlendirmeyi
desteklemektedir. Turkiye’de mobil abonelik orani 2000’li yillarda hizla artmis, 2010’lu yillarin
blylik bolimiinde yatay seyretmis ve 2020’den sonra yeniden yiikselise ge¢mistir. Bu oran, 2024
itibariyla Yunanistan ve Macaristan gibi yerlesik Avrupa pazarlarina yakin bir diizeye ulasmistir.

100 Kisi Bagina Mobil Abonelik Sayisi (Tiirkiye ve Karsilastirma Grubu), 2000-2024

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
—e&— Tirkiye —@— Yunanistan Macaristan —a— Katar —&— Polonya
Umman —e— italya —a— Fransa —o— Misir —m— Brezilya
Belgika —&— Almanya —&— Amerika Birlesik Devletleri
I=l cEIC

Kaynak: CEIC

Sabit telefon verileri de bu goériiniimii desteklemektedir. Tirkiye'nin sabit telefon abonelik
orani, dénemin basinda Almanya, Fransa ve Yunanistan gibi bliylk Avrupa pazarlarinin belirgin
bicimde altinda; Polonya, Katar gibi Glkelere daha yakin bir diizeydeydi. Bu oran 2000°li yillarin
ortalarindan itibaren karsilastirma grubundaki ¢ogu llkeden daha hizli geriledi. Turkiye, 2024
itibariyla Brezilya, Umman ve Misir ile birlikte grubun en disik oranlarina sahip tlkeleri arasinda
yer aldi. Mobil hizmetler geleneksel sabit telefon hatlarinin yerini aldikca grubun buylk
boélimiinde sabit telefon abonelikleri geriledi. Almanya, Fransa ve Yunanistan gibi az sayida
pazarda oranlar gorece yiiksek kaldi. Tirkiye’de gerilemenin daha hizli olmasi mobil hizmetlere
daha erken gecilmesinden kaynaklanmaktadir. . Sabit telefon abonelik diizeyinin heniiz diistik
olmasi, biylme potansiyeline isaret etmektedir. Talep, ses hizmetlerinden yiiksek hizli veri
hizmetlerine kaydik¢a sabit genis bant ve fiber hizmetlerinin biyilimesi i¢in 6nemli bir alan
bulunmaktadir. En genis fiber sebekeye sahip olan Tiirk Telekom, bu firsattan yararlanabilir.

Bu ilerleme, internet kullanimina da yansimaktadir. Tiirkiye'nin internet penetrasyon orani
2022-2024 déneminde artarak italya, Portekiz ve Yunanistan gibi Giiney Avrupa pazarlarina yakin
bir seviyeye ulasmig;Misir,Hindistan gibi gelismekte olan pazarlarin {izerine ¢ikmistir. internet
kullaniminin niifusun neredeyse tamamina ulastigi Korfez llkeleri ve Kuzey Avrupa pazarlariyla
arasindaki fark siirmekle birlikte bu fark, kademeli olarak daralmaktadir. Geng ve dijital hizmetleri
giderek daha ¢ok kullanan niifus, bu farkin kapanmasina yardimci olabilir.
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100 Kisi Basina Sabit Telefon Aboneligi Sayisi (Tiirkiye ve Karsilastirma Grubu), 2001-2024
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Kaynak: CEIC

internet Kullanicilarinin Toplam Niifusa Orani (Tiirkiye ve Karsilastirma Grubu), 2022-2024
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Kaynak: CEIC

Sektorel Riskler

Déviz Kuru Riski

Turkcell ve Tiirk Telekom’un gelirlerinin agirlkli olarak TL cinsinden, maliyet ve yatirim
taahhitlerinin 6nemli bir bélimiiniin ise doviz cinsinden olmasi yapisal bir kur uyumsuzlugu
yaratmaktadir. TL deger kaybettiginde sebeke ekipmani, 5G frekans kullanim bedelleri ve diger
doviz yukiamlaltkleri ek baski yaratmaktadir. Bu baski, déviz ¢ikislarinin arttigl yogun yatirom
doénemlerinde daha belirgindir. ARPU artmaya devam etse de TL'nin deger kaybi, bu artisin doviz
cinsinden erimesine yol agabilir. Bu durum, operatorlerin dévize bagl maliyet artislarini fiyatlar
yoluyla tam olarak telafi etme imkanini sinirlandirmaktadir. Rekabet ve tiiketicilerin alim glicti de
fiyat artisini sinirlamakta, fiyatlar genellikle maliyetartisinin arkasinda kalmaktadir. . Sonug olarak
TUdeki sert deger kaybi, kar marjlarini ve serbest nakit akisini baskilayabilir. Ozellikle yiiksek faiz
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ortaminda, kur hedge islemleri sinirli koruma sagladigindan her iki operatér de kur hareketlerindn
etkilenmektedir.

Teknoloji ve Altyapi Riski

Ticari 5G hizmetleri 1 Nisan 2026’da baslamis olsa da operatorler, bu sebekeyi yayginlastirmanin
heniiz ilk asamalarindadir. Bu nedenleriskin yoni, 5G’den gelir elde etmekten sebekenin
yayginlastiriimasina kaymaktadir. Frekans kullanim haklarina ve altyapiya yapilan yiksek tutarh
yatirimlarin strddrilebilir reel ARPU artisi saglayabilmesi icin kapsamanin, sebeke kapasitesinin ve
5G uyumlu telefonlarin yeterli dlclide yayginlasmasi gereklidir. . 5G’nin daha yavas benimsenmesi
veya sebekenin yayginlastiriimasinda gecikmeler, yatirilan sermayenin énemli bir béliminin
verimli kullanilamamasina ve yatirim getirilerinin diismesine yol acabilir.

Daha uzun vadede, mevcut teknolojilerin yerini yeni teknolojilerin almasi daha kapsamli bir
yapisal risk olusturmaktadir. Basta Starlink olmak tizere alcak Diinya y6riingesindeki uydular
Uzerinden sunulan genis bant hizmetleri, halihazirda Avrupa Birligi genelinde kullaniimakta olup
Tarkiye'de ise dizenleyici kurumun onayini beklemektedir. Yetki verilmesi halinde uydu baglantisi,
ozellikle niifusun seyrek oldugu ve mevcut hizmetlerin yetersiz kaldigi bolgelerde karasal
sebekelerle daha fazla rekabet edebilir. Bu durum, operatérlerin sabit ve mobil iletisim
faaliyetlerini baskilayabilir ve mevcut sebeke yatirimlarinin getirisini azaltabilir.

