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TELEKOM SEKTORU

Artan Ongeériilebilirlik, Yiikselen Yatinm Harcamasi ve
Devam Eden Rekabet Kosullari...

Uzun siiredir beklenenimtiyaz ve lisans konularinda netlik saglandi: Tiirk
Telekom sabit imtiyazini 2050’ye kadar yenilerken (KDV harig 2,5 milyar
dolar bedel, 17 milyar dolar yatirim taahhidd ile), 5G frekans ihalesi
2042’ye kadar kullanim hakkiverecek sekilde Turkcell icin 1,2 milyar dolar
(KDV harig), Tirk Telekom i¢in 1,1 milyar dolar (KDV harig) bedelle
sonuclandi. Mevcut mobil lisanslarin 2042’ye uzatilmasi (Nisan 2029'dan
itibaren mobil gelirler izerinden %5 lisans ticreti uygulanacak) ile beraber,
lisanslar ve yatirim harcamalarinaiiliskin belirsizlikler ortadan kalkti, nakit
akisi ve yatirim planlamasinda gorinrlik saglandi.

Gelirlerde reel bityiime ve FAVOK marj genislemesinin 2026’da devam
etmesini bekliyoruz: 2025 bekledigimiz ¢ift haneli gelir blylimesinin
ardindan, 2026'dareel gelirartisinin Turkcell icin %6, Tlrk Telekom icin %9
seviyelerine iimlasacagini 6ngoériiyoruz. Reel ARPU bilyime hizindaki
yavaslamaya ragmen, devam eden fiyat glincellemelerinin personel
maliyet artislarini dengelemesiyle 2026’da FAVOK marjlarinda 40-60 baz
puanlik artis bekliyoruz.

Yogun yatirimlara ragmen finansal kaldirag kontrol altinda: Lisanslar ve
TFRS 15-16 dahil yatirim harcamasi/gelir oraninin 2026/27’de Turkcell igin
yaklasik %42/%35, Turk Telekom igin ise %57/%43 seviyelerinde
gerceklesmesini bekliyoruz. 2026'da bekledigimiz negatif serbest nakit
akisinaragmen, netborg/FAVOKoraninin 2026’da Turkcell i¢in 0,6x, Turk
Telekomigin 1,5xseviyelerinde kalacagini disiinliyoruz.

Rekabet ortaminda fiyat hassasiyeti artiyor: Numara tasinabilirligi son bir
yilda 15,9mm hat ile son on yilin zirvesine ulasarak bes yillik ortalamanin
%42 Uzerine ¢iktl. 5G yatirimlari sonrasi operatorlerin sebeke kalitesinin
yakinsamasi ile abonelerin fiyat hassasiyetinin siirmesini bekliyoruz.
Demografik yapi, artan veri kullanimi, ylikselen genisbant penetrasyonuve
kurumsal dijitallesme uzun vadeli biiyime dinamiklerini destekleyecektir.
Turkeell i¢in tavsiyemizi Endeks Ustii Getiri’ye yiikseltiyoruz: Turkcell,
daha gilicli bilango ve gorece diisiik yatirim harcamasi profiliyle daha
dayanikl bir gériiniim sunarken, reel gelir bliyiimesinin gérece daha sinirl
olmasini bekleriz. Ongdriimiize gére Tiirk Telekom’un reel gelir bilyiimesi
daha vyiksek olacakken artan yatirrm gereksinimleri borglulugu
artiracaktir. Bu ¢ergevede, daha cazip degerleme garpanlari ve dayanikl
bilanco yapisi sayesinde Turkcell’i Tirk Telekom’a kiyasla tercih ediyoruz.
2026T igin Turkcell ve Tiirk Telekom sirasiyla dolar bazinda 2,6x ve 3,4x
FD/FAVOK ile benzerlerine gére %51 ve %36 iskontolu islem gérmektedir.
Turkcell icin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri'ye yiikseltiyor ve hedef
fiyatimizi 152TLye ylikseltiyoruz (6nceki 140TL). Turk Telekom igin ise
Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyor, hedef fiyatimizi 84TLye (6nceki
86TL) glincelliyoruz.
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TCELLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri (6nceki N&tr)
Hedef Fiyat, TL 152.00 (6nceki 140.00)
Glincel Fiyat, TL 103.70
Getiri Potansiyeli 47%
Halka Agiklik Orani 44%
Piyasa Degeri, mn TL 228,140
Firma Degeri, mn TL 252,776
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 166,671 242,030 320,116 404,979
FAVOK, mn TL 69,802 103,606 138,223 173,588
Net Kar, mn TL 23,523 18,188 23,049 36,299
Borgluluk

Net Borg, mn TL 28,525 29,487 88,014 121,756
Net Borg/FAVOK 0.4 0.3 0.6 0.7
Karhilik

FAVOK Marji 41.9% 42.8% 43.2% 42.9%
Net Marj 14.1% 7.5% 7.2% 9.0%
Temettl Verimi 3.3% 3.5% 2.8% 3.5%
Biiylime

Ciro, y/y 55.6% 45.2% 32.3% 26.5%
FAVOK, y/y 48.3% 48.4% 33.4% 25.6%
Net Kar, y/y 87.4% -22.7% 26.7% 57.5%

Bloomberg Kodu

TTKOMTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 84.00 (6nceki 86.00)
Glincel Fiyat, TL 61.80
Getiri Potansiyeli 36%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 216,300
Firma Degeri, mn TL 273,634
Finansal Veriler 2024 2025T 20267 2027T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 161,651 236,384 322,515 417,206
FAVOK, mn TL 63,148 99,125 137,047 177,308
Net Kar, mn TL 8,456 30,209 33,768 41,535
Borgluluk

Net Borg, mn TL 52,494 71,838 209,047 277,465
Net Borg/FAVOK 0.8 0.7 1.5 1.6
Karlihk

FAVOK Mariji 39.1% 41.9% 42.5% 42.5%
Net Marj 5.2% 12.8% 10.5% 10.0%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime

Ciro, y/y 61.4% 46.2% 36.4% 29.4%
FAVOK, y/y 88.4% 57.0% 38.3% 29.4%
Net Kar, y/y -485%  257.2% 11.8% 23.0%

*Piyasa verileri 15 Ocak 2026 tarihlidir.

Please see penultimate page for additional importantdisclosures.
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TEMEL GRAFIKLER — GORSEL OZET

Sekil 1: Mobil Abone Sayisi*, mn Sekil 1: Mobil ARPU?, Dolar bazl
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Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma. ' Abone verileri, Turkcell’in Kaynak: Sirketler, Ak Yatrim Arastrma.® M2M Dahil. 2023 yilindan
toplam abone tabaninin  %13’0nU  olusturan M2M satiglarini itibaren ARPU, yillik IAS 29 sonrasi ARPU’nun dénem sonu USD/TRY kuru
icermektedir. Tirk Telekom ise 3G25’te 1,5 milyon M2M abonesi ekledi. ile bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
Sekil 2: Mobil ARPU Reel Bityiime?, y/y, % Sekil 3: Sabit Genisbant ARPU Reel Biiyiime, y/y, %
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Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma. M2M Dahil. !3G25 itibariyla, Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma
M2M satislari harig tutuldugunda, yillik bazda (y/y) degisim Turkcell igin
%11,9, Turk Telekom igin ise %7,8 olarak gergeklesti.
Sekil 4: Mobil ARPU’nun Net Asgari Ucrete Orani? Sekil 5: Net Borg/FAVOK, x
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Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma.*M2M Dahil. Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma
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YATIRIM TEMASI

i) imtiyaz ve lisans konularinda netlik saglandi

Tirk Telekom’un sabit imtiyazinin 2050’ye kadar yenilenmesi, 5G frekans
lisanslarinin 2042’ ye uzatilmasive mevcut mobil lisanslarinaynivadeye kadar
netlestirilmesi, sektordekitemel diizenleyici belirsizlikleri ortadan kaldirarak
uzun vadeli gorinirlik saglamistir. imtiyaz ve frekans haklarinin 2040’1
yillarin ortalarina kadar giivence altina alinmasi, degerleme ve nakit akis
projeksiyonlarini destekleyen, disiplinli sermaye tahsisini miimkin kilan uzun
bir dizenleyici istikrar donemine isaret etmektedir. Bu gelismeyi,
onidmuzdeki on yil icin daha 6ngorilebilir ve sirdurilebilir bir faaliyet ortami
yaratan yapisal bir doénim noktasi olarak degerlendiriyoruz. Lisans
bedellerine iliskin 6deme takvimi asagida sunulmakta olup, lisanslara dair
detaylar raporun 16—-22. sayfalarinda ele alinmaktadir.

Sekil 7: Lisans ve imtiyaz Odemeleri Takvimi® 2 3, milyon USD

Operator TOPLAM 2026 2027 2028-2034 (yillik) 2035
Turkcell 1,469 1,065 408 - -
5G* 1,224 816 408 - -
KDV? 245 245 (KDV) - . .
Tiirk Telekom 4,314 1,949 865 200 100
Concession? 2,500 500 500 200 100
5G! 1,094 729 365 - -
KDV? 719 719 (KDV) - - -

Kaynak: Sirket, BTK, Ak Yatirim Arastirma. '5G lisans bedelleri, Ocak 2026, Aralik 2026 ve Mayis 2027 tarihlerinde olmak iizere (i¢ esit taksit halinde &denecek.

Tiirk Telekom’un imtiyaz bedeli, ilgili yil sonu édenecek. 3KDV &demelerini 1Y26’da bekliyoruz ve 18 aylik siire icinde mahsup yoluyla geri alinmasini bekliyoruz

ii) Artan yatirnm harcamalarinigii¢lii temel dinamikler karsiliyor

Net bor¢/FAVOK oraninin 2026—27 déneminde Turkcell igin 0,6-0,7x, Tiirk
Telekom icin ise 1,5-1,6x seviyelerinde sinirli kalmasini bekliyoruz; bu
seviyeler 4,5G donglisiindeki 1,4x ve 2,2x zirvelerinin belirgin sekilde
altindadir. Taksitlendirilmis lisans bedeli 6¢demeleri kisa vadeli kaldirag
baskisini sinirlandirirken, KDV kaynakli pesin nakit ¢ikiglarinin 6-18 ay iginde
mahsup yoluyla geri kazanilmasini bekliyoruz. Ayrica, her iki sirketin de 2026
yi FAVOK’iinin USD bazinda 2022 seviyesinin iki katini asacagin
dngoériyoruz. %42-43 seviyelerindeki FAVOK marjlari, énceki yatirm
dongusiine kiyasla daha glgli bilanco yapisi ve giglii TL varsayimimiz ile
birlikte degerlendirildiginde, sektériin mevcut yatirim dénglisini rahatlikla
karsilayabilecek konumda oldugunu disiiniyoruz.

