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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TCELL
Mevcut Fiyat (TL) 100.20
Hedef Fiyat (TL) 201.00
Getiri Potansiyeli (%) 100.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 76.79 109.11
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,550
Sermaye (mln TL) 2,200
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 220,440
Hedeflenen Piyasa Degeri 442,200
Net Borg 45,792
Firma Degeri 266,232
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 12% 7% 22% 10%
BIST100 Rélatif Getiri 10% 3% 2% 1%

Hisse Performansi

1.60 T 120.00
140 1 - 100.00
1.20 |

100 { 1 80.00
0.80 + 1 60.00
0.60 + 1 4000
0.40 +

0.20 + XU-100 Relatif = TCELL TL (sag eksen) | 20-00
0.00 r T T T T T T T 0.00

05/24 09/24 01/25 05/25 09/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 10 Ekim 2025 tarihi itibariyledir.

Bloomberg Hisse Kodu TTKOM
Mevcut Fiyat (TL) 51.95
Hedef Fiyat (TL) 102.50
Getiri Potansiyeli (%) 97.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 43.14 62.80
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 1,229
Sermaye (mln TL) 3,500
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 181,825
Hedeflenen Piyasa Degeri 358,750
Net Borg 56,677
Firma Degeri 238,502
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 10 Ekim 2025 tarihi itibariyledir.
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Telekom Sektoriu (TCELL TI & TTKOM TI)
5G ihalesi icin geri sayim basladi

Uzun zamandir beklenen 5G ihalesinin 16 Ekim 2025 tarihinde ger¢eklesmesi
planlaniyor. Gelin, bu vesileyle, 4.5G ihalesine, o dénemde neler yasandigina ve

hisselerin nasil tepki verdigine birlikte bakalim.

Once 4.5G. Hatirlayacak olursak, ilk olarak 26 Mayis 2015’te yapilmasi planlanan
4.5G ihalesi, 26 Agustos 2015 tarihine ertelendi. ihalenin asgari bedeli 2,3 milyar
euro (KDV harig) olarak belirlenirken, gerceklesen satislar sonucunda operatérler
toplamda 3,36 milyar euro (KDV harig), 3,96 milyar euro (KDV dahil) 6deme yapti.

»  Turkcell, ihalede en fazla frekans bandini alarak toplamda 1.916 milyon
euro (KDV dahil) 6deme gergeklestirdi. Turkcell’in_spektrum tahsisinde

agirlikh olarak yiiksek kapasiteli 2600 MHz bandina yonelmesi, veri trafigi

yonetimi ve hiz performansinda Ustlnlik saglamaya yonelik stratejik bir

tercih olarak 6ne cikmaktaydi.

» Vodafone, ihalede 918 milyon euro (KDV dahil) ¢dedi. Vodafone’un
stratejisi, daha az frekans bandi alarak maliyetleri kontrol altinda tutmak

ve mevcut altyapisini optimize etmek tizerineydi.

» Turk Telekom, ihalede 1.127 milyon euro (KDV dahil) 6deme yapti.
Tirk Telekom, ozellikle kirsal bdlgelerde kapsama alani saglamak icin

dislk frekans bantlarina odaklanmisti.

4.5G siirecinde fiyat hareketleri. 2013-2014 déneminde endekse paralel ve/veya
Uzerinde performans gosteren Turkcell ve Tirk Telekom hisseleri, 2015’teki 4.5G
ihalesiyle birlikte endeksten negatif ayrismaya baslamistir. ihale éncesinde her iki
hisse de endeksin gerisinde kalirken, ihale giini Turkcell %4 vyikselmis, Tirk
Telekom ise yatay seyretmistir. Ancak, ihale sonrasinda da hisseler, zayif rolatif
performanslarini devam ettirmislerdir (detayl tabloyu 3. sayfada bulabilirsiniz).

5G ihalesi. 31 Agustos 2025 tarihinde yayimlanan Resmi Gazete ile 5G ihalesinin
sartlari aciklanmis oldu. ihale kapsaminda toplam 2.125 milyon dolar asgari deger
Uzerinden satis gergeklestirilecek. Bedellerin g esit taksitte 6denmesi planlanirken,
yetkilendirme siiresi 2042 yili sonuna kadar gecerli olacak, 2029 itibariyla
operatorler mobil gelirlerinin (2G, 3G ve 4.5G frenkanslari i¢in) %5’ini BTK’ya
o6deyecek. Yeni donemle birlikte 5G hizmetinin 1 Nisan 2026’da kullanima sunulmasi

hedefleniyor.