Starlink Hizmetlerinin Cografi Dagilimi

Starlink Operation Scale (as of October 2026)

Notactive ®mW Active WM Pending regulatory approval

Kaynak: PhillipCapital Arastirmasi, Starlink Verileri

Deprem Riski

Turkiye’'nin 6zellikle Kuzey Anadolu ve Dogu Anadolu fay hatlari boyunca biyiik depremlere agik
olmasi, telekomiinikasyon sektor icin yapisal bir risk olusturmaktadir. Siddetli depremler baz
istasyonlari, veri merkezleri, fiber optik sebekeler ve gii¢ sistemleri gibi kritik altyapilara zarar
verebilir. Bu durum iletisim hizmetlerinde kesintiye ve onarim ile sebekenin gliclendirilmesi icin ek
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harcamalara yol agabilir. Deprem riski her iki operatori de etkilediginden, operatorlerin goreli
dayanikliligi blytk olglide hazirlk dizeylerine ve hizmetleri yeniden devreye alma kapasitelerine
bagldir. Bu nedenle sebeke yedekliligi, yedek gii¢ kaynaklarinin kullanilabilirligi ve felaket
kurtarma ile is stirekliligi planlarinin etkinligi, deprem sonrasinda hizmetlerin ne dlgiide eski
seviyesine donecegini belirleyen baslica unsurlardir.
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Tiirk Telekom Degerlemesi
Agirlikh Degerleme Yaklagimi

INA ve benzer sirket carpanlarina sirasiyla %75 ve %25 agirlik vererek 12 ayhk hedef fiyatimizi
89,13 TL olarak hesapliyoruz. Hedef fiyatimiz, 12 Kasim kapaniga gére %76 yiikselis potansiyeli
tasimaktadir. INA modeli 79,44 TL (%57,2 yiikselis potansiyeli) sonucunu vermektedir. Model, Tiirk
Telekom’un 2026—2027T'de zirve yapan yatirimharcamalarinin ardindan firmaya serbest nakit
akisindaki (FCFF) toparlanmayi ve beklenen dezenflasyonun iskonto oranina etkisini iceriyor. Benzer
sirket carpanlari ise 118,21 TL (%133,8 yiikselis potansiyeli) sonucunu vermektedir. %20 Tiirkiye
iskontosu uygulandiktan sonra bile Tiirk Telekom’un 2026—2027T F/K ve FD/FAVOK carpanlari
benzerlerinin altinda kalmaktadir. .

Sirketin kendi finansal gdstergelerine ve Tiirkiye’ye 6zgii sermaye maliyetine dayanan INA'ya daha
yuksek agirlik veriyoruz. Daha istikrarli pazarlardaki operatorlerin ¢arpanlarinin Tirkiye'ye 6zgii
riskleri tam yansitmadigini diisiindiglimiz i¢in benzer sirket ¢arpanlarina ise %25 agirlik veriyoruz.
. Makroekonomik oynaklik, INA” modelini iskonto orani ve ug deger basta olmak lizere uzun vadeli
varsayimlara duyarh kilmaktadir. . iki ydntem arasindaki fark, ilave potansiyelin Tiirk Telekom’un
benzerlerine gére iskontosunun daralmasina ne dlciide bagli oldugunu gésteriyor. INA modelimiz,
goreceli degerleme kiyasla daha sinirli bir getiri potansiyeline isaret etmektedir. . Agirhkl
degerleme, carpanlarin benzerlerine tam yakinsamasina gerek kalmadan olasi ylkselisin bir

bélimiini yansitiyor. iki degerleme yénteminin ayrintilari asagidaki gibidir.

Hedef Fiyat (TL) | Ak | Agarlks Katla (TL) Getiri Potansiyeli / (Dilsiis)

INA Degerlemesi 79,44 75% 59,58 57,2%

Carpan Analizi (Benzer Sirketler) 118,21 25% 29,55 133,8%

Toplam 100% 89,13

Harmanlanmig Hedef Fiyat (TL) 89,13

Kapanig Fiyati (TL) 50,55

Harmanlanmig Getiri Potansiyeli /| 76%

H .

INA Modeli ve Varsayimlan
Serbest Nakit Akimi Degerlemesi (mn TL) 20267 2027T 2028T 20297 2030T 20317 20321 20331 20347 2035T
Hasilat 330.459 429.101 536.830 666.015 808.374 970.142 1.133.192 1.307.575 1.509.967  1.738.659
Nominal Hasilat Biyimesi 29,9% 25,1% 24,1% 21,4% 20,0% 16,8% 15,4% 15,5% 15,1%
FAVdKMm’jr 41,6% 42,0% 42,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0%
FAVOK 137.320 180.222 225.465 273.066 331433 397.758 464.609 536.106 615.086 712.850
(-) Amortisman 72.701 94.402 118.103 146.523 177.842 213431 249.302 287.666 332193 382.505
FVOK 64.620 85.820 107.366 126.543 153.591 184.327 215.306 248.439 286.894 330.345
(-) vergiler 23.263 32.612 38.652 50.617 61.436 73.731 86.123 99.376 114.757 132.138
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari (NOPLAT) 41.356 53.209 68.714 75.926 92.155 110596 129.184 149.063 172.136 198.207
(+) Amortisman 72.701 94.402 118.103 146.523 177.842 213431 249.302 287.666 332193 382.505
(-) Yatinm Harcamalan 170.166 184.908 173.396 200.337 225.719 259.670 290.521 320.836 353.953 394.287
(-) Net isletme Sermayesi Artist {1.576) 562 614 736 811 922 929 994 1.154 1.304

Firmaya Serbest Nakit Akimi (FCFF) 21.376 43.466 63.436 87.036 114.900
iskonto Faktdri 0,76 0,61 0,50 0,42 0,35 0,29 0,25 0,21 0,18 0,16
Ug Bilyime Oram 4,5%
indirgenmis Ug Deger 234.638
indirgenmis FCFF Toplami 86.585
Firma Degeri 321.224
(-) Net Borg 119.413
Ozkaynak Degeri 201.810
Dolagimdaki Hisse Sayisi 3.500
Kapanis Fiyat 50,55
Getiri Potansiyeli / (Diisiis) 57,2%
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2026T Gelir Dagilimi Gelir ve Reel Biiyiime Tahmini (2026T-2035T)
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Diger (a) BN Hasilat Tahmini e Reel Biyiime
Kaynak: PhillipCapital Arastirma Kaynak: PhillipCapital Arastirma
Gelirler. Genis bant ve mobil tarifelerindeki fiyat ayarlamalariyla gelirlerin 2026T'de 330 milyar
Tl'den 2035T'de 1.739 milyar Tl'ye ¢ikacagini 6ngoriiyoruz. Reel blylime 2027T'de %9,9’a ulasiyor.
Fiyat ayarlamalarinin enflasyonu asmasiyla 2028T'de %10,1 ile zirve yapiyor. ARPU artisi
normallestikce ve abone penetrasyonu doygunluga yaklastikca reel biyiime 2029T'de %9,1’e iniyor,
2030-2031T'de %6-7 araliginda seyrediyor, 2032T'de %5,8’e ve 2033—-2035T'de yaklasik %4—-4,5’e
geriliyor.
Sabit Telefon ARPU’su (TL) ve Reel Biiyiime (2026T-2035T) Sabit Genis Bant ARPU’su (TL) ve Reel Biiyiime (2026T-2035T)
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma Kaynak: PhillipCapital Arastirma
Mobil ARPU (TL), On Odemeli ve Faturali (2026T-2035T) Yatirim Harcamalari ve Gelirlere Orani (2026T—2035T)
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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Gelir tahminimizi esas olarak fiyat ayarlamalari destekliyor. Biliylik 6lclide olgunlasan misteri
tabaninda genis bant abone sayisi yaklasik 15,4-15,6 milyonda yatay seyrederken, sabit telefon
aboneleri yilda %3—4 azaliyor. Mobilde biylimenin faturali abonelerde yogunlasmasini ve bu
grubun 2026T’de 28,1 milyondan 2035T’de 36,7 milyona ulagsmasini bekliyoruz. Fiyatlar kiimulatif
enflasyon oranin yetistikce ARPU, bliylimenin baslica kaynagi oluyor. Fiyat ayarlamalarinin etkisinin
kisa vadede en glicli seviyede olmasini, reel gelir blylimesinin 2028T’'de zirve yaptiktan sonra
kademeli olarak yavaslamasini bekliyoruz.