Sektdr Raporu- Telekominikasyon
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Sekil 8: Net Borg Kopriisii* — Turkcell, milyar TL
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. 'Diger kalemler agirlikl olarak operasyonel olmayan yatirim harcamalari, faiz ve vergi giderleriile TMS 29 etkisini

ve kur degisimleriile KDV indirimi kaynakl degisimleriicermektedir.

Sekil 9: Net Borg Kopriisii*— Turk Telekom, milyar TL
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. 1Diéer kalemler agirlikli olarak operasyonel olmayan yatirim harcamalari, faiz ve vergi giderleriile TMS 29 etkisini

ve kur degisimleriile KDV indirimi kaynakl degisimleriicermektedir.
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iii) Yogun rekabet ortamina ragmen operatorler mobil ARPU’da reel
biylimesaghyor

Turkiye mobil pazarindaki rekabet yiksek seyrini koruyor. Mobil numara
tasinabilirligi 15,9 milyon hat ile son on yilin en yiksek seviyesine ulasarak
fiyat hassasiyetininarttigina isaret ediyor. Bu zorlu ortama ragmen, disiplinli
fiyatlama stratejilerinin operatoérlerin reel ARPU biylimesini pozitif
seviyelerde slirdlirmesini 6ngoriyoruz.

2024-25 donemindeki ¢ift haneli blylimenin ardindan, 2026 vyilinda
konsolide gelir bliyimesinin Turkcell icin yaklasik %6’ya, Tirk Telekom igin
ise yaklasik %9’a normallesmesini 6ngoriyoruz. Fiyatlama adimlarinin artan
personel maliyetlerini blyiik o6lciide dengelemesi ve bunun sonucunda
FAVOK marjinda 40-60 baz puanlik bir genislemeyi desteklemesini
bekliyoruz.

Buytme dinamikleri operatorler arasinda farklilik géstermektedir. Turkcell’in
blylimesi, mobil ARPU artisinin yani sira veri merkezi, bulut ve techfin
segmentlerinden gelen katkilarla desteklenmektedir. Tirk Telekom ise hem
mobil hem de sabit genisbant tarafinda ARPU biiyimesinden ve devam eden
mobil abone kazanimlarindan fayda saglamaktadir. Tirk Telekom’un mobil
ARPU buylimesi Gzerindeki M2M abone kazanimlarinin seyreltilici etkisinin
2Y26'danitibaren azalmaya baslayacagini distinliyoruz.

Daha diisiik ARPU tabanive daha genis blylime alani nedeniyle, 2026 yilinda
Turk Telekom icin daha yiiksek mobil ARPU biyiimesi beklerken, Turkcell’in
fiyatlama priminin kademeli olarak daralabilecegini ongoriiyoruz. Giigli
TL'nin destegiyle, ABD dolaribazinda mobil ARPU’nun 2026 yilinda da son on
yilin zirve seviyelerinin lizerinde kalmasini bekliyoruz. Her iki sirkette de,
2025 ortasinda devreye alinan daha yiksek toptan tarife artislarinin
destegiyle, sabit genisbant ARPU bilylimesinin reel bazda mobil ARPU’nun
Uzerinde gerceklesmesini 6ngoriiyoruz.

iv) Makroekonomik gériiniim reel biiylime ve nakit akigini destekliyor

Mevcut yatirim dongisi, genel olarak destekleyici bir makroekonomik
ortamla 6rtismektedir. Dezenflasyon stireci, daha glicli bir TL ve direncli i¢
talep, sektor gelirlerini ve karhhgi desteklemeye devam etmektedir. 5G
frekans ve imtiyaz 6demelerinin zamanlamasi, kur istikrarinin ve likidite
kosullarinin iyilestigi bir doneme denk gelmekte olup, bu olgekli
yuktumlaltkleri 6nceki donglilere kiyasla daha yonetilebilir kilmaktadir.
Yatirim donemi oncesi dislk finansal kaldirag, azalan kur oynakligi ve
gerileyen sermaye maliyeti, kisa vadeli 6deme takviminin tamamlanmasinin
ardindan daha glicli bir bor¢ azaltma siirecini desteklemektedir.

v) Temel biiyiime dinamikleri giiglii kalmaya devam etmektedir

Demografik yapi, artan veri kullanimi, genisbant penetrasyonundaki
genisleme ve hizlanan kurumsal dijitallesme uzun vade biylimenin temel
dinamikleri olacaktir. Techfin, veri merkezleri ve OTT hizmetleri gibi dijital
dikeyler hizli o6lgceklenmekte ve biliylimeyi desteklemeyi sirdirmektedir.

Sektdr Raporu- Telekominikasyon 6
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Opensignal ve Speedtest gibi bagimsiz karsilastirmalar, Turkcell ve Tirk
Telekom’un Vodafone’a kiyasla daha yiiksek indirme hizlari ve daha genis
kapsama sundugunu gostermekte; bu da daha gligli rekabet konumlarina ve
fiyatlama disiplinini koruma yeteneklerine isaret etmektedir. Turkcell’de
Techfin ve dijital altyapi faaliyetlerinin FAVOK biiyiimesini giderek daha fazla
desteklemesini, Tirk Telekom’da ise yaygin fiber altyapinin gelecekteki gelir
yaratimi agisindan temel bir stratejik varlik olmaya devam etmesini
bekliyoruz.

vi) Yatirnm dongiisii uzun vadelinakit liretim kapasitesini gliclendiriyor.

Her iki Sirketin de 2026—27 doneminde, gegici ancak stratejik olarak gerekli
bir yeniden yatirrm fazini yansitan negatif serbest nakit akisi marjlan
aciklamasini bekliyoruz. S6z konusu nakit cikislari, tek seferlik giderler yerine
frekanslar, fiber altyapi ve dijital platformlar gibi nakde olusturabilen
varliklarinfinansmanina yoneliktir. Blyik tutarli pesin ddemeler yerine mobil
gelirler Gzerinden yillik %5 6deme 6ngdren yeni mobil lisans cergevesi,
dngorilebilirlik saglamakta ve bilango riskini azaltmaktadir. FAVOK
marijlarinin %42-43 seviyelerinde korunmasi ve TL'nin reel bazda gorece
istikrarli seyri sayesinde, her iki isletmeci de bu nakit akisi zayifigini
karsilayabilecek konumdadir. Uzatilmis vadeler, gérece daha istikrarl bir TL
ve etkin riskten korunma uygulamalarisayesinde finansman maliyetlerinin de
kontrol altinda kalmasini bekliyoruz. Bu donemi bir zayiflik asamasi olarak
degil, harcamalarin normallesmesiyle birlikte uzun vadeli nakit tGretimini ve
degeryaratimini gliclendiren bir yatirim dongis olarak degerlendiriyoruz.

vii) Tiirk Telekom’a kiyasla Turkcell'itercih ediyoruz

Yiksek yatirim harcamalarina ragmen, her iki Sirket de kiiresel benzerlerine
kiyasla cazip degerlemelerle islem gérmektedir. Turkcell, 2026T icin 2,6x
FD/FAVOK carpani ile bes vyillik ortalamasinin yaklasik %6, kiresel
benzerlerinin ise yaklasik %53 altinda degerlenmektedir. Tiirk Telekom ise
2026T icin 3,4x FD/FAVOK carpani ile tarihsel ortalamasinin yaklasik %7
Uzerinde, kiiresel benzerlerinin ise yaklasik %36 altinda islem gérmektedir.

Turkcell’in daha glicli bilanco yapisi ve gorece daha diisik yatirim harcamasi
profili dayanikhhgini desteklerken, reel gelir blylime gorinimd Tark
Telekom’a kiyasla daha sinirli olmasini bekleriz. Tirk Telekom ise daha giclii
abone kazanimlari ve daha ylksek ARPU bilyiimesiyle 6ne ¢cikmakta; ancak
yiksek yatirim gereksinimlerinin finansal kaldirag tizerinde baski yaratmasi
muhtemeldir. Daha elverisli carpanlari ve dayanikli bilango yapisi nedeniyle
Tirk Telekom’a kiyasla Turkcell’i tercih ediyoruz.
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TURKCELL

Artan yatinnm yogunluguna ragmen saglikli bilango yapisi
korunuyor

Turkcell iin tavsiyemizi Endeks Ustii Getiriye (Onceki Notr)
yiikseltiyor, 12A hedef fiyati 152TL'ye 140TL)
giincelliyoruz. Uzun vadeli makro varsayimlarimizdaki revizyon ve
7 Kasim’dan bu yana hissenin BIST-100 endeksine goére yaklasik

(6nceki

%8 geride kalmasi degisiklikteki ana etkenler oldu. Giiglii bilango
ve gorece diisiik yatirim harcamasi dayaniklihg desteklerken,
yogun rekabet ortamive lisans bedellerine bagh nakit akisi baskisi
kisa vadeli sinirlayici unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir.

Artan yatirnm yogunluguna ragmen finansal kaldirag diisiik
kalmaya devam edecektir: 5G frekans ihalesi KDV harig¢ 1,2 milyar
dolar tutar ile sonuglandi. Nisan 2029’dan itibaren mobil gelirler
Uzerinden uygulanacak %5 lisans Ucreti, yatirim harcamasi/gelir
oranini yaklasik 325 baz puan artiracaktir. Bu kapsamda, lisanslar
ve TFRS 16 dahil yatirim harcamasi/gelir oraninin 2026/27'de
yaklasik %42/%35’e yikselmesini ve serbest nakit akisinin gegici
olarak negatife donmesini bekliyoruz. Buna karsin, gliclii bilango
sayesinde net borg/FAVOK oraninin 2026—27 déneminde 0,6x/0,7x
seviyelerinde sinirh kalacagini ve temettii 6demesinin devam
edecegini dngdriyoruz.