Diigiincemiz. 5G ve imtiyaz ihalelileri_sonucunda telekom sektdrii uzun vadeli

yatirrm doéngisline yeniden girmis oluyor. Halihazirda Tirk Telekom, imtiyaz

sdzlesmesi kapsaminda yogun bir yatirim plani agiklamis durumda. 4.5G ihalesinde
oldugu gibi Turkcell’'in daha rekabetgi bir tutum sergileyip daha yiiksek frekans
pay! alacagini diisiiniiyoruz. Bunun yani sira yillara sari hisse performanslarina
baktigimizda, 2015 yili sonrasinda gergeklesen fiyatlama hareketinin kisa vadede

tekrar masada olabilecegini diisiinmekle birlikte, orta vade igin konusmaya heniiz
erken olabilir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhigi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 5G IHALESI iCIN GERI SAYIM BASLADI

4.5G vs 5G Ozet tablo

m Asagidaki tabloda 4.5G ve 5G ihalelerinin detaylarini karsilastirmali olarak bulabilirsiniz.

4.5G ihalesi 5G ihalesi

ihale tarihi

Asgari ihale bedeli

Toplam ihale bedeli

Katilimailar

En yuksek pay sahibi

Odeme sekli

Odeme kurumu

Ek yakimlilik

Frekans paketi sayisi

Kapsanan frekans bantlari

Yetkilendirme Siresi

Amag

Yerlilik / Millilik Sarti

26 Agustos 2015 Carsamba

2.298 milyon euro (KDV harig)
2.712 milyon euro (%18 KDV eklenmis tutar)

3.356 milyon euro (KDV harig)
3.960 milyon euro (KDV dahil)

Turkcell, Avea (Turk Telekom), Vodafone
NetGSM (Sartname aldi ancak teklif vermeyerek ihale diginda kald.)

Turkcell —1.916 milyar euro

Pesin veya taksitli (esnek)

Hazine Mustesarligi

20 paket
800 MHz, 900 MHz - genis kapsama alani, kirsal bolgelerde sinyal
guci
1800 MHz, 2100 MHz, 2600 MHz - sehir merkezlerinde yiiksek veri

trafigi ve hiz avantaji

2029'a kadar

Mobil veri hizini artirmak ve 3G altyapisini yenilemek

Yerli Uretim tegviki vardi ama zorunluluk bulunmamaktaydi.

16 Ekim 2025 Persembe

2.125 milyon dolar (KDV harig)

Turkcell, Turk Telekom, Vodafone

3 esit taksit

BTK

2029 itibariyla operatérler mobil gelirlerinin
(2G, 3G ve 4.5G frenkanslariigin) %5’ini BTK'ya 6deyecek

11 paket

700 MHz bandi - genis kapsama ve i¢ mekan penetrasyonu
3.5 GHz bandi - yuksek hiz, disiik gecikme ve kapasite gerektiren 5G
uygulamalari

31 Aralik 2042’ye kadar

Yalnizca hiz degil, endustriyel dijitallesme ve disik gecikmeli iletisim
saglamak

%60 oraninda yerli riin kullanimi
%30 oraninda milli haberlesme trtnd kullanimi

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 5G IHALESI IGIN GERI SAYIM BASLADI

Yillara sari hisse performansi

m Asagidaki tablo ve grafikte, TCELL, Tirk TTKOM ve XILTM endeksinin BIST 100 endeksine gore yillik rolatif performansini
gorebilirsiniz. 2013 ve 2014 yillarinda endekse paralel veya iizerinde performans gosteren TCELL ve TTKOM hisseleri,
2015 yilinda gergeklestirilen 4.5G ihalesiyle birlikte endeksten negatif ayrismaya baglamigtir. TCELL 2018, 2019 ve 2023

yillarinda; TTKOM ise 2019 yilinda endeksin {izerinde getiri saglayarak pozitif ayrismis olsa da genel tablo 2024 yilina dek endeks

alti_performansin _daha baskin oldugunu goéstermektedir. Elbette bu degerlendirmede bulunurken, 2013 sonrasi Turkiye

varliklarina yonelik degisen yabanci yatirimci algisini, pandemi kosullarini, yiiksek cift hane enflasyon seviyelerini ve Mayis 2023

sonras! yeniden normallesme siireci icerisine giren para, maliye ve yatirimci iletisim politikalarini da g6z ardi etmiyoruz.