Bu egilime en ¢ok sabit genis bant katki sagliyor. Reel ARPU artisinin 2026T'de %13’ten 2027T'de
%12’'ye, 2030-2032T'de %8’e inmesini bekliyoruz. Gelir tabani ¢ok daha kigik olan sabit telefonda
da reel ARPU artisi 2027T'de %10’dan 2035T'de %2’ye geriliyor. Fiyat artislari 2032T’ye kadar abone
kaybini fazlasiyla telafi ediyor. Ardindan reel sabit telefon geliri hafif dusiyor.

Mobilde biiyiimeyi giderek abone dagilimi belirliyor. On édemeli ARPU 2027-2029T’de sinirli reel
artis gosteriyor, 2030T'den sonra enflasyona paralel seyrediyor. Faturali ARPU ise zayif gecen
2026T’nin ardindan 2027T'de 398 TLye toparlaniyor. Faturali abone tabani genisledikce bu
segmentin biylmesi, fiyat artislarina ek olarak mobil gelirleri daha fazla destekliyor.

Yatirm harcamalari ve serbest nakit akisi. Yatirnm harcamalarinin gegici olarak zirve yaptig
donemde, yatirim harcamalarinin gelirlere orani 2026T'de %51,5 oraniyla 2023-2025 mali yillari
ortalamasinin belirgin bicimde Uzerine ¢ikiyor. Artisin ¢ogu 2026—-2027T'de yogunlasan tek seferlik
imtiyaz uzatma ve 5G lisans 6demelerinden kaynaklaniyor. Bunlar haric bu oran, sirket
beklentileriyle bliyik 6lctide uyumlu olarak 2026T'de %34, 2035T'de yaklasik %22 seviyesindedir.
Toplam yatirim harcamalari 2026T’de 170 milyar TL'den 2035T'de 394 milyar TL'ye yiikseliyor. Bilesik
yilhk artisin %9,8 ile gelirlerdeki %20,3’lUn altinda kalmasiyla toplam harcamalarin gelirlere orani
2028T'de %32,3’e, 2035T'de %22,7’ye dislyor.

FAVOK marji %41-42 civarinda yatay seyrederken yatirim harcamalarinin zirvesi olan 2026T ve
2027T'de serbest nakit akisini negatiftir. . Baski esas olarak lisans ve imtiyaz ddemelerinden
kaynaklaniyor. Bu 6demeler hari¢ firmaya serbest nakit akisi iki yilda da pozitifolmaktadir. . Gegici
baski kisa vadeli degerlemeyi ve yiikselis potansiyelini sinirliyor. Yatirrm harcamalarinin gelirlere
orani normallesirken FAVOK 137 milyar TUden 713 milyar TUye cikiyor. Firmaya serbest nakit akisi
2028T'de 13 milyar TL ile pozitife donlyor ve 2035T'de 185 milyar TL'ye ulasiyor.

2026-2027T’deki nakit akisi baskisina ragmen INA modelimiz %57,2 yiikselis potansiyeline isaret
etmektedir . Degerlemenin 6nemli bir bolimi, yatirrm harcamalarindaki dislis sonrasinda
artmasini bekledigimiz serbest nakit akisina dayanmaktadir. .

Tahmin dénemi. Tirk Telekom’un imtiyaz 6demeleri strdigl icin nakit akislarini 2035T’ye
kadarmodelliyoruz. . 5G lisans bedelinin 6demesi 2027’de tamamlanirken, 100 milyon USD
tutarindaki son imtiyazin taksiti 2035’te 6denecek. Boylece taahhiit edilen 6demeleri yillik nakit
akisina yansitiyor ve biiyik 6lctide u¢ deger dncesinde hesaba katiyoruz. 2035T’'de bakim yatirim
harcamalarinin gelirlere orani %22’de dengeleniyor, FAVOK mariji %41’de kaliyor ve reel biiyiime
yaklasik %4 oluyor. .
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Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM). Turkiye’deki dezenflasyona paralel olarak her yilin
nakit akisini o yila ait AOSM ile iskonto ediyoruz. AOSM 2026T'de %31,1’den 2035T'de %17,3’e
geriliyor ve u¢ deger hesaplamasinda bu seviyede kaliyor. Ozkaynak maliyeti. Finansal varlik
fiyatlama modelinde (CAPM) risksiz faiz orani olarak, dezenflasyon varsayimimizla %31,7'den %15,0
seviyesine disen 10 yillik Tirk devlet tahvili getirisini kullaniyoruz. Tahmin dénemi boyunca
dzkaynak risk primi %5,5, Beta 1,10. Ozkaynak maliyetinin %37,8'den %21,1’e diisis(, risksiz faiz
oranindaki normallesmeyi yansitiyor. Borglanma maliyeti. Tiirk Telekom’un banka kredileri ve
tahvillerini iceren borglanma yapisini ve vergi kalkanini hesaba katiyoruz. Vergi sonrasi borglanma
maliyeti 2026T’'de %21,6’dan 2032T’'de %8,5’e geriliyor.

AOSM (%) 20267 20277 2028T 2029T 20307 2031T 20327 20337 20341 2035T
Risksiz Faiz Orani A% 25,0% 22,0% 20,0% 18,0% 7.0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
ﬁzkaynakRiskPrimi(%} §.50% 550% 5,50% §.50% §.50% 5,50% 5,50% 5,50% §,50% §.50%

Beta 11 11 11 11 1 11 11 11 11 11

alkaynak Maliyeti (Ke) 31,78% 31,06% 28,05% 26,05% 24,05% 23,05% 21,08% 21,08% 21,05% 21,05%
Borg Maliyeti (Vergi Sonrasi) 21,60% 14,55% n72% 10,99% 10,99% 9,76% 8,52% 8,52% 8,52% 8,52%
Hedef Borg AGirligi &% 0% 0% 35% 35% 30% 30% 30% 30% 30%
AOSM (%) 1% 24,4% 21,5% 20,8% 19,5% 19,1% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%

Goreceli Degerleme Modeli ve Varsayimlari

Hedef fiyat tahminimizi borsada islem goren benzer telekominikasyon sirketlerinin carpanlariyla
karsilastiriyoruz. Borsa Istanbul’da dogrudan karsilastirilabilir sirket sayisi sinirl oldugundan
karsilastirma grubunu uluslararasi operatorlerle genislettik. Bu secimde pazar yapisi, biyiime ve risk
yapilarini dikkate aldik.

Benzer sirketleri pazar olgunlugu ve risk diizeyine gore ¢ grupta ele aliyoruz. Bunlar (1) Turkiye
ve Korfez operatorleri, (2) Orta ve Dogu Avrupa operatorleri ve (3) gelismis Avrupa
pazarlarindaki operatorler. Faaliyet kosullari, pazar dinamikleri ve bliyime profilleri Tirk
Telekom’a daha yakin olan Turkcell’e (%30), Korfez operatorlerine (%25) ve Orta ve Dogu
Avrupa’daki benzer sirketlere (%30) daha ylksek agirlik veriyoruz. Daha olgun pazarlarda faaliyet
gosteren ve farkl risk-getiri profillerine sahip gelismis Avrupa operatérlerine %15 agirlik veriyoruz.