2026T'de reel gelir bilyiimesinin %6’ya yavaslamasini bekliyoruz.
2024-25teki ¢ift haneli blylmenin ardindan, mobil ve sabit
genisbant segmentlerinde TL bazinda reel ARPU biiyimesindeki
gerileme gelir artisini sinirlayacaktir. 5G sonrasi sebeke kalitesinin
yakinsamasiyla APRU bazinda
goriinirken, fivat giincellemelerinin 2026’da FAVOK marjinda

primin biraz azalmasi olasi

yaklasik 40 baz puanlik bir iyilesmeyi desteklemesini 6ngoriiyoruz.

Stratejik is birlikleri uzun vadeli biiyimeyi destekliyor: Google
Cloud is birligi,
glclendirirken,

konumunu
iskollarinin

ekosistemdeki
Merkezi&Bulut&Techfin
onimizdeki bes yilda gelir blylimesine toplam 3—4 puan katki

Turkcell'in  dijital
Veri

saglamasini bekliyoruz.

Degerleme giiglii bir yukari yonlii potansiyel sunuyor: Turkcell,
2026T icin dolar bazinda 2,6x FD/FAVOK ile islem gérmekte olup,
bu seviye besyillik ortalamasinin %6, kiiresel benzerlerininise %51
altindadir. Lisans yenilemesi sonrasi serbest nakit akisina iliskin
endiselere ragmen, gigli bilanco ve elverisli TL gorinimi
¢arpanlarin zaman iginde tarihsel ve benzer grup seviyelerine

yakinsamasina alan tanimaktadir.

Bloomberg Kodu

16 Ocak 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr
Ece Mandaci, CFA
ece.mandaci@akyatirim.com.tr

TCELLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri (6nceki N6tr)
Hedef Fiyat, TL 152.00 (6nceki 140.00)
Guncel Fiyat, TL 103.70
Getiri Potansiyeli 47%
Halka Agiklik Orani 44%
Piyasa Degeri, mn TL 228,140
Firma Degeri, mn TL 252,776
Finansal Veriler 2024 20257 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 166,671 242,030 320,116 404,979
FAVOK, mn TL 69,802 103,606 138,223 173,588
Net Kar, mn TL 23,523 18,188 23,049 36,299
Borgluluk
Net Borg, mn TL 28,525 29,487 88,014 121,756
Net Borg/FAVOK 0.4 0.3 0.6 0.7
Karhhik
FAVOK Mariji 41.9% 42.8% 43.2% 42.9%
Net Marj 14.1% 7.5% 7.2% 9.0%
Temettd Verimi 3.3% 3.5% 2.8% 3.5%
Biiyiime
Ciro, y/y 55.6% 45.2% 32.3% 26.5%
FAVOK, y/y 48.3% 48.4% 33.4% 25.6%
Net Kar, y/y 87.4% -22.7% 26.7% 57.5%
Degerleme Verisi 2024 20257 2026T 20277
F/K 8.1 12.5 9.9 6.3
FD/FAVOK 2.8 2.3 2.1 1.9
FD/Ciro 1.2 1.0 0.9 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.2% 10.3% 12.5% 11.4%
BIST-100 Relatif -7.8% -7.3% -12.1% 0.7%
AOIH, mn TL 2,501 2,526 2,486 2,957
120.00 - 1.20
100.00 %WW 1.00
80.00 - 0.80
60.00 | 0.60
40.00 0.40
20.00 - 0.20
——TCELL  —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

*Piyasa verileri 15 Ocak 2026 tarihlidir.
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AKYatirm

TURKCELL - FINANSALLAR

Gelir Tablosu (milyon TL) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2024 20257 2026T 2027T 20287
Satis Gelirleri 166.7 242.0 320.1 405.0 4985 isletme Faaliyetlerinden Nakit 48 87 101 129 159
Satiglarin Maliyeti & Op. Giderler -143.4  -199.3 -268.3 -338.7 -416.2 Diizeltme Oncesi Kar 24 18 23 36 49
Faaliyet Kari 233 42.8 51.8 66.3 82.3 Amortisman ve Itfa Paylari 47 61 86 107 130
FAVOK 69.8 103.6 1382 173.6 2119 Isletme Sermayesindeki Degigim 2 -7 -3 -3 -4
Ozkaynak Y 6ntemiyle Deg. Y atirim Kari -3.2 -4.0 -3.0 0.0 0.0 Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit -24 15 -6 -11 -16
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 104 3.2 3.8 4.7 5.6 Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -48 -86 -137 -143 -144
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) -11.5 -9.4 -14.0 -20.3 -22.7 Sabit Sermaye Y atirimlari -34 -53 -70 -90 -107
Finansal Gelir / (Gider) -8.8 -5.9 -7.0 -8.6 -10.3 Diger Y atirim Faaliyetlerinden Nakit -13 -33 -26 -30 -37
Parasal Kazang / (Kayip) 5.9 2.8 6.8 111 14.6 Lisans Odemeleri -1 0 -41 -24 0
Vergi Oncesi Kar 16.0 29.6 38.4 53.1 69.5 Serbest Nakit Akimi 0 1 -36 -15 15
Vergi Geliri / (Gideri) -4.9 -11.4 -15.3 -16.8 -20.8 Finansman Faaliyetlerden Nakit 8 6 1 -1 -3
Net Kar 235 18.2 23.0 36.3 48.6 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 17 85 -24 4 36
Hisse Bagi Net Kar 10.7 8.3 10.5 16.5 221
Hisse BagI Temettl 3.6 29 3.7 5.8 7.7 Borgluluk 2024  2025T 2026T 2027T 2028T
Temettli Dagitim Orani 34% 35% 35% 35% 35% Net Borg (Nakit) 29 29 88 122 126
Net Borg / FAVOK 0.4 0.3 0.6 0.7 0.6
Bilango (milyon TL) 2024 2025T 2026T 20277 2028T Faaliyet Kari/ Net Faiz Gideri (Geliri) -2.6 -7.3 -7.4 -7.7 -8.0
Dénen Varlklar 114 225 221 249 311
Nakit ve Nakit Benzerleri 76 161 137 140 177 Operasyonel Veriler 2024 20257 2026T 2027T 2028T
Ticari Alacaklar 24 43 57 73 91 Mobile ARPU Reel Biyiimesi 8.6% 11.0% 4.0% 20% 1.0%
Stoklar 1 1 1 1 1 Mobil Abone Sayisi 38.3 38.9 39.6 40.3 40.6
KV Avans Odemeleri 5 8 11 14 17 Sabit GB ARPU Reel Blyumesi 12.0% 16.8% 9.0% 7.0% 2.0%
Diger Dénen Varliklar 12 16 20 24 FBB Abone Sayisi 3.2 34 35 3.6 3.7
Duran Varliklar 231 322 447 577 704
Maddi Duran Varliklar 105 161 208 264 331 Biiyiime 2024  2025T 2026T 2027T 2028T
Maddi Olmayan Duran Varliklar 81 107 174 234 278 Satig Gelirleri 7.8% 10.9% 5.8% 3.7% 2.5%
Diger Duran Varliklar 45 55 65 79 95 FAVOK 10.2% 13.4% 6.8% 2.9% 1.7%
Toplam Varliklar 344 546 668 826 1,014 Net Kar 29.8% -40.9% 1.4% 29.1% 11.6%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 91 127 157 190 226
Finansal Borglar 52 70 83 97 111 Karhilik 2024  2025T 2026T 2027T 2028T
Ticari Borglar 23 36 48 61 76 Faaliyet Kar Marji 14.0% 17.7% 16.2% 16.4% 16.5%
Diger Kisa Vadeli Y tiktimliilikler 16 21 26 32 39 FAVOK Marji 41.9% 42.8% 43.2% 42.9% 42.5%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 66 143 172 204 239 Net Kar Mariji 14.1% 75% 7.2% 9.0% 9.8%
Finansal Borglar 52 120 142 166 191 Ozkaynak Karlligi (ROE) 15.2% 79% 75% 94% 9.9%
Diger Uzun Vadeli Y Gkumllliikler 14 23 31 39 48 Operasyonel Nakit Akimi Marji 29.0% 359% 31.5% 31.8% 31.9%
Ozkaynaklar 187 276 338 431 549 Serbest Nakit Akimi Mariji 0.3% 0.4% -112% -3.6% 3.1%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 187 276 338 431 549
Odenmis Sermaye 2 2 2 2 2 Rasyo Analizi 2024 20257 2026T 2027T 20287
Rezerv ve Diger Kalemler 42 77 74 81 93 F/K 8.1 11.7 9.9 6.3 4.7
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 119 178 239 312 405 FD/FAVOK 3.3 25 2.6 25 2.3
Donem Net Kari/ (Zarari) 24 18 23 36 49 FD/ Satig 1.3 1.0 1.0 0.9 0.7
Toplam Kaynaklar 344 546 668 826 1,014 Temettl Verimi 3.3% 37% 28% 35% 5.6%

Source: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma, * Tahminler, ilgili her yilin yil
harcamalari TFRS-15 ve TFRS-16 etkilerini icermemektedir.

Makroekonomik Varsayimlar 2024 2025 2026T 2027T  2028T
Yl Sonu TUFE 44.4 30.9 25.0 22.0 20.0
Politika Faizi 475 38.0 31.0 275 245
USD/TL Yl Sonu 35.2 42.9 50.7 59.1 68.2
EUR/TL Yil Sonu 36.7 50.5 61.8 73.9 85.3

Kaynak: Akbank Ekonomik Arastirmalar, Ak Yatirim Arastirma

Sektdr Raporu- Telekominikasyon
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AKYatirm

TURKCELL - DEGERLEME

TL bazh INA degerlememiz, %10 ug biylime orani ve iki asamali bir AOSM
varsayimiyla 12 yillik bir projeksiyon dénemine dayanmaktadir. Buna gore, ilk
on yil icin AOSM %25, 6 olarak alinmistir (risksiz getiriorani %22, sermaye risk
primi %5,5, B = 0,95, vergi sonrasi bor¢glanma maliyeti %20,2); bu donemi
takiben AOSM %16,9 seviyesine diismektedir (RGO: %12,5 ve vergi sonrasi
bor¢clanma maliyeti %13,6). Ayrica, uzun vadede 6nceki tahminlerimize gére
daha ylksek enflasyona isaret eden yeni makro varsayimlari da dahil ettik
(kisa vadeye iliskin beklentiler ise genel olarak degismeden kalmaktadir).