m 2024 yilinda enflasyonun iizerinde seyreden ARPU biiyiimesi sayesinde telekom sektorii olumlu ayrisirken, 2025 itibariyla
hem enflasyon artis hizinin yavaslamasi hem de sektdriin yogun bir yatirnm siirecine girecek olmasi, kisa vadede 2015
sonrasindaki benzer fiyat hareketlerinin yeniden giindeme gelebilecegine dair riskleri canli tutmaktadir. Ancak, her dénemi
kendi icerisinde gergeklesen kosullar ve gergeklerle degerlendirmekten yana tavrimizdan da uzaklasmis degiliz. Her iki
sirketin de son 1 yili agkin siiredir sergiledikleri gii¢lii finansal performanslarin ve ihale siirecine yonelik hazirliklarinin
farkindayiz. Siirecin en 6nemli giktisi konumundaki borglanma ve borgluluk seviyeleri kavramlarina yonelik hassasiyetlerde geri
plana atma durumunun s6z konusu olacagl kanaatinde degiliz. Ancak, yatirimci kesimi, dogal karsiladigimiz risk bagliklarina
yonelik takinabilecegi hassas tutum ile performanslarin kisa vadede baskilanmasina neden olabilir. Orta vadede, ozellikle
2026’nin ilk yarisinda, siirecin nasil sekillenecegi ve sirketlerin kuracaklari iletisimler, bahsettigimiz tablonun degisimine zemin
hazirlayabilir.

i XILTM TCELL TTKOM
31.12.2013 9% 13% 8% o
31.12.2014 -1% 0% 1%
31.12.2015 -16% -5% -4% s0%
31.12.2016 -10% -10% -8%
31.12.2017 3% 19% -17% 40%
31.12.2018 -4% 7% -23%
31.12.2019 -2% -6% 51% 30% [}
31.12.2020 -10% 7% -8% o
31.12.2021 -9% -2% -3%
31.12.2022 -28% -29% -3% 10% g
31.12.2023 2% 11% -27% - -
31.12.2024 27% 30% 36% 0% & i B
10.10.2025 1% 1% 10% "
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
BIST 100'e gére rélatif performanslar

Aralik 13
Aralik 15
Aralik 17
Aralik 19
Aralik 21
Aralik 23

B XILTM

_.
a

TTKOM

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 5G IHALESI iCIN GERI SAYIM BASLADI

4.5G siirecinde hisse performansi

m Asagidaki grafikler, 4.5G ihalesi doneminde Turkcell ve Tirk Telekom hisselerinin TL bazinda performansini gostermektedir.

ihale dncesi dénemde her iki hisse de BIST 100 endeksinin gerisinde kalmis olup, bu durum piyasalarin yiiksek yatirim maliyetleri

ve belirsizlikler nedeniyle temkinli durus sergiledigine -yillar icerisinde gelisen diger Tiirk lirasi cinsi varhklardaki hareketler g6z

ardi_edilmis, sadece t-1 & t-192/t+1 & t+192 periyotlari dikkate alinmistir-_isaret etmistir. ihale giiniiyle birlikte belirsizligin

azalmasi ve rekabette one ¢ikan Turkcell’in hisse fiyati yaklasik %4 oraninda deger kazanmistir. Tiirk Telekom hissesi ise bu

donemde daha yatay seyir izlemistir. ihale sonrasina baktigimizda ise ihale &ncesine paralel, her iki hissenin de genel olarak

endeksin altinda kalarak zayif rélatif performans géstermeye devam ettigi goriilmektedir.

ihale giinii ile segilmis vadelerin TL fiyati bazinda karsilagtirmasi
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ihale giinii ile secilmis vadelerin TL fiyati bazinda karsilagtirmasi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari
Inale giinii tarihi (t) olarak kabul edilmistir.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari

ihale giinii tarihi (t) olarak kabul edilmistir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 5G IHALESI iCIN GERI SAYIM BASLADI

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz 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 etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirnm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bélimi Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

DENIZ YATIRIM 2025

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg

ylritmemektedirler.
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