L e e T e
[ wmm | ww [ wm | | aw | wown | wewuw | oy emn]
TCELL TI Equity Turkeell lletisim Hizmet AS 6,1x 480 2.2 17K 211640 4202 Tarkiye 30%
ETEL EY Equity Telecom Eqypt T4 6,41 521 47 22704 4248 Egypt 10%
ETiSALAT UH Equity Emirates Telecom Group Co 13,6x 14,3 6,3x 6,0x 193.938 52.801 Uae 10%
OTEL OM Equity Oman Telecommunications Co 9.8 10,6x 5,0x 4,6x 1.033 2682 Oman 5%
MTELEKOM HB Equity Magyar Telekom Telecommunica 114x 12 6,8% 6,6 2667685 8.068 Hungary 10%
PROX BB Equity Proximus 6,7x 6,7x 3,6x 3,6x 2.180 2411 Belgum 10%
HTO GA Equity Hellenic Telecommun Organiza 114x 109 5,9x 5.7x 7621 8.428 Greece 10%
TKA AV Equity Telekom Ausina Ag 8,6x 8,0x 34x 33 5874 6.496 Austna 10%
TEF SW Equity Telefonica Sa 105¢ 8.4x 49x 48x 19732 21822 Spain 5%

100%
TTKOM TI Equity Turk Telekomunikasyon AS 5,0x 3,7x 2,2x 1,6x 177.975 3534 Tiirkiye

Tiirk Telekom’un 2026T F/K ve FD/FAVOK ¢arpanlari 5,0x ve 2,2x, benzer sirketlerin agirlikl
ortalamalari ise 8,8x ve 4,3x. Bu fark sirasiyla yaklasik %43 ve %50 iskontoya isaret ediyor.
Carpanlar yalnizca Turkcell’e (6,1x F/K, 2,2x FD/FAVOK) yakin. Kérfez ile Orta ve Giineydogu Avrupa
operatorlerinin ¢arpanlarinin yiiksek olmasi, Glke riski ve piyasa kosullarindaki farklari
yansitmaktadir. Degerlemedeki farklilik, agirlikli olarak Tirkiye'nin tlke risk priminden
kaynaklanmaktadir. Dezenflasyon sirdiikce karlar daha 6ngoérilebilir hale geldikge ve yatirim
dongisli normallestikge bu garpanlar yikselebilir.
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Carpanlara Dayali Degerleme

Medyan

Sektor Ortalamasi

TTKOM

Prim / (iskonto)

Carpanlara Gére Ozsermaye ve Firma Degeri (mn TL)
(-) Net Borg (mn TL)

Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri (mn TL)

Agirhik

Hedef Piyasa Degeri (mn TL)

Dolagimdaki Pay Sayisi
Hedef Fiyat

Kapanis Fiyati

12 Ayhk Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

F/K 2026T
9,8x 8,4x
8,8x 8,1x
5,0x 3,7x
-43,2% -55,1%
249.382 315.196
249.382 315.196
50% 0%
300.276
3.500,00
85,79
50,55
118,21
134%

5,0x
4,3x
2,2x
-49,6%
470.584
119.413
351.171
50%

F/K 2027T FD/FAVOK 2026T FD/FAVOK 2027T

4,7x
4,0x
1.6x
-58,6%
573.132
119.413
453.718
0%

Ozkaynak degerini ve hedef fiyati, benzer sirketlerden cikan garpanlari 2026T tahminlerimize
uygulayip bu degeri %20 iskonto ederek hesapliyoruz. USD bazinda Gordon biiylime modeli ve
Ulke risk primlerine gore 6zkaynak maliyeti Tlirk Telekom igin %13,2, benzer sirketlerin agirhkl
ortalamasi icin %10,1. Aradaki fark, Turkiye’nin %4,66’lik Ulke risk primi ile benzer sirketlerin
%1,53’lUk ortalamasini yansitiyor. Tiirk Telekom’un daha yiksek bliylime beklentisi (%4,0’a karsl
%2,5) hesaba katildiginda model %17,7 iskonto vermektedir. . Modelin disinda kalan regiilatif
riskler ve enflasyon muhasebesi icin bu orani %20’ye yuvarliyoruz. Bu oran, islem garpanlarinin
isaret ettigi yaklasik %50 iskontonun altinda kaldigindan, degerleme sonucumuz ¢arpanlarda
kismi bir ylikselis Gngérmektedir.

Duyarlilik Analizi: Emsal Bazli Hedef Deger ve Tiirkiye / GOP iskontosu
FD/FAVOK 2026T

F/K 2026T Agirlikh Hedef

Emsallere iskonto Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri Piyasa Degeri 1223:::;:;’# Pot::t:ir;eli
(mn TL) (mn TL) (mn TL)

0% 311.728 468.817 390.272 153,63 203,9%
20% 249.382 351.171 300.276 118,21 133,8%
30% 218.209 292.348 255.279 100,49 98,8%
40% 187.037 233.525 210.281 82,78 63,8%
50% 155.864 174.702 165.283 65,06 28,7%

Model bazi (%20) 300.276 118,21 133,8%

Benzer sirket ¢arpanlarina uygulanan iskontodaki her %10’luk artis, bu yontemle hesaplanan 12
ayhk hedef fiyati yaklasik 17,7 TL diisirmektedir. . Turk Telekom, 2026T tahminlerine gore benzer
sirketlerin agirlikh ortalamasina kiyasla F/K'da %43 ve FD/FAVOK’te %50 iskontoludur. %20 iskonto
varsayimimiz, mevcut degerleme farkinin yarisindan az kisminin siirecegini 6ngoriiyor. Goreceli
degerleme yonteminin %25 agirligi, bu varsayimin agirhkli hedef fiyata etkisini sinirliyor. %50 iskonto

uygulansa bile hedef fiyat, mevcut fiyata gore ylikselis potansiyeli tasimaktadir. .
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FAVOK ve FAVOK Marji (2024-2027T)

Net Kar ve Net Kar Marji (2024-2027T)
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Finansal Veriler
Milyon TL 2024 2025 2026T 2027T
Ciro 263.041 301.132 330,459 429,101
Brit Kar 96,733 125.814 135,488 175931
Brut Kar Marj 36,8% 41,8% 41,0%5 41,0%
Esas Faaliyet Kan 37.452 64,521 64,620 85.820
FAVOK 96.064 123201 137.320 180,222
FAVOK Blyimesi 25,30 28,20 11,5% 31,2%
FAVOK Marji 36,59 A0,5%; 41,6% 42,0%0
Vergi Oncesi Kar 40.119 54,589 55.623 T8.156
Vergi Gideri 26,359 26,020 20,024 29,6599
Met Kar 13.760 28.569 35.599 43,457
Met Kar Marji 5,200 09,5%% 10,8% 11,3%
Met Isletme Sermayesi 4.364 3.460 1.884 2446
Donen Varlklar 96773 143.156 131.767 226.807
Makit ve Makit Benzerleri 12,257 83.220 51.347 64,218
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 35.567 40.086 43,990 BT.121
Stoklar 4,470 2278 2.534 3.290
Diger Donen Varhklar 44,479 17.571 33.806 102.178
Duran Varliklar 342,005 387.255 485,715 5TT.108
Toplam Varliklar 439,767 530.411 617.432 803.915
Kiza Vadeli Yukamlalukler 105.111 04,411 106.513 125.628
Uzun Vadeli Yukamlilakler 096,933 171.903 235.263 308,100
Ozkaynaklar (Ana Ortaklk) 237.723 264,096 275.706 280,177
Odenmis Sermaye 4.351 3.500 3.500 3.500
Met Ddnem Kan/Zaran (Ana Ortaklik) 13,760 28.569 35.599 45457
Toplam Kaynaklar (Ozkaynak Dahil) 439,767 230411 617.482 803.915
F/K 10,8x 6,3x 5,0 3,Tx
FO/FAVOK P 2,0x 2,2 1,6x
PD/DD 0,62 0,68x 0,65x 0,64x
Dzkaynak Karlilg 5,85 10,8% 12,9% 17,3%
Yatirlan Sermayenin Getirisi (ROIC) 4,0% 10,0% 8,8%% Q4%
MNet Borg 85.358 T2.139 192,249 288,356
Met Borg / FAVOK 0,80 0,50 1,4x 1,6x
MNet Borg / Ozkaynaklar 0,36x 0,27x 0,70x 1,03x
Makit Akig Tablosu (mn TL) 2024 2025 2026T 20277
Danern Bas Nakit ve Benzerleri 24,782 10.078 &3.220 51.347
Met Kar 13.760 28.569 35.599 43,457
Met Kar Duzeltmeleri 87.571 O7.660 50483 TT.238