5G lisans bedeli (KDV harig 1,2 milyar dolar) ve Nisan 2029’dan itibaren mobil
gelirler Gzerinden uygulanacak %5 lisans Ucreti degerlememize yansittik.
Turkcell’in toplam gelirleri igcindeki yiksek mobil payl nedeniyle bu
diizenlemenin yatirim harcamasi yogunlugunu yillik yaklasik 325 baz puan
artiracagini 6ngoriiyoruz. Bu varsayimlar altinda, 12 aylk hedef fiyatimiz
hisse basina 152TL olup, yikselis potansiyelinin ana kaynagl yatirim
harcamasiseviyelerinin zamaniginde normallesmesidir.

Sekil 10: iNA2, 2025T-2037T, Milyar TL

iNA Kalemleri, milyar TL 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2033T 2034T 2036T

Satig Gelirleri 242 320 405 498 601 722 850 991 1,145 1,318 1,503 1,680 1,843
biiyiime, % 45% 32% 27% 23% 21% 20% 18% 17% 16% 15% 14% 12% 10%
FAVOK 104 138 174 212 253 302 356 417 482 549 628 700 767
Marj, % 42.8% 43.2% 42.9% 42.5% 42.1% 41.8% 41.9% 42.0% 42.1% 41.7% 41.8% 41.7% 41.6%
Vergi (10.7)  (12.9) (16.6) (20.6) (25.7) (32.1) (40.2) (49.7) (57.6) (64.8) (74.2) (82.6)  (90.5)
Efektif Vergi Orani, % -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
isletme Serm. Deg. 7) () () @) @) @) (5) (5) (6) (6) (6) (8) (8)
Op. Yat. Harc. (53) (70) (90)  (107)  (124)  (140)  (157)  (165)  (181)  (208)  (224)  (253)  (281)
Marj, % -22% -22% -22% -21% -21% -19% -19% -17% -16% -16% -15% -15% -15%
imtiyazve Lisans 0 (41) (24) 0 (15) (23) (28) (32) (37) (43) (49) (55) (60)
Marj, % 0% -13% -6% 0% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3%
Op. Olmayan Yat. Harc. (33) (26) (30) (37) (45) (47) (47) (46) (53) (61) (56) (63) (70)
Marj, % -14% -8% -7% -7% -7% -6% -6% -5% -5% -5% -4% -4% -4%
Diger Nakit Giris/Cikislari 1 (22) (25) (29) (32) (39) (44) (48) (55) (62) (70) (73) (73)
SNA 1 (36) (15) 15 8 16 36 70 93 104 148 166 186
Marj, % 0.4% -11.2% -3.6% 3.1% 1.3% 2.2% 4.2% 7.1% 8.1% 7.9% 9.9% 9.9% 10.1%

iskonto Faktorii 1.06 1.33 1.67 2.09 2.62 3.29 4.14 5.21 6.55 8.24 10.37 12.12 14.17

SNA Bugtinkii Degeri 70

Ug Deger Buyume 10.0%

Ug Deger Bugiin 209

Terminal FD/FAVOK 3.5

Ug Degerin Op. Degere Orz 75%

Net Borg (Nakit) 20
12AHedefPiyasa Degeri 330
Hisse Adedi 2.2
12AHF (TL) 152
Son Kapanig (TL) 104
Yukari Potansiyel 47%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, 'Operasyonel Yatirim harcamalari TFRS-15 ve TFRS-16 etkilerini icermemektedir.

Sektdr Raporu- Telekominikasyon 10



AKYatirm

Telekominikasyon / Sektor Raporu

TURK TELEKOM

Yatirim Dénagiisii Fiyatlandl...

Tiirk Telekom igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyor, 12A
hedef fiyatimizi 84TL’ye (6nceki 86TL) revize ediyoruz. Uzun vadeli
makro varsayimlarimizdaki revizyon ve artan yatirim harcamalari
dikkate alindiginda, mevcut seviyelerden %36 yukari potansiyeli
ongoriiyoruz. Borglulukta beklenen artisa ragmen, giiglii sabit
genisbant konumu, cesitlendirilmis gelir yapisi ve devam eden
mobil abone kazanimlari rekabet¢i durusu desteklerken, iyilesen
frekans vadeli biiyime  goériiniimiini

kalitesi uzun

gliclendirmektedir.

Diizenleyici netlik uzun vadeli goriinirliigii artiriyor: Sabit hat
imtiyazinin 2050’ye kadar uzatilmasi (KDV hari¢ 2,5 milyar dolar
bedel, 17 milyar dolar yatirim taahhidi) ve 5G kullanim haklarinin
2042’ye kadar glivence altina alinmasi (KDV harig¢ 1,1 milyar dolar),
nakit  akisi planlamasini
destekleyen uzun bir diizenleyiciistikrar donemi saglamaktadir.

gorlinurligunid artirarak  yatirim
iyilesen sebeke kalitesi fiyatlama giiciinii destekliyor: 3C25
itibariyla mobil abone sayisi 30,8 milyona ulasan Tirk Telekom,
yaklasik %31 pazar payi ile ikinci en biylk isletmeci konumundadir.
5G sonrasi abone basina en yiiksek MHz kapasitesine sahip olmasi
beklenen sirketin, bu sayede sebeke kalitesi ve uzun vadeli fiyatlama
gicl agisindan avantajli konumunu korumasini dngériyoruz.
2026T'de reel gelir artisinin %9’a yavaslamasini bekliyoruz: Buna
karsin, mobil ve sabit genisbantta siiregelen abone kazanimlari, reel
ARPU biliyimesiile fiyat ve toptan tarife ayarlamalari sayesinde Tiirk
Telekom’un benzerlerine kiyasla daha glicli blyliime sergilemeye
devam etmesini bekliyoruz.

Yatirnm harcamasi yogun doénemde kaldirag kontrol altinda
kaliyor: Net borg/FAVOK oraninin 2026—27 déneminde 1,5—1,6x
seviyelerinde sinirli bekliyoruz; bu seviye 4,5G
dongisiindeki  2,2x belirgin sekilde altindadir.
Taksitlendirilmis lisans bedeli 6demeleri kaldirag Gizerindeki baskiy

kalmasini
zirvesinin

sinirlandirmaktadir.

Degerleme sinirh bir yukari yonlii potansiyele isaret etmektedir.
TTKOM, 2026Ticin dolar bazinda 3,4x FD/FAVOK ile islem gérmekte
olup, tarihsel ortalamasinin %7 lzerinde ve kiiresel benzerlerinin
%36 altindadir. Yatirrm dongiisuniin biyik 6l¢ude fiyatlandigini
dustinmekle birlikte, borglulugun kontrol altinda kaldigina yénelik
alginin zaman icinde gliclenmesiyle birlikte, iyilesen frekans kalitesi
ve glicll artan abone sayisi ile desteklenen kademeli bir piyasa ilgisi
artisi bekliyoruz.

Sektdr Raporu- Telekominikasyon

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

16 Ocak 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@akyatirim.com.tr

TTKOMTI
Endeks Uz. Getiri
84.00 (6nceki 86.00)

Glincel Fiyat, TL 61.80
Getiri Potansiyeli 36%
Halka Aciklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 216,300
Firma Degeri, mn TL 273,634
Finansal Veriler 2024 20257 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 161,651 236,384 322,515 417,206
FAVOK, mn TL 63,148 99,125 137,047 177,308
Net Kar, mn TL 8,456 30,209 33,768 41,535
Borgluluk
Net Borg, mn TL 52,494 71,838 209,047 277,465
Net Bor¢/FAVOK 0.8 0.7 1.5 1.6
Karhihk
FAVOK Marji 39.1% 41.9% 42.5% 42.5%
Net Marj 5.2% 12.8% 10.5% 10.0%
Temettl Verimi - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 61.4% 46.2% 36.4% 29.4%
FAVOK, y/y 88.4% 57.0% 38.3% 29.4%
Net Kar, y/y -48.5%  257.2% 11.8% 23.0%
Degerleme Verisi 2024 20257 2026T 20277
F/K 17.5 7.2 6.4 5.2
FD/FAVOK 3.2 2.9 3.1 2.8
FD/Ciro 1.2 1.2 1.3 1.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.7% 21.5% 38.2% 7.5%
BIST-100 Relatif -1.8% 2.1% 8.1% -2.8%
AOIH, mn TL 1,389 1,569 1,264 1,585
70.00 - 1.60
60.00 - 1.40
50.00 - 1.20

1.00
40.00

0.80
30.00

0.60
20.00 - 0.40
10.00 0.20

——TTKOM  ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

*Piyasa verileri 15 Ocak 2026 tarihlidir.
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AKYatirm

TURK TELEKOM - FINANSALLAR

Gelir Tablosu (milyon TL) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2024  2025T 2026T 2027T  2028T
Satig Gelirleri 161.7 236.4 3225 4172 5225 isletme Faaliyetlerinden Nakit 46 78 115 151 188
Satis Maliyetleri ve Operasyonel Giderler -102.2 -137.1 -185.7 -238.9 -300.8 Diizeltme Oncesi Kar 8 30 34 42 59
Faaliyet Kari 23.0 52.1 62.6 823 1015 Amortisman ve itfa Paylari 36 47 74 96 120
FAVOK 63.1 99.1 137.0 1773 2220 Isletme Sermayesindeki Degisim -4 -3 -4 -4 -4
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 35 -3.2 -39 -4.8 -5.7 Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 5 4 11 17 13
Finansal Gelir / (Gider) -25.2 -21.0 -42.1 -69.5 -68.8 Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -45 -80 -184 -182 -165
Parasal Kazang / (Kayip) 23.4 17.2 28.0 42.1 45.9 Sabit Sermaye Y atirimlari -40 -72 -119 -123 -139
Vergi Oncesi Kar 24.7 451 445 50.1 72.8 Diger Y atirim Faaliyetlerinden Nakit -6 -7 -8 -10 -12
Vergi Geliri / (Gideri) -16.2 -14.9 -10.8 -8.6 -13.6 Lisans ve imtiyaz Odemeleri 0 -1 -57 -49 -14
Net Kar 85 30.2 33.8 415 59.1 Serbest Nakit Akimi 1 -2 -69 -31 24
Hisse Bas! Net Kar 24 8.6 9.6 11.9 16.9 Finansman Faaliyetlerden Nakit -9 15 142 75 4
Hisse Bagi Temettu 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -3 -4 5 6 2
Temettli Dagtim Orani 0% 0% 0% 0% 0%