- Amortisman 58.613 58.680 T2.T01 a4,402
lsletme Sermayesindeki Degisim -8.588 3.908 1576 -562
Ana Faalivetlerden Kaynaklanan Nakit Alas 82.743 130,137 96,658 125,132
Yatinm ve Diger Faalivetlerden Makit Akig -63.804 -T5.659 -182.248 -251.178
Finansal Borclardaki Degisirm -40.011 40.585 64.489 165.737
Diger Fin. Faal. Kaynaklanan Makit 5.691 -11.797 -23.089 -43.085
Fin. Faal. Kaynaklanan Makit Akasi -34.319 28.798 40,499 121.752
Toplam Nakit Akg -7.852 T5.252 -31.873 12.871
Dianem Sonu Makit ve Benzerleri 16.830 85.370 51.347 64.218
Kaynok: Finnet, PhillipCopital Arastirma
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Turkcell Degerlemesi
Agirlikh Degerleme Yaklagimi

INA ve goreceli degerlemeye sirasiyla %75 ve %25 agirlik vererek 12 ayhik hedef fiyatimizi 162,97
TL olarak hesapliyoruz. Hedef fiyatimiz, 12 Kasim kapanisa gore %69 yiikselis potansiyeli
tasimaktadir. INA modeli 153,41 TL (%59,1 vyiikselis potansiyeli) sonucunu veriyor. Model,
Turkcell’in yatinm harcamalarinin gelirlere oraninin 2026T'de %47 seviyesine cikarak zirve yapip
2032T'de yaklasik %26’ya inmesini, ardindan firmaya serbest nakit akisindaki (FCFF) toparlanmayi
ve dezenflasyonun iskonto oranina etkisini icermektedir. Goreceli degerleme ise 191,80 TL (%98,9
yiikselis potansiyeli) sonucunu veriyor. Bunlar piyasanin benzer operatorleri nasil fiyatladigini
gosteriyor. Turkcell, F/K ve FD/FAVOK’te benzer sirket medyanina gére %28-57 iskontolu islem
gormektedir.

Turk Telekom’da oldugu gibi INA'ya %75, benzer sirket carpanlarina %25 agirlik veriyoruz. iNA,
yatirim harcamalarinin 5G lisansi ve Google Cloud taahhutlerinden dolayl 2026-2027T'de zirve
yapmasini hesaba katmaktadir. Daha istikrarli pazarlarda faaliyet gosteren benzer sirketlerin
carpanlari ise Tiirkiye'ye 6zgii riskleri tam yansitmayabilir. iki degerleme ydnteminin ayrintilari
asagidaki gibidir. .

Hedef Fiyat () | agwlk | Akl Katki (11)

Getiri Potansiyeli / (Kayip)

INA Degerlemesi 153,41 75% 115,02 59,1%
Carpan Analizi (Benzer Sirketler) 191,80 25% 47,95 98,9%
Toplam 100% 162,97

Agirhkh Hedef Fiyat (TL) 162,97

Kapamig Fiyati (TL) 96,45

Agirhkh Getiri Potansiyeli / (Kayip) 69%

.

INA Modeli ve Varsayimlari

FCFF Degerlemesi (mn TL) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 203217
Hasilat 329.191 432.579 530.855 646.292 778.599 909.286 1.046.577
Nominal Hasilat Bdydmesi 31,4% 22,7% 21,7% 20,5% 16,8% 15,1%
FAVOK Marji 42,3% 41,7% 41,2% 40,8% 40,5% 40,3% 40,1%
FAVOK 139.248 180.386 218.712 263.687 315.333 366.442 419.677
(-) Amortisman ve itfa (D&A) 82.298 108.145 132.714 161.573 194.650 227.321 261.644
FVOK 56.950 72.241 85.999 102.114 120.683 139.121 158.033
(-) Vergiler 14.238 18.060 21.500 25.529 30.171 34.780 39.508
NOPLAT 42.713 54.181 64.499 76.586 90.512 104.341 118.525
(+) Amortisman ve Itfa (D&A) 82.298 108.145 132.714 161.573 194.650 227.321 261.644
(-) Yatinm Harcamalan (CAPEX) 153.845 139.733 141.057 167.578 201.119 234.199 268.782
(-) Net isletme Sermayesi Artisi (4.831) (4.997) (3.737) (5.697) (6.697) (2.591) (1.811)
Borgsuz Serbest Nakit Akisi (FCFF) (24.004) 27.589 59.892 76.278 90.740 100.054 113.197
Iskonto Faktdri 0,75 0,60 0,49 0,40 0,33 0,28 0,23
Sirekli Biyltime Orani 4,0%

iskonto Edilmis Terminal Deger 199.859

Iskonto Edilmis FCFF Toplamu 141.952

Firma Degeri (FD) 341.811

(-) Net Borg 96.861

Ozsermaye Degeri 244.950

Dolagimdaki Pay Sayisi 2.200

Hedef Fiyat 111,34

12 Aylik Hedef Fiyat 153,41

Kapanis Fiyati 96,45

Yiikselis / Dusus Potansiyeli 59,1%
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2026T Turkcell Turkiye Gelir Dagilimi

Gelir ve Reel Biiyiime Tahmini (2026T-2032T)
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Turkcell Tiirkiye Gelir Dagilimi ve Reel Biiyiime (2026T-2032T)

Kaynak: PhillipCapital Arastirma

Techfin Gelir Dagilimi ve Reel Biiyiime (2026T—2032T)
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Turkcell Tiirkiye Faturali ve On Odemeli Mobil Gelirleri

Kaynak: PhillipCapital Arastirma

Yatirim Harcamalarinin Gelirlere Orani (2026T-2032T)
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Gelirler. Konsolide gelirlerin 2026T'de 329 milyar TLU'den 2032'de 1.047 milyar TLl'ye yikselmesini
bekliyoruz. Reel blylimenin %11,4 ile zirve yapmasini 6ngordigiimiz 2027T'de kurumsal gelirlerin
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reel olarak %20, faturali abone sayisinin %5 ve Paycell gelirlerinin reel olarak %25 artmasini
bekliyoruz. Kurumsal gelirlerdeki blylimenin normallesmesi ve abone kazaniminin kademeli olarak
yavaslamasiyla reel bliyimenin 2031-2032T doéneminde yaklasik %4’e gerilemesini 6ngoériyoruz.
Turkiye’de mobil penetrasyon orani halihazirda %100’ln belirgin bigcimde lzerinde seyretmektedir.
Faturali tarifelere gecis potansiyeli bulunan 6n 6demeli abone tabani ise daralmaya devam
etmektedir.