Borgluluk 2024  2025T 2026T 2027T  2028T

Net Borg (Nakit) 52 72 209 277 279

Net Borg / FAVOK (Sirket Tanimii Degil) 0.8 0.7 15 1.6 13
Bilango (milyon TL) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T Faaliyet Kari/ Net Faiz Gideri (Geliri) (2.1) “4.7) 3.7) 3.2) (3.8)
Donen Varliklar 59 71 119 137 155
Nakit ve Nakit Benzerleri 18 14 19 25 27 Operasyonel Veriler 2024  2025T 2026T 2027T  2028T
Ticari Alacaklar 22 33 46 60 76 Mobile ARPU Reel Blyimesi 17.0% 6.0% 6.0% 4.0% 4.0%
Stoklar 3 4 5 6 7 Mobil Abone Sayisi 27.4 31.2 325 33.7 34.6
KV Avans Odemeleri 8 11 16 21 26 Sabit GB ARPU Reel Buylmesi 15.0% 16.0% 8.0% 7.0% 2.0%
Diger Donen Varliklar 9 9 34 26 19 FBB Abone Sayisi 154 15.8 16.3 16.6 17.0
Duran Varliklar 211 297 574 725 889
Maddi Duran Varliklar 114 156 245 312 383 Reel Biiyiime 2024  2025T 2026T 2027T  2028T
Maddi Olmayan Duran Varliklar 83 123 306 386 473 Satis Gelirleri 11.8% 11.7% 9.2% 6.0% 4.3%
Diger Duran Varlklar 14 18 22 27 33 FAVOK 33.9% 20.0% 10.6% 6.1% 4.3%
Toplam Varliklar 270 368 693 863 1,044 Net Kar -64.3% 172.9% -10.6% 0.8% 18.6%
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 65 89 115 145 177
Finansal Borglar 27 35 43 53 63 Karhhk 2024  2025T 2026T 2027T  2028T
Ticari Borglar 22 33 46 60 76 Faaliyet Kar Marji 14.2% 22.0% 19.4% 19.7% 19.4%
Diger Kisa Vadeli Y tkamiltilikler 16 21 26 32 38 FAVOK Marji 39.1% 41.9% 425% 425% 425%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 60 78 301 364 369 Net Kar Marji 52% 12.8% 10.5% 10.0% 11.3%
Finansal Borglar 44 51 185 250 243 Ozkaynak Karliligi (ROE) 6.9% 17.4% 141% 13.2% 13.9%
Diger Uzun Vadeli Y tkimlulikler 16 27 116 114 126 Operasyonel Nakit Akimi Marji 28.6% 33.1% 357% 36.1% 36.1%
Ozkaynaklar 146 201 277 354 498 Serbest Nakit Akimi Marji 0.6% -0.7% -21.3% -7.4% 4.5%
Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar 146 201 277 354 498
Odenmis Sermaye 4 4 4 4 4 Rasyo Analizi 2024 2025T 2026T 2027T  2028T
Rezerv ve Diger Kalemler 74 77 89 84 116 F/K n.m. 6.2 6.4 5.2 3.7
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 60 90 150 224 319 FD/FAVOK 33 2.8 3.4 3.2 28
Donem Net Kari/ (Zarari) 8 30 34 42 59 FD/ Satig 1.2 1.1 1.3 1.2 0.9
Toplam Kaynaklar 270 368 693 863 1,044 Temett Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Rasyonet, Ak Yatirim Aragtirma, * Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicti cinsinden ifade edilmektedir. Operasyonel Yatirim
harcamalari TFRS 16 etkilerini icermemektedir.

Makroekonomik Varsayimlar 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Yl Sonu TUFE 444 30.9 25.0 22.0 20.0
Politika Faizi 475 38.0 31.0 275 245
USD/TL Yl Sonu 35.2 42.9 50.7 50.1 68.2
EUR/TL Yl Sonu 36.7 50.5 61.8 73.9 85.3

Kaynak: Akbank Ekonomik Arastirmalar, Ak Yatirim Arastirma
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TURK TELEKOM - DEGERLEME

TL bazlh iNA ¢alismamiz 12 yillik projeksiyon ve %10 ug biiyiime varsayimina
dayanmaktadir. ilk on yil icin ortalama %26,2 AOSM (risksiz faiz orani %22,
O6zsermaye risk primi %5,5, B = 1,0) ve sonrasinda %17,2 AOSM (risksiz faiz
orani  %12,5) varsayilmaktadir. Ayrica, uzun vadede Onceki
projeksiyonlarimiza kiyasla daha yiksek enflasyona isaret eden yeni makro
varsayimlari da dahil ettik (kisa vadeye iliskin beklentiler ise genel olarak
degismeden kalmaktadir).

2026 icin operasyonel yatirim harcamalarinin ciroya orani o6nceki
tahminlerimize kiyasla 800 bp arttirdik. Ayrica, Nisan 2029 itibariyla
yurirlige girecek mobil gelirlerin %5’i oranindaki tcretin, Tlirk Telekom’un
toplam gelirleri icindeki mobil payini (%45; 2030T) yansitarak yatirim
harcamasiyogunlugunu yillik yaklasik 225 baz puan arttirdik.

Bu cergevede 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 84 TL olup, %36 yukari
potansiyel sunmaktadir; potansiyel agirlikh olarak yatirrm harcamalarinin
zamaniginde normalize olmasina dayanmaktadir.

Sekil11: iNA, 2025T-2037T, Milyar TL

iNA Kalemleri, milyar TL 2025T 2026T 2027T 2036T

Satis Gelirleri 236 323 417 522 635 757 893 1,044 1,215 1,397 1,589 1,772 1,952
biiyiime, % 46% 36% 29% 25% 21% 19% 18% 17% 16% 15% 14% 12% 10%
FAVOK 99 137 177 222 268 323 381 446 518 598 682 757 839
Marj, % 41.9%  42.5%  42.5%  42.5% 42.3% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.8% 42.9% 42.7% 43.0%
Vergi (13) (16) (21) (25) (31) (38) (45) (53) (62) (71) (81) (90) (101)
Efektif Vergi Orani, % -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
isletme Serm. Deg. () (4) (4) (4) (5) (5) (5) (6) (7) 7) ) 7) 7)
Op. Yat. Harc. (72) (119) (123) (139) (157) (171) (193) (215) (250) (288) (325) (355) (392)
Marj, % -30% -37% -29% -27% -25% -23% -22% -21% -21% -21% -20% -20% -20%
imtiyazve Lisans (1) (57) (49) (14) (26) (35) (41) (48) (56) (64) (54) (40) (44)
Marj, % -1% -18% -12% -3% -4% -5% -5% -5% -5% -5% -3% -2% -2%
Op. Olmayan Yat. Harc. (7) (8) (10) (12) (15) (18) (19) (23) (26) (30) (34) (38) (42)
Marj, % -3% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2%
Diger Nakit Giris/Cikislari (5) (3) (2) (4) (3) (6) (8) (9) (11) (12) (16) (35) (42)
SNA (2) (69) (31) 24 31 49 69 92 107 125 163 190 211
Marj, % -0.7% -21.3% -7.4% 4.5% 5.0% 6.5% 7.8% 8.8% 8.8% 8.9% 10.2% 10.7%  10.8%

iskonto Faktdrii 1.06 1.33 1.68 2.12 2.68 3.38 4.27 5.39 6.81 8.59 10.84 12.71 14.90

SNA Buglinkl Degeri 73

Ug Deger Bluyuime 10.0%

Ug Deger Buglin 215

Terminal FD/FAVOK 3.3x

Ug Degerin Op. Degere Orar 75%

Net Borg (Nakit) 57.5
12AHedefPiyasa Degeri 296
Hisse Adedi 3.5
12AHF (TL) 84
Son Kapanisg (TL) 62
Yukari Potansiyel 36%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, ‘Operasyonel Yatirim harcamalari TFRS 16 etkilerini icermemektedir.
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Benzer Sirket Carpanlari... Kiresel benzer sirketlerde 2026T FD/FAVOK
medyani 5,3x seviyesindedir. Bu c¢ercevede Turkcell 2,6x c¢arpanla
benzerlerine gore yaklasik %51, tarihsel ortalamasina goére ise %6 iskontolu
islem goérmektedir. Tiirk Telekom ise 3,4x ¢arpanla benzerlerine gére %36
iskontolu, tarihsel ortalamasina gore ise vyaklasikk %7 primli

degerlenmektedir.

Daha giiclii bilangolara ragmen (2026T net borg/FAVOK: Turkcell 0,6x, Tiirk
Telekom 1,5x; benzer sirket medyani 2,3x), degerlemeler makro ve
diizenleyici riskleri yansitmaya devam etmektedir. Tlrkiye telekom sektori
kiresel benzerlerinden farkli bir 5G yatirim donglsiinde oldugundan,
degerlemede yalnizca INA bazli yaklasimiesas aliyoruz.

Sekil 12: Yurt Disi Benzerlerin FD/FAVOK Carpanlari, USD bazli, x

Sirket Adi

Telekom Austria
Vodafone Group
Orange Polska
Telefonica Brasil
Emirates Int. Tel.
Magyar Tel.

Mtn Nigeria
Oman Tel.
Mobile Tel. Co
Mobile Tel. Co
Hellenic Tel. Org.
Saudi Telecom
Safaricom
Telecom Egypt
Vodacom Group
Deutsche Telekom
Koninklijke Kpn
Telenor
Telefonica
Telecom Italia
At&T

Telus Corp

BT Group

Avusturya
ingiltere
Polanya
Brezilya
BAE
Macaristan
Nijerya
Umman
Kuveyt
Suudi Arabistan
Yunanistan
Suudi Arabistan
Kenya
Misir
Glney Afrika
Almanya
Hollanda
Norveg
ispanya
italya
ABD
Kanada
ingiltere
Medyan
TCELL
Iskonto
TTKOM

iskonto

Piy.Deg. (USDmn) 2026T 3¢25 Net Borg/FAVOK
6.926 3.9 3.8 1.0
32.060 6.0 5.6 3.4
3.787 5.7 5.3 1.7
20.288 4.9 4.5 0.5
12.711 6.6 6.2 0.2
5.265 5.1 5.0 1.0
8.125 5.3 4.1 1.4
2.110 5.1 4.7 2.5
7.173 6.1 5.5 2.3
2.555 5.6 5.4 2.8
7.994 5.4 5.3 0.3
58.638 8.9 8.4 0.1
9.089 6.1 5.4 0.8
2.524 4.1 3.8 1.9
18.261 5.5 4.1 0.6

163.870 6.9 6.4 2.4
17.223 8.8 8.5 2.5
19.567 8.1 8.0 2.6
22.732 5.0 4.9 3.2
14.205 5.6 5.2 24
170.076 7.1 6.8 3.1
20.766 7.9 7.6 4.6
24.048 4.8 4.8 2.7
6.868 5.6 5.3 2.3
5.332 2.5 2.6 0.2
-55% -51%
4.396 2.8 3.4 0.6
-51% -36%

Source: Bloomberg, Ak Investment Research
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RISKLER

Regiilasyon riskleri... Devlet dlizenlemeleri; frekans tahsisleri, imtiyaz
kosullar, veri gizliligi mevzuati kurallarindaki degisiklikler yoluyla
operasyonlari ve karlihg1 olumsuz etkileyebilir.

Makroekonomik riskler... Maliyetlerin 6nemli o6lglide gelirlere endeksli
olmasina ragmen, enflasyonda yasanabilecek olasi sert bir artis reel gelir
buylmesini ve karliligi baskilayabilir. TL'nin yabanci para birimleri karsisinda
deger kaybetmesi ise genellikle USD veya EUR cinsinden olan operasyonel
yatirim harcamalari, lisans ve imtiyaz édemeleri nedeniyle nakit yaratma
kapasitesini olumsuz etkileyebilir.

Demografik degisim... Pandemi, go¢ veya satin alma giiclinde sert diisus gibi
sosyal dinamikler biiylime projeksiyonlarini olumsuz etkileyebilir.

Dogal afet riskleri... Blylk olcekli dogal afetler mevcut altyapi ve hizmetleri
ani sekilde islevsiz hale getirebilir; rekabetciligin korunabilmesi icin sirekli ve
yuksek yatirim ihtiyaci dogurabilir.

Pazar doygunlugu... Olgun bir pazar niteligi tasiyan Tirkiye
telekomiinikasyon sektord, yiiksek mobil penetrasyon seviyeleri nedeniyle
sinirli blylime firsatlari sunmaktadir. Bu nedenle isletmecilerin, techfin ve
veri koruma gibi yeni hizmet alanlariveya cografigenisleme yoluyla bliyime
arayisina girmeleri gerekmektedir.

Siber giivenlik riskleri... Artan dijitallesme ve bulut ile veri altyapilarina
bagimlilik, siber tehditlere maruziyeti artirmaktadir. Blyik 6lgekli bir siber
saldiri, veri kaybi veya uzun siireli sebeke kesintisi; marka itibarina zarar
verebilir, reglilasyon kaynakli yaptirimlara yol agabilir ve musteri gliveni ile
finansal performansi dnemli 6l¢clide olumsuz etkileyebilir.
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IMTIYAZ YENILEMESI
imtiyaz Yenilemesi: Yonetilebilir Kaldirag, Sinirh Degerleme Etkisi

Tiirk Telekom, Subat 2026’ da sona ermesi planlanan sabit hat imtiyazini Bilgi
Teknolojileri ve iletisim Kurumu (BTK) ile Subat 2050’ye kadar yeniledi.
Bununla beraber, 17 milyar USD tutarinda uzun vadeli yatirim taahhiidi ve
KDV dahil 3,0 milyar USD lisans bedeli Ustlendi. Uzatilan imtiyaz siresi,
dizenleyici gerceveye iliskin gortnirlik saglamakta ve 6nimizdeki 25 yil
boyunca operasyonel sirekliligi glivence altina almaktadir.

Odemeler uzun vadeye yayilmis bir takvim cercevesinde gerceklestirilecek;
2026—-27 doneminde vyillik 500 milyon USD, 2028—2034 yillari arasinda yillik
200 milyon USD ve 2035 yilinda nihai olarak 100 milyon USD &6deme
yapilacaktir. Yonetim ayrica, KDV alacaklariile yapilan diizeltme sonrasinda
kalan 0,5 milyar USD tutarindaki ilave KDV’'nin 2026 yilinda pesin olarak
odenecegini belirtti. Bu yapi, finansal yikin uzun bir zaman dilimine
yayllmasini saglarken, KDV bileseninin kisa vadede 6ne c¢ekilmesiyle birlikte
nakit akisi gdrindrligind artirmaktadir.

Sekil 13: imtiyaz Odeme Takvimi, USDmn

2026 2027 2028-2034 2035
(yillik)

imtiyaz 500 500 200 100

KDV 500

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Yatinm Taahhiidii. Yenilemeye paralel olarak Tiirk Telekom, 25 yillik donem
boyunca toplam 17 milyar USD tutarinda yatirim yapmayi taahhiit etti. Bu
yatirim seviyesi, Sirketin tarihsel yatirnm harcamasi egilimiyle genel olarak
uyumlu; Tirk Telekom son bes yilda sabit genisbant alaninda yillik ortalama
yaklasik 700 milyon USD yatirim harcamasi gerceklestirdi. 2024 yilinda
operasyonel yatirim harcamalarigelirlerin %25,7’sini olusturmus olup, bunun
yaklasik yarisisabit genisbanta yonlendirildi.

imtiyazin ilk yillarinda operasyonel yatirim harcamasi/gelir oraninin tarihsel
seviyelerin Uzerine ¢ikmasini beklemekle birlikte, bu oranin 2029 itibariyla
normallesecegini 6ngoriiyoruz (sayfa 13’e bakiniz). Yatirim planinin, fiber
yaythmini  hizlandirilmasini ve teknoloji yikseltmelerini destekleyerek
Sirketin altyapi liderligi konumunu giclendirmesini bekliyoruz.

Bilyiime Goriniimii. Yonetim, devam eden fiber yayilimi ve sebeke
varliklarinin modernizasyonu ile desteklenmek lzere, 2030 yilina kadar
ortalama internet hizlarini yaklasik yedi kat artirmayi hedeflemektedir. Fiber
kapsamasinin 2030 itibariyla mevcut 33,8 milyon haneden 37 milyon haneye
ulasmasi, genisbant abone sayisinin ise 15,5 milyondan 17 milyona
yikselmesi planlanmaktadir. Bu hedefler, uzun vadeli sektor egilimleri ve
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Sirketin stratejik yol haritasi ile uyumlu, istikrarli ve sirdirtlebilir bir
blylimeye isaret etmektedir.

Kaldirag ve Finansal Etki. Net bor¢/FAVOK oraninin 2026—27 déneminde 1,5—
1,6x seviyelerinde sinirli kalacagini (2025T: 0,7x) hesapliyoruz. Bu seviyeler,
4,5G dongusiindeki 2,2x zirvesine kiyasla gorece daha disik bir finansal
kaldirag profiline isaret etmektedir. Taksitlendirilmis lisans bedeli 6demeler;i,
kaldirag Gzerindeki baskiyi sinirlamaktadir.

Kisa vadede likidite lizerinde baski olusmasina ragmen, Sirketin glicli bilango
yapisi ve 2026 itibariyla yillik yaklasik 2,7 milyar USD seviyesine ulasmasini
bekledigimiz FAVOK yaratma kapasitesi, yeni yikimliliklerin anlaml bir
zorlanma yaratmadan yonetilebilmesi icin yeterli alan sunmaktadir.

Degerleme Etkisi. imtiyaz yenilemesinin degerleme {izerindeki etkilerini,
imtiyaz kosullarini mevcut modele dahil ederek énceki raporumuzda ele

almistik. Sirket tarafindan aciklanan nihai kosullar, ilk tahminlerimize kiyasla
daha ylksek bir toplam lisans bedeline (yaklasik 1,8 milyar USD olarak
hesapliyoruz) ancak cok daha uzun bir 6deme vadelerine isaret etmektedir.
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5G iHALESI

ihale Ozetive Gelirler. Tiirkiye’nin 5G frekans ihalesi, 16 Ekim 2025 tarihinde
KDV harig toplam 2,95 milyar USD briit teklif ile tamamlandi, bu tutar 2,13
milyar USD seviyesindeki asgari muhammen bedelin yaklasik %40 lzerinde
gerceklesti. Net lisans bedelleri (KDV harig) Ocak 2026, Aralik 2026 ve Mayis
2027 tarihlerinde (g esit taksit halinde 6denecektir. %20 oranindaki KDV ise
Ocak 2026'da, g taksittenilkiyle es zamanli olarak ayri sekilde 6denecek ve
bu nedenle 2026’nin ilk ceyrek finansallarina yansiyacaktir. 5G kullanim
haklari 31 Aralik 2042 tarihine kadar gegerliolacaktir.

Genel olarak, ihale sonuglari ve diizenleyici cerceve sektoriin temel
dinamiklerini glglendirmekte ve uzun vadeli gorinlrligld artirmaktadrr.
Tirkiye’nin 5G frekans ihalesini, sektor agisindan finansal olarak yonetilebilir
ve stratejik olarak yapici bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.