Bireysel mobil hizmetler ana faaliyet alani olmay: slirdlrlyor. Daha yliksek deger yaratan faturali
hizmetlerin gelirdeki payinin giderek artmasini bekliyoruz. Faturali ARPU’nun kisa vadede
enflasyonu bir miktar asacagini, sonrasinda enflasyona paralel seyredecegini 6ngériyoruz. Faturali
abone kazanimi, ARPU artisi ve 6n 6demeliden faturaliya gegisler bireysel gelirleri destekliyor. On
odemeli abonelerin 2026T'de 7,2 milyondan 2032T’de 6,5 milyona diismesini, faturali hizmetlerin
mobil gelirdeki payinin %90,7’den yaklasik %98’e ¢ikmasini bekliyoruz. Dijital hizmetlere ve veri
merkezlerine yonelik talep sayesinde kurumsal is kolunun Turkcell Tirkiye’de en hizhi biydyen is
kolu olarak kalmasini ve segment gelirlerindeki payinin %22,2’den %30,4’e ¢ikmasini dngoriiyoruz.
Turkcell Turkiye disinda Techfin gelirlerinin 18,8 milyar TU'den 72,1 milyar TL'ye ¢ikmasini bekliyoruz.
Paycell daha hizlh biyirken Financell gelirleri 2027-2028T’de reel olarak daraliyor ve ardindan
dengeleniyor. Techfin’in konsolide gelirlere katkisi %5,7’den %6,9’a yikseliyor.

Yatinm harcamalari ve serbest nakit akisi. Gegici yatirrm zirvesinde harcamalarin gelirlere orani
2026T'de %46,7'ye ulasiyor, 2027T'de %32,3’e disiyor. Artis biiyik Olglide yaklasik 2,5 milyar USD
tutarindaki ek taahhitten kaynaklaniyor. Bunun 1,47 milyar USD 2026—-2027T'deki 5G lisans
taksitleri ve ilgili KDV 6demelerinden, yaklasik 1 milyar USD ise 2032T’ye kadar siiren Google Cloud
is ortakligi taahhilidiinden olusuyor. Bu kalemler hari¢ oran 2026T'de %23, 2027T'den itibaren
%24,5. S0z konusu 6demeler sona erdikge toplam yatirrm harcamalarinin gelirlere oraninin
2032T'de %25,7'ye gerileyerek normallesmesini bekliyoruz.

Google Cloud harcamasi, lisans ddemelerinden farkl olarak ek veri merkezi ve bulut kapasitesi
saglayan bir bliyime yatirimidir. Bu harcama mevcut sebekenin bakimina ayrilmiyor. USD cinsinden
taahht, tahmin dénemine yayihyor. Yillik 6demeler 2026—2028T'de 167 milyon USDndan 2029-
2032T'de 125 milyon USDna distiyor. TL maliyeti kura duyarli kalirken bu kalemin agirhgi, biiyliyen
gelir tabanina kiyasla azaliyor. Ek kapasite devreye girip kullanim arttikga yatirimin kurumsal gelir
segmentinde blylimeyi desteklemesini bekliyoruz.

Yatinm harcamalarindaki artis, %42,3 FAVOK marjina ragmen 2026T’de firmaya serbest nakit akisini
(FCFF) -24,0 milyar Tlye indiriyor. Gegici nakit akisi baskisi esas olarak yiksek yatirim
harcamalarindan kaynaklaniyor ve faaliyet performansinda zayiflamaya isaret etmiyor. FCFF
2027T'de 27,6 milyar TL ile pozitife doniyor. Yatinm harcamalarinin gelirlere orani normallestikce
ve sirketin nakit yaratma kapasitesi arttikca FCFF'nin 2032T'de 113,2 milyar TLl'ye ulasmasini
bekliyoruz.

Kisa vadeli nakit ¢ikisina ragmen, INA modelinin 6ngordiigii 153,41 TL seviyesindeki 12 aylik hedef
fiyatimiz %59,1 yiikselis potansiyeline isaret ediyor. Yatirrm harcamalarindaki dislsten sonra
serbest nakit akisinin gliclenmesi, degerlemenin en dnemli tezlerinden biridir.
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Tahmin dénemi. Nakit akislarini 2032T’ye kadar yil bazinda tahmin ediyoruz. Bu tarihe kadar tiim
5G lisans taksitleri 6denmis olacak ve Google Cloud taahhidi son yilina girecek. Yatirim
harcamalarinin gelirlere oraninin yaklasik %25,7’ye gerileyerek normallesmesini ve reel gelir
bliyiimesinin yaklasik %4,1’e yavaslamasini bekliyoruz. Tahmin donemi sonrasindaki nakit akislarini,
nominal TL bazinda %4 sonsuz blylime orani varsayimiyla hesapladigimiz u¢ deger (zerinden
degerlemeye vyansitiyoruz. Ug¢ deger, tahmin déneminin son vyilindaki yeniden yatirm
gereksinimlerini iceren 2032T serbest nakit akisini esas aliyor.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM). Tirkiye'deki dezenflasyon nedeniyle her yilin nakit
akisini o yila ait AOSM ile iskonto ediyoruz. AOSM 2026T'de %32,5'ten 2032T'de %17,8’e geriliyor
ve ug deger hesabinda bu seviyede kaliyor. Ozkaynak maliyeti. Finansal varlik fiyatlama modelinde
(CAPM) risksiz faiz orani olarak 10 yilhik Tirk devlet tahvili getirisini kullaniyoruz. Bu oran
dezenflasyon varsayimimiza gére %31,7'den %15,0 seviyesine diisiiyor. Ozkaynak risk primi %5,5’te,
beta 1,10’da sabitken 6zkaynak maliyetinin %37,8'den %21,0'a dislisii tamamen risksiz faiz
oranindan kaynaklaniyor. Bor¢glanma maliyeti. Banka kredileri ve tahvillerden olusan borglanma
yapisini ve vergi kalkanini hesaba katiyoruz. Vergi sonrasi bor¢glanma maliyeti 2026T'de %24,8’den
2032T'de %10,2’ye diisiyor. Lisans ddemeleri sona erdik¢e borcun agirliginin 2026T’'deki %41'den
2029T’den itibaren %30 hedefine gerilemesini bekliyoruz.

AOSM (%) 2026T 2027T 20281 20297 20307 2031T 2032T

Risksiz Faiz Orani 31,7% 25,0% 22,0% 20,0% 18,0% 17,0% 15,0%

Hisse Senedi Risk Primi (%) 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10

Grzkaynak Maliyeti (Ke) 37,78% 31,05% 28,05% 26,05% 24,05% 23,05% 21,05%

Borg Maliyeti (Vergi Sonras) 24,75% 17,08% 13,24% 13,24% 13,24% 11,11% 10,17%
Hedef Borg Agirligi 1% 35% 35% 30% 30% 30% 30%