Sekil 14: 5G ihale Sonuglari

Erekans Bant Genisligi Taban Fiyat Kazanan Maliyet
(MHz2) (USDmn) (KDV Hari¢, USDmn)

Al 700 MHz FDD 2x10 425 Turkcell 429
A2 700 MHz FDD 2x10 425 Vodafone 426
A3 700 MHz FDD 2x10 425 Tirk Telekom 425
B1 3.5GHz TDD 1x80 200 Turkcell 214
B2 3.5GHz TDD 1x80 200 Tirk Telekom 209
B3 3.5GHz TDD 1x80 200 Vodafone 201
B4 3.5GHz TDD 1x20 50 Turkcell 187
B5 3.5GHz TDD 1x20 50 Turkcell 186
B6 3.5GHz TDD 1x20 50 Turkcell 208
B7 3.5GHz TDD 1x20 50 Tirk Telekom 212
B8 3.5GHz TDD 1x20 50 Tirk Telekom 248

TOPLAM 400 2,125 2,945

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.
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Isletmeci Bazinda Odemeler. Turkcell, 1.224 milyon USD tutarinda frekans
hakki edinirken, Tirk Telekom’un kazandigi frekanslarindegeri 1.094 milyon
USD olmustur. Bu tutarlar, her iki sirket icin de yaklasik 2026T FAVOK’iin 0,5
katina (her ikisi icin yaklasik 2,7 milyar USD) karsilik gelmektedir. Odemelerin
yaklasik 1,5 yila yayilan Ug taksit halinde gerceklestirilecek olmasi sebebiyle,
kisa vadeli finansmanihtiyaci ve bilango tzerindeki baski sinirli kalmaktadir.

Sekil 15: Operator Bazinda Odeme Takvimi

Operator ihale Bedeli Toplam Odeme Ocak 2026 Ocak 2026 Aralik 2026 Mayis 2027
(KDV Dahil) (KDV Dahil) KDV Odemesi Odemesi Odemesi Odemesi
Turkcell 1,224 1,469 245 408 408 408
Turk Telekom 1,094 1,313 219 365 365 365
Vodafone 627 752 125 209 209 209
TOPLAM 2,945 3,534

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

KDV Mahsubu ve Muhasebelestirme. Ocak 2026’da 6denecek KDV tutan
nakit olarak gerceklestirilecek olup, kisa vadede gecici bir nakit c¢ikisi
yaratacaktir. Bu tutar, hizmetlerden tahsil edilen KDV ile mahsup edilerek
zaman icinde geri kazanilacaktir. Mahsup siresini Turkcell i¢in yaklasik 5—6
ay, Turk Telekom icin ise sabit genisbant imtiyaz yenilemesine bagliilave KDV
yukinl yansitacak sekilde yaklasik 16—18 ay olarak tahmin ediyoruz. S6z
konusu etkinin tamamen zamanlamaya bagli oldugu ve yapisal bir likidite riski
olusturmadigi kanaatindeyiz.

Kaldirag ve Finansman Etkileri. 3C25 itibariyla net bor¢/FAVOK orani Turkcell
icin 0,2x, Tirk Telekom icin ise 0,6x seviyesinde olup, her iki sirket de
uluslararasi telekom sektorindeki 2,0—2,5x medyaninin belirgin sekilde
altindadir. 5G ihalesinin ardindan, 2026 yil sonu itibariyla kaldirag oraninin
Turkcell igin yaklasik 0,6x, Tlrk Telekom igin ise 1,5x seviyesine ylikselmesini
ongoriyoruz. Turk Telekom’daki daha ylksek oran, ihaleye giriimeden 6nceki
gorece yiiksek borg seviyesiile sabit genisbant imtiyaz yenilemesine iliskin
o6demelerin dahil edilmesinden kaynaklanirken, Turkcell daha gicli bilanco
yapisi ve serbest nakit akisi Uretim kapasitesi sayesinde olumlu
ayrismaktadir. Bu gergevede, Turkcell’in risk profili belirgin sekilde daha giglii
kalmakta; kaldirag oraninin bes yillik tarihsel ortalamasiolan 1,0x’in oldukga
altinda seyretmesi, stirdirulebilir temettl dagitimina olanak saglamaktadir.

Monetizasyon. 5G yatirimlarnnin gelir yaratimi kademeli bir seyir izleyecektir.
Bunun temel nedenleri arasinda ilk asamada sinirli cihaz penetrasyonu,
hizmetlerinasamaliolarak devreye alinmasive fiber altyapinin genisletilmesi
gerekliligi yer almaktadir. Halihazirda Tirkiye’ deki cep telefonlarinin dortte
birinden daha azinin 5G uyumlu oldugu tahmin edilmekte olup, bu oranin
onlimizdeki yillarda kademeli olarak artmasi beklenmektedir. Yeni tahsis
edilen frekans lisanslari Aralik 2042’ye kadar gecerli olmakla birlikte, Glke
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genelinde ticari 5G hizmetinin Nisan 2026’da baslatiimasi planlanmaktadir ve
kullanici  gecislerinin baslangicta istege bagl kalmasi muhtemeldir. ilk
asamada ARPU katkisinin agirlikli olarak kisisellestirilmis, kullanima dayal
veri paketlerinden gelmesi beklenirken, daha genis ¢apli monetizasyonun
cihaz yenileme dongileri ve kurumsal dijitallesme talebine bagh olarak
zaman icinde gercgeklesmesi dngorilmektedir. 5G, ag kapasitesini ve veri
hizlarini 6nemli olclide artiracak; yikleme hizlar ciddi bicimde yikselirken,
gecikme siiresi 4G seviyelerininyaklagik onda birine diisecektir. Bugelismeler
zaman icinde endustriyel ve loT uygulamalarini mimkin kilacaktir. Bununla
birlikte, endlstriyel monetizasyonun konsolide gelirler igindeki payinin ilk
etapta sinirli kalmasi beklenmektedir. 5G uyumlu baz istasyonlarina yonelik
yatirimlar ihaleden 6nce baslamis oldugundan, toplam yatirim harcamalan
daha uzun bir zamana yayilacaktir. Kisa vadede ciro etkisi sinirli olsa da, 5G
Turkiye'nin bir sonraki dijital altyapi evresinde telekom operatorlerini
stratejik olarak konumlandiran temel bir unsur olmaya devam edecektir.

Frekans Portféyiiniin Genislemesi. ihale, Tiirkiye’nin toplam mobil frekans
havuzunu o6nemli 6lciide genisletmistir. ihale &ncesinde operatérlerin
frekans portfoyleri Turkcell icin 235 MHz, Tirk Telekom icin 175 MHz ve
Vodafone icin 140 MHz seviyesindeydi. Yeni tahsislerle birlikte bu rakamlar
sirasiyla 395 MHz, 315 MHz ve 240 MHz seviyelerine yiikselmis; bu da %68,
%80 ve %71 oranlarinda artis anlamina gelmektedir. Ulusal frekans havuzuy,
agirlikh olarak 700 MHz ve 3,5 GHz bantlarinin eklenmesiyle yaklasik %73
oraninda biyumistir. Turkcell agik ara frekans liderligini korurken, Tirk
Telekom en yiiksek goreli artisi kaydetmis; Vodafone ise kapsama odakh
dengeli kapasite yapisini stirdirmustdr.

Abone Basina Frekans Verimliligi. Abone sayilari ve toplam frekans
portfoyleri dikkate alindiginda, ihale sonrasi abone basina diisen kapasite
Turkcell, Tirk Telekom ve Vodafone icin sirasiyla 10,1 MHz, 10,2 MHz ve 7,6
MHz seviyesine ulasmaktadir. ihale 6ncesinde bu gostergeler 6,0 MHz, 5,7
MHz ve 4,4 MHz seviyelerindeydi. Bu da abone basina kapasitede yaklasik
1,68x, 1,80x ve 1,71x oranlarinda artisa isaret etmektedir. Turkcell mutlak
frekans giiclinde liderligini korurken, Tirk Telekom abone basina disen
kapasite agisindan hafif bir Gstlnlik saglamis ve en ylksek goreli iyilesmeyi
gostermistir. Vodafone ise kapsama odakli ag stratejisiyle uyumlu olarak
abone basina kapasitede daha diisiik seviyede kalmaya devam etmektedir.

Sekil 16: Toplam Frekans Artigi

Operator 5G-Oncesi 5G-Sonrasi A(MHz) A(%) MHz/Abone

Turkcell 235 395 +160 +68 % 10.1
Tiark Telekom 175 315 +140 +80 % 10.2

Vodafone 140 240 +100 +72% 7.6

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Sektdr Raporu- Telekominikasyon
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Frekans BandiTahsisive Ag Mimarisi. Yeni tahsis edilen frekanslar, iki temel
frekans katmanini beraberinde getirmektedir. Operatdr basina esit olarak
2x10 MHz tahsis edilen 700 MHz (FDD) bandi, kirsal alanlar ve kapali mekan
kapsamasini gliclendirmektedir. Asimetrik sekilde dagitilan 3,5 GHz (TDD)
bandi ise Turkcell’e 140 MHz, Tirk Telekom’a 120 MHz ve Vodafone’a 80
MHz tahsis edilerek 5G’nin yiiksek kapasiteli omurgasini olusturmaktadir.
Mevcut orta bant frekanslarla birlikte degerlendirildiginde, bu yapi kapsama,
verimlilik ve veri tasima kapasitesi arasinda denge kuran {ic katmanh bir
mimari yaratmakta ve Tirkiye’deki operatorleri 2026’dan itibaren bagimsiz
(standalone) 5G sebekeleri kurabilecek sekilde konumlandirmaktadir.

Sekil 67: 5G ihalesi Oncesi Frekans Bantlan
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Turkcell Tark Telekom Vodafone

B 2600 MHz 2100 MHz 1800 MHz ® 900 MHz 800 MHz

Kaynak: Sirket, BTK, Ak Yatirim Arastirma

Sekil 18: 5G ihalesi Sonrasi Frekans Bantlari
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Kaynak: Sirket, BTK, Ak Yatirim Aragtirma

21



AKYatirm

Beklenen Hizmet Kalitesi iyilesmeleri. Genisleyen frekans portféyi, tiim
operatorlerde ag kapasitesi ve hizmet kalitesini anlaml dl¢lide artiracaktir.
5G agisindan kritik bantlar (1800—3500 MHz) dikkate alindiginda, Turkcell’in
toplam frekans kapasitesi yaklasik 330 MHz seviyesine ulasirken, Tirk
Telekom’da bu rakam 255 MHz, Vodafone’da ise 175 MHz diizeyindedir.
Turkcell pazar pozisyonunu destekleyen mutlak kapasite liderligini korurken,
Turk Telekom 5G ile uyumlu frekanslarda en yiiksek goreliartisi kaydetti.