AOSM (%) 32,5% 26,2% 2,9% 2,% 20,8% 19,6% 17,8%

Goreceli Degerleme Modeli ve Varsayimlar

Hedef fiyatin ikinci bileseni olan goreceli degerlemeyi kullanarak Turkcell’i borsada islem géren (g
operator grubuyla karsilastiriyoruz. (1) Turkiye ve Korfez lilkelerindeki operatorler, (2) Orta ve
Dogu Avrupa’daki operatorler ve (3) gelismis Avrupa piyasalarindaki operatorler. Faaliyet
kosullari, pazar dinamikleri ve biiyime profilleri Turkcell’e daha yakin oldugu igin Tiirk Telekom’a
(%30), Korfez tlkelerindeki operatérlere (%25) ve Orta ve Dogu Avrupa’daki benzer sirketlere
(%30) daha yiksek agirlik veriyoruz. Daha olgun piyasalarda faaliyet gosteren ve farkli risk-getiri
profillerine sahip olan gelismis Avrupa operatérlerine ise %15 agirlik veriyoruz.
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TTKOM Tl Equity Turk Telekomunikasyon AS 5,0x 3.7x 22x 1,6x 177.975 353 Turkiye 30%
ETEL EY Equity Telecom Egypt 7.4x 64x 52x 4.Tx 227.041 4248 Egypt 10%
ETISALAT UH Equity Emuirates Telecom Group Co 13,6x 1440 B,3x 8,0x 194.633 52.990 Uze 10%
OTEL OM Equity Oman Telecommunications Co 9,8x 10,6x 5,0x 4.6x 1.033 2682 Oman 5%
MTELEKOM HB Equity Magyar Telekom Telecommunica 11,4x M2 6,8x 6,6x 2.667.685 8.068 Hungary 10%
PROX BB Equity Proxmus 6,7x 6,7x 3,6x 3,6x 2180 2411 Belgium 10%
HTO GA Equity Hellenic Telecommun Organiza 11,4x 10,9¢ 5,9% 5,7% 7621 8428 Greece 10%
TKAAV Equity Telekom Austria Ag 85K 8,0x 341 33 5874 6496 Austria 10%
TEF SM Equity Telefonica Sa 10,5x 8.4x 4,9x 4,8x 19.732 21.822 Spain 5%
100%

TCELL Tl Equity Turkcell lletisim Hizmet AS 6,1x 4,8x 2,2x 17x 211.750 4.204 Tiirkiye

Turkeell, 2026T tahminlerine gére 6,1x F/K ve 2,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. Benzer
sirketlerin agirlikl ortalama carpanlari sirasiyla 8,4x ve 4,3x olup bu seviyeler F/K’'da %28,
FD/FAVOK’te %48 iskonto anlamina gelmektedir. Turkcell’in FD/FAVOK carpani yalnizca Tiirk
Telekom’a (5,0x F/K ve 2,2x FD/FAVOK) yakin seviyedeyken grubun geri kalanina gére iskontoludur.
Korfez tilkeleri ile Orta ve Glineydogu Avrupa’daki telekomiinikasyon sirketleri, lilke riski ve piyasa
kosullarindaki farkhliklar nedeniyle belirgin sekilde daha yiiksek ¢arpanlarla islem gérmektedir. .
Benzer sirketlere gore degerlemedeki farkhlikta, , Ttrkiye’nin Glke risk priminin daha belirleyici
oldugu gorilmektedir. Dezenflasyon ilerledikge, karlarin 6ngorilebilirligi arttikga ve yatinm
donglsi normallestikce Turkcell’in islem gordigi carpanlar ylikselebilir.

Carpanlara Dayali Degerleme F/K 2026T F/K 2027T FD/FAVOK 2026T FD/FAVOK 2027T
Medyan 9,8x 8,4x 5,0x 4,7x
Sektdr Ortalamasi 8,4x 7.8x 4,3x 4,0x
TCELL 6,1x 4,8x 2,2x 1,7x
Prim / (iskonto) -27,5% -38,8% -48,0% -56,7%
Carpanlara Gére Ozsermaye ve Firma Degeri (mn TL) 234.021 277.425 475.353 570.931
(-) Net Borg (mn TL) 96.861 96.861
Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri (mn TL) 234.021 277.425 378.492 474.070
Agirlik 50% 0% 50% 0%
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 306.257
Dolagimdaki Pay Sayisi 2.200,00
Hedef Fiyat 139,21
Kapanis Fiyati 96,45
12 Ayhk Hedef Fiyat 191,80
Getiri Potansiyeli 99%

Turkiye’nin daha yuksek (lke riskinden dolayi benzer sirket ¢arpanlarina %20 iskonto uyguluyoruz.
USD bazinda Gordon biyime modeli ve Damodaran’in giincel (lke risk primi tahminlerine gére
Ozkaynak maliyeti Turkcell’de %13,2, benzer sirketlerin agirlikli ortalamasinda ise %10,1 olarak
hesaplanmaktadir. Tuirkiye’'nin tlke risk primi %4,66, benzer sirketlerin ortalamasi %1,53. Turkcell’in
daha yiiksek bliyime beklentisi (%4,0’a karsi %2,5) hesaba katildiginda model yaklasik %17,4
iskonto vermektedir. Reguilatif riskler, , enflasyon muhasebesi ve likidite riskinden dolayr bu orani
%20’ye yuvarliyoruz. Bu oran, mevcut ¢arpanlarin isaret ettigi yaklasik %28-58 araliginin altinda
kaldigindan degerlememiz ¢arpanlarda kismi bir ylkselis 6ngoriyor.

Duyarhlik Analizi: Emsal Bazli Hedef Deger ve Tiirkiye / GOP iskontosu
F/K 2026T FD/FAVOK 2026T Agirhikh Hedef

Emsallere iskonto Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri Piyasa Degeri 12;3::::_7_;1Ef Potiit;::{eli
(mn TL) (mn TL) {(mn TL)

0% 292.527 497.331 394.929 247,33 156,4%
20% 234.021 378.492 306.257 191,80 98,9%
30% 204.769 319.073 261.921 164,03 70,1%
40% 175.516 259.654 217.585 136,27 41,3%
50% 146.263 200.235 173.249 108,50 12,5%

Model bazi (%20) 306.257 191,80 98,9%
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Benzer sirket carpanlarina uyguladigimiz iskontodaki her %10’luk degisim, bu carpanlara dayali 12
ayhk hedef fiyatimizi yaklasik 27,8 TL degistirmektedir. Glincel hisse fiyatina gore Turkcell, benzer
sirketlerin agirlikh ortalama c¢arpanlarina kiyasla yaklasik %40 iskontolu islem gdrmektedir.
(2026T’de F/K bazinda %28, FD/FAVOK bazinda %48). Dolayisiyla, %20 iskonto varsayimimiz mevcut
degerleme farkinin yaklasik yarisinin devam edecegini ongérmektedir. Goreceli degerlemeye
verdigimiz %25 agirlik, bu varsayimin nihai hedef fiyata etkisini sinirliyor. iskonto %50’ye ciksa bile
agirhkli hedef fiyatimiz mevcut hisse fiyatina gore ylkselis potansiyeline isaret etmektedir.
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Finansal Tahminlere Genel Bakis

FAVOK ve FAVOK Marji (2024-2027T)

Net Kar ve Net Kar Marji (2024-2027T)

250.000 42,4% 43 4% 42,3% 41,7% 100.000 20%
‘ ® o 40%
- 90.000 o~ 14,1% 15%
200.000 36,2 /° 32,8% 29,5% 20% 80.000 ___—*10,6% ——o 10,3% 10%
13,3% 0% 70.000 23 5%
150.000 20% 60.000 0%
(1]
40% 50.000 .
100.000 40.000
180.386 60% 0%
139.248 . 30.000
50.000 104.867 -80% 20,000 44.461 -15%
100% 30.790 34.741 .
’ 10.000 17.604 -20%
0 -120% 0 -25%
2024 2025 2026T 20277 2024 2025 2026T 2027T
mmmm FAVOK (mn TL)  =*=—FAVOK Marji ==*=FAVOK Bilyiimesi et Kar (mn TL) == Net Kar Marji
Kaynak: PhillipCapital Arastirma Kaynak: PhillipCapital Arastirma
Kar Marjlari (2024-2027T) Sermaye Yapisi ve Net Borg/FAVOK (%, 2024-2027T)
50,0% . 0,40x 0,62x 0,60x 9,75x 1,00x
45,0% 42,‘4% 4?1 Yo 42,3% 41,7% 120,0% o— 0.00x
40,0% ﬁ 100,0% -1,00x
35,0% 26% 18% 19% 21%
0, -
30,0% 80,0% 2,00x
25,0% 60,0% 40% -3,00x
20,0% -4,00x
40,0%
15,0% -5,00x
10,0% 14,.1N‘/‘——' 20,0% 39% -6,00x
5,0% 10,6% 10,3% ,
' 7,3% 0,0% -7,00x
0,0% 2024 2025 2026T 20277
2024 2025 2026T 2027T )
. = Ozkaynaklar = Uzun Vadeli Y Ukiimldltkler
==e==FAVOK Marji ==*==Net Kar Marji PR =
Kisa Vadeli Yiukimliiliikler ==e==Net Borg / FAVOK
Kaynak: PhillipCapital Arastirma Kaynak: PhillipCapital Arastirma
Gelirler ve Briit Kar Marji (2024-2027T) Nakit Akigi (2024-2027T)
500.000 60% 200
450.000 40% 150
400.000 o 24,70% — 28,3% ——e- 27,0% 27,0%., = o124 115 113 2%
20% = 100
~ 350.000 5 = 104
7 300.000 0% = E 50
£ S )
= 250.000 20% = £ o
ke 432.579 S =
3 200.000 -40% o %2 50 m
T 150.000 0 5 =
T >15.160 241.471 o 100
50.000 -80% 150
0 -100% 2024 2025 2026T 20277

2024 2025 2026T 2027T

Yil

= Hasilat (mn TL)  =—e=Briit Kar Marji

Yil

3 aliyetlerden Nakit Akisi mmm Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akisi

—&—Ddnem Sonu Nakit

Kaynak: PhillipCapital Arastirma

Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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Finansal Veriler
Milyon TL 2024 2025 2026T 2027T
Ciro 218.160 241471 329,191 432,579
Brut Kar 53.834 68,346 88.832 116.796
Brut Kar Marj 24, T0% 28,300 27,0% 27,0%
Esas Faaliyet Kan 30.446 41,517 56,950 T2.241
FAVOK 092,523 104.867 139248 180.386
FAVOK Blyimesi 36,204 13,3% 32,8% 29,5%
FAVOK Marji 42 4% 43,4595 42.3% 41,7%
Vergi Oncesi Kar 20.881 31.180 61848 T4.102
Vergi Gideri 6.365 13.399 2T.107 20,641
Met Kar 30,790 17.604 34.741 44,461
Met Kar Marji 14,1% T,3% 10,6% 10,3%
MNet Isletme Sermayesi -7.037 -9. 701 -14.532 -19.529
Bilango (mn TL) 2024 2025 2026T 2027T
Donen Varliklar 1438.815 194,716 209,600 240,891
Makit ve Makit Benzerleri 90,230 114,158 113.407 124,376
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 21.872 29.728 40527 53.256
Stoklar 8583 1116 1.650 2.036
Diger Donen Varhklar 35.830 49,714 54,126 61.222
Duran Varlklar 301.815 427582 451.815 472,789
Toplam Varliklar 450.630 622,208 661.424 T13.680
Kisa Vadeli Yukamlulukler 118.895 114,360 125,687 150,750
Uzun Vadeli Yakamlilakler 87.011 185,543 218,565 283.621
Dzkaynaklar (Ana Ortaklik) 244,725 322,306 317.172 279.308
Qdenmis Sermaye 2.200 2.200 2.200 2.200
Met Dénem Kan/Zaran (Ana Ortaklik) 30,790 21.885 .74 44,461
Toplam Kaynaklar (Ozkaynak Dahil) 450.630 622,298 BE1.424 T13.680
Rasyo Analizi 2024 2025 2026T 2027T
F/K B,2x 12,1x B,1x 4,8
FO/FAVOK 2,5% 2,Tx 2,2 1,7«
PD/DD 0,78x 0,66x 0,67 0,76x
Dzkaynak Karllig 12,6% 5,590 11,09 15,994
Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) T,5% 6,1%% &,0%% 10,5%%
MNet Borg 37337 65.463 83.549 135289
Met Bore / FAVOK 0,0 0,62x 0,50x 0,75x
MNet Borg / Ozkaynaklar 0,15x 0,20x 0,26x 0,48x
Nakit Akig Tablosu (mn TL) 2024 2025 2026T 2027T
Danermn Bas Makit ve Benzerleri 101.719 80.863 114.158 113.407
Met Kar 30,779 17.604 34.741 44,461
Met Kar Duzeltmeleri TT.645 110.493 82.208 108.145

- Amortisman 62.07T 63,349 82,208 108.145
lsletme Sermayesindeki Degisim -4.812 -5.388 4.831 4,997
Ana Faalivetlerden Kaynaklanan MNakit Alig 103.613 122,710 121.870 157.603
Yatinm ve Diger Faalivetlerden Nakit Ak -63.848 -00.465 -09,086 -128.974
Finansal Borclardaki Degisim 15.174 60.655 17.329 64,666
Diger Fin. Faal. Kaynaklanan Malkit -27.980 -62.186 -39,965 -82.325
Fin. Faal. Kaynaklanan Nalkit Akigi -12.807 -1.531 -22.636 -17.659
Toplam Makit Akigi 22.001 25.010 -T52 10.970
Dénem Sonu Makit ve Benzerleri 133.720 114.873 113.407 124,376
Kaynak: Finnet, PhillipCapital Aragtirma.
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Yasal Uyan

“Burada yer alan yatirnm bilgileri, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanligl hizmeti, musteri ile araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen
bankalar dahil yetkili kuruluslar arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi ¢cercevesinde sunulur.
Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir ve mali durumunuza, risk toleransiniza veya getiri
beklentilerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanilarak alinan yatirrm kararlari beklentilerinizle uyumlu
sonuglar vermeyebilir. Tum yorum ve tavsiyeler tahmin, 6ngorii ve hedef fiyatlardan olusur. Piyasa
kosullarindaki degisiklikler nedeniyle bunlar zaman iginde degisebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden bildirim yapilmaksizin degistirilebilir. Rapordaki veri ve bilgiler glivenilir oldugu dusindlen
kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari bagimsiz olarak teyit edilmemistir. Bu nedenle PhillipCapital
Menkul Degerler A.S. ve calisanlari, bilgilerin eksik veya hatali olmasindan kaynaklanan zararlardan
sorumluluk kabul etmez. Okuyucularin islem yapmadan 6nce bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri tavsiye
edilir. Bu bilgilere dayanilarak alinan kararlarin sorumlulugu tamamen okuyucuya aittir. PhillipCapital, sunulan
bilgilerdeki eksiklik veya hatalardan higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Burada yer alan yorum ve tavsiyelerin nesnelligini zedeleyebilecek bilinen herhangi bir iliski veya durum
bulunmamaktadir. Sirketin ve musterilerinin 6nemli ¢ikar catismalarina maruz kalmamasi igin azami 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler yatinm tavsiyesi, herhangi bir yatirrm aracinin alimina veya satimina yonelik bir ¢agri
ya da getiri garantisi niteligi tasimaz ve yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. PhillipCapital Menkul
Degerler A.S/nin onceden yazili onayi olmaksizin bu raporun higbir boélimi ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz,
Uglincu kisilerle paylasilamaz veya ticari amaglarla kullanilamaz.”
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