5G NR icin standart spektral verimlilik varsayimi olan 67 bps/Hz (LTE-A
altinda 4,5-5 bps/Hz’e kiyasla) kullanildiginda, efektif indirme hiziartislarinin
Turkcell icin yaklasik 2,1-2,7x, Tirk Telekom igin 2,3—2,9x ve Vodafone igin
2,2-2,9x seviyelerinde olmasini bekliyoruz. Bagimsiz 5G’nin devreye
girmesiyle birlikte gecikme sirelerinin de %50-70 oraninda iyilesmesi
ongorulmektedir. Turkcell’inen yiiksek toplam ag kapasitesive kalite algisini
strdiirmesibeklenirken, Tiirk Telekom daha diisiik bir baslangic seviyesinden
gelmesinedeniyle en belirgin goreli iyilesmeyi gostermektedir. Vodafone ise
Ulke genelinde verimliligini korurken, tepe hiz potansiyeli acisindan daha
ihml bir gériniim sergilemektedir.

Sekil 19: Operator Bazinda indirme Hizi Degisikligi Tahmini
ihale Oncesi 5G ihale Sonrasi 5G

" Frekans Artisi Verimlilik Tahmini indirme
Operator A28 (Bl Riskans (Post-5G/Pre-5G) Carpani(x) Hizi Degisimi
1800-3500) (MHz, 1800-3500) P Bls
Turkcell 190 330 1.74 1.20-1.56 2,1x-2,7x
Tark Telekom 135 255 1.89 1.20-1.56 2,3x-2,9x
Vodafone 95 175 1.84 1.20-1.56 2,2x-2,9x

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Hiz Degisimi = (5G spektral verimliligi + LTE spektral verimliligi) x (5G sonrasi frekans spektrumu + 5G 6ncesi frekans spektrumu)

Gelire EndeksliLisans Yenilemesi Finansal Oynakhgi Azaltiyor. 2029 yilinda
sona erecek mevcut 2G, 3G ve 4.5G lisanslarinin yenilenmesi, 2029-2042
déneminde operatorlerin yillik mobil brit gelirlerinin %5’ini 6demelerini
ongoren gelire endeksli bir model Gzerinden gerceklestirilecektir. Bu yapi,
onceki toplu (pesin) yenileme bedellerinin yerini diizenli ve tekrarlayan bir
6deme mekanizmasina birakarak kaldirag oynakhgini azaltmakta ve karlilik
gorinlrluglini artirmaktadir.

Mobil gelirlerin konsolide gelirler icindeki payi dikkate alindiginda, yeni lisans
yenileme bedeli Nisan 2029’dan itibaren Turkcell ve Tirk Telekom igin
sirasiyla yaklasik 325 baz puan ve 225 baz puan dizeyinde bir sermaye
harcamasi/ciroartisina isaret etmektedir.
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KAR DEGERLENDIRMESi ve TAHMIiNi

Turkcell, 3C25’te IAS 29 sonrasi 5,4 milyar TL net kar acikladi, bu rakam reel
bazda yillik %32 artisa isaret etmekte ve piyasa beklentisinin %7 {izerinde
gerceklesti. Net kar seviyesindeki 5,4 milyar TL ile benzer sirketindeki 10,2
milyar TLarasindakifarkin temel nedeni, iki sirket arasindaki4,7 milyar TL’lik
amortisman ve itfa gideri farki olup, bu fark nakit bazlh degil muhasebesel bir
etkiyi yansitmaktadir. 3C24’teki yiksek baz etkisine ragmen, konsolide
gelirler 3C25’te yillik %11 artisla 59,5 milyar TL'ye ulasmistir (benzer sirket:
%11 yillik artis ve 59,5 milyar TL). FAVOK, 3C25’te yillik %11 artisla 26,1 milyar
TLye yiikselmis, FAVOK marijiise yillik bazda biiyiik 6lciide yatay seyretmistir.
Toplam %11’lik biylimenin 7,2 ylzde puani mobil segmentten, 2,5 ylzde
puani Dijital is Servislerinden ve 0,9 yiizde puani Paycell'den
kaynaklanmistir. Mobil segmentte M2M hari¢ blyiime %10,6 seviyesinde
gerceklesmis olup (benzer sirket: %17,1), bu performans agirlikli olarak yillik
%11,9’luk ARPU artisi (benzer sirket: %7,8) ile desteklenmis; buna karsilik
abone sayisinette %1,2 diustl (benzer sirket: %8,6 net abone artisi).

Gigli bilango. Net borg, temettl 6demelerinin etkisiyle 4C24’teki 13 milyar
TL'den3C25’te 19 milyar TLye yiikseldi. Buna ragmen net borg/FAVOK orani
0,2x ile kiresel benzer sirket ortalamasinin (2,2x) oldukca altindadir.
Yonetim, 2026’daki 5G lisans 6demelerine ragmen bu oranin 1,0x’in altinda
kalmasini hedeflerken, biz 0,6—0,8x araligini dngoériyoruz.

4C25 Kar Tahminimiz: Turkcell'in 4C25’te gelirlerini yillik %8 artisla 63,4
milyar TL seviyesinde agiklamasini bekliyoruz. Bu artisin, direngli ARPU
egilimleri ve ana segmentlerdeki istikrarli abone bilylimesiyle
desteklenecegini dngérilyoruz. FAVOK’iin 25,5 milyar TL'ye ulasarak yillik
%10 artis gdstermesini, FAVOK marjininise %40,2 seviyesine yiikselerek yillik
bazda 78 baz puan genislemesini bekliyoruz. Marjiyilesmesinin, devam eden
maliyet enflasyonuna ragmen operasyonel kaldiragctan kaynaklanacagini
dlslniyoruz. Net karin ise operasyonel karliliktaki iyilesme ve daha dengeli
finansal yapi sayesinde yillik %24 artisla 4,0 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesini 6ngoriiyoruz.

2025 yili geneli icin gelirlerin 242,1 milyar Tl'ye (+%11), FAVOK’in 103,6
milyar TL'ye (+%13) ve net karin 18,2 milyar TL'ye (+%25) ulasmasini

bekliyoruz.
Donem Ozeti

Ozet Finansallar

(TMS29'a gore)
(milyon TL) 4C25T 4C24  yly 2025T 2024 Fark
Net Satislar 63,398 58,775 8% 242,091 218,173 11%
FAVOK 25,486 23,168 10% 103,634 91,371 13%
FAVOK Marji 40.2% 39.4% 78 bps 42.8% 41.9% 93 bps
Net Kar 3,992 3,221 24% 18,201 14,524 25%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. 2024 finansallari 2025 yil sonu seviyelerine yeniden bazlanmis olup,
biyiime oranlarireel biylimeyiyansitmaktadir.
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Tiirk Telekom, 3C25’te 10,2 milyar TL net kar acikladi. Gelirler, reel bazda
yillik %11 artisla 59,5 milyar TL'ye ulasti ve piyasa beklentisini %5 asti. Ceyrek
boyunca M2M hari¢ net mobil abone sayisi 777 bin artti; bu artis ceyreklik
bazda yaklasik %2,5 biylimeye karsilik geldi. Tiirk Telekom, gicli mobil net
abone kazanimlariyla yaklasik 1 ylizde puan pazar payi elde ederek 6ne ¢ikan
bir ceyrek performansi sergiledi. Ust gelir biiyiimesi, dayanikl fiyatlama ve
saglamabone artislariyla desteklenen sabit genisbantta yillik %14,3 ve mobil
segmentte yillik %13, 2 biyiimeden kaynaklandi. Sabit genisbantta ARPU yillik
%12,6 artarken, abone sayisi %1,4 yikseldi. Mobil tarafta ise abone sayisi
%10,9 artti, ARPU %2,0 yiikseldi ve giicli talep ivmesi teyit edildi. FAVOK
3C25'te yillik %22 artisla 26,7 milyar TL'ye ulasti; marj yillik bazda 400 baz
puan artarak %44,9 seviyesine yiikseldi ve piyasa beklentisini 268 baz puan
asti.

Bilango giicii korunuyor. Net bor¢ 3C25’te 57,5 milyar TL’ye yiikseldi (3C24:
52,9 milyar TL); buna karsin kaldirag belirgin sekilde iyilesti. Net bor¢/FAVOK
orani bir yil 6nceki 0,96x ve 2C25’teki 0,68x seviyesinden 0,61x’e geriledi.
Sirket, 449 milyon USD tutarinda kisa déviz pozisyonu bildirdi.

4C25 kar goriintimii: Tlirk Telekom’un4C25’te gelirlerini 4C24’ e kiyasla yillik
%8 artigla 64,6 milyar TL seviyesinde agiklamasini bekliyoruz. Bu artisin,
fiyatlama disiplininin  sirmesi ve abone tabanindaki blyliimeden
kaynaklanacagini éngériiyoruz. FAVOK’ iin yillik %13 artigla 26,6 milyar TL'ye
ulasmasini, FAVOK marjinin ise devam eden maliyet baskilarina ragmen
operasyonel kaldirag sayesinde yillik bazda 171 baz puan artarak %41,1
seviyesine yikselmesini bekliyoruz. Net karin operasyonel performanstaki
iyilesme ve amortisman-itfa giderlerindeki degisimin etkisiyle yilik %44
artisla 8,1 milyar TLseviyesinde gercekleseceginitahmin ediyoruz.

YiIl geneli igin 2025’te gelirlerin 236,4 milyar TL'ye (+%12), FAVOK’iin 99,1
milyar TL'ye (+%20) ve net karin 30,2 milyar TLye (+%173) ulasmasini
bekliyoruz. Bugorinim, karlilik toparlanmasinin giicli sekilde devam ettigini
ve marijlarin ylksek seviyelerde istikrar kazandigini desteklemektedir.

Donem Ozeti

Ozet Finansallar
(TMS29'a gore)

(milyon TL) 4C25T 4C24  y/fy 2025T 2024 Fark
Net Satiglar 64,604 59,660 8% | 236,440 211,601  12%
FAVOK 26,582 23,527 13% | 99,148 82,661  20%
FAVOK Marji 41.1% 39.4% 171bps | 41.9%  39.1% 287 bps
Net Kar 8,085 5,614 44% | 30,209 11,069 173%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. 2024 finansallari 2025 yil sonu seviyelerine yeniden bazlanmis olup, blyime
oranlarireel blyuimeyiyansitmaktadir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, guvenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi

olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanhgi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi
bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

B Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2026

Sektdr Raporu- Telekominikasyon 25



