GedikYatirm

TELEKOMUNIKASYON SEKTORU

Getiri potansiyeli azalsa da alim firsati siiriiyor

2023 ozeti: Telekom sektori oyuncularinin finansal performansi, abone
kontratlarinda gerceklestirilen fiyat gecislerine bagli olarak iyilesme
gostermeye devam ediyor. Buna bagli olarak 2023 yilinda; Turkcell ve Tirk
Telekom vyillik bazda reel anlamda sirasiyla %15 ve %10’luk hasilat
biyiimesi gerceklestirmistir. FAVOK biylimesi tarafinda ise maliyet
yapilarindaki farkliliklar ve fiyat yansitma zamanlamalarina bagli olarak
degiskenlik gérdiik. Turkcell, 2023’te; %20’lik diizeltilmis FAVOK biiyiimesi
gerceklestirirken, Tirk Telekom ise oldukca sinirli sekilde %2’lik reel
blylime gerceklestirebilmistir. Net kar tarafinda ise gliclli operasyonlarin
yani sira kaydedilen ertelenmis vergi gelirleri sayesinde; Turkcell %83’lk,
Tirk Telekom ise %138’lik reel blyiime gerceklestirmistir. Gegtigimiz
yillardan gelen giicli bilango yapisi ve fiyat gegisleri sayesinde, her iki sektor
oyuncusunun da bilanco gorinimini saglikli bulmaya devam ediyoruz; Net
Bor¢/FAVOK rasyolarina baktigimizda iyilesme siiriiyor. (Turkcell: ~0.7x,
Turk Telekom: ~1.3x)

2024 Beklentileri: Tiirk Telekom 1C sonuclarinin ardindan 2024 yili
beklentilerini korudu. Sirket, hasilat tarafinda %11-13 reel bilylime
beklerken, dizeltilmis FAVOK marjinin ise %36-38 bandinda (2023:
~%33.5) olusmasini bekliyor. Operasyonel Yatirim Harcamalari’nin Hasilat’a
oraninin ise yaklasik %27-28 bandinda olmasi bekleniyor.

Turkcell 1€ sonuglarinin ardindan 2024 yili beklentilerinde yukari yonlii
revizyona gitti. Sirket, hasilat tarafinda disik cift haneli reel blylime
beklerken, diizeltilmis FAVOK marjinin ise ~%42 bandinda (2023: ~%41)
olusmasini bekliyor. Operasyonel Yatirim Harcamalari’nin Haslilat’a oraninin
ise ~%23 bandinda (2023: ~%20) olmasi bekleniyor.

5G Ihalesine iliskin Varsayimlar: 5G ihalesi nedeniyle sektériin Yatirim
Harcamalari’nin 6niimuzdeki yillarda énemli 6l¢lide yiikselmesi bekleniyor.
Bizim varsayimimiz 4.5G ihalesinin bir miktar altinda; 3,3 milyar EUR
bandinda bir ihale bedeli olusmasi yonindedir. Beklenen 5G ihalesine iligkin
tahminlerimize dayali senaryo analizi iceren finansal modelimizde detaylar
mevcuttur. Turkcell icin 1,3 milyar EUR, Tlrk Telekom icin 0,75 milyar EUR
5G ihale bedeli varsayilmistir. (Turkcell icin s.2 ve Tirk Telekom icin s.3).

Turkcell icin 146.95TL (Onceki: 99.68TL) ve Tiirk Telekom icin 63.59TL
(Onceki: 49.50TL) hedef fiyat belirliyoruz. Yiiksek enflasyonlu dénemin
sektdr oyuncularinin finansallarina belirgin negatif etkisinin baslangici olarak
kabul ettigimiz 2021 yil sonundan 2023 yil sonuna kadar Turkcell ve Tlrk
Telekom hisseleri BIST100 goreceli %20 ve %29 negatif ayrisma
gostermistir. Son birkag ayda ise sektdor oyuncularinin  hisselerinde
ivmelenme gordiik. Buna bagli olarak Turkcell ve Tirk Telekom paylari yil
basindan giinimiize sirasiyla %32 ve %38’lik Endeks Uzeri Getiri elde
etmislerdir. Turkcell ve Tiirk Telekom 2025T 3.3x ve 2.9x FD/FAVOK
rasyolari ile islem gormektedir. Goreceli olarak diislik enflasyon yillari olan
2015-2017 déneminde ise ortalama FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 5.9x ve
5.6x seviyesindeydi. %70 oraninda INA Yaklasimi ve %30 oraninda Piyasa
Yaklasimi ile degerledigimiz sektdér oyuncularinin INA yaklasimindan elde
edilen degerleme tablolari ve finansallari sonraki sayfalarda sunulmustur.
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TURKCELL
ENDEKSIiN UZERINDE GETiRI @

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)

iletisim Hizmetleri
TCELL.TI/ TCELL.IS
108,00

146,95

36%

45,35-114,8
237.600

276.593

128.304
2.200
%54

Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)
Odenmis Sermaye (milyon TL)
Dolagimdaki Paylar
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
En Son
3 Ay Once

%62,2
%66,7

TURK TELEKOM

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI @

Hisse Bilgileri
Sektor

iletigim Hizmetleri
TTKOM.TI/ TTKOM.IS
49,10

63,59

30%

19,11-52,85
171.850

223.021

22.341

3.500

%13

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)
Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)
ﬁdenmi§ Sermaye (milyon TL)
Dolagimdaki Paylar
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
En Son
3 Ay Once

%18,5
%22,5

islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i;lem Miktari (000) 14.354 16.100 18.446 50.240
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 732.515 808.188 850.026 1.364.587
Fiyat Araligi (TL/hisse) 49,1-52,35 47,26-52,85 39,58-52,85 19,11-52,85

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%1 %23 %64 %144
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%3 %10 %23 %48
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GedikYatl rim Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori

Tablo 1: Turkcell - Indirgenmis Nal

TLmn 2023 20241 2025T 2026T 2027T 2028T

Hasilat 107.117 168.162 230.464 296.665 370.274 443.920
% Biiyiime 98,8% 57,0% 37,0% 28,7% 24,8% 19,9%
FAVOK 43.878 71.002 99.213 128.708 160.926 193.133
% Biiyiime 99,5% 61,8% 39,7% 29,7% 25,0% 20,0%
FAVOK Marji 41,0% 42,2% 43,0% 43,4% 43,5% 43,5%
FVOK 12.579 29.136 47.495 70.182 97.714 127.111
Vergi Giderleri -4.676 7.284 11.874 14.036 19.543 25.422
Vergi Orani -37,2% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0%
VSNFK 10.063 21.852 35.622 56.145 78.171 101.689
VSNFK Mariji 9,4% 13,0% 15,5% 18,9% 21,1% 22,9%
Yatirim Harcamalari 33.950 47.477 102.608 143.491 148.207 109.941
Amortisman 31.299 41.865 51.718 58.527 63.212 66.021
isletme Sermayesi Degisimi -1.904 0 573 1.493 2.231 2.782
Serbet Nakit Akimi 9.316 16.240 -15.841 -30.313 -9.054 54.987
AOSM 52,2% 50,9% 36,5% 22,5% 17,7% 15,6%
indirgeme Faktorii 1,00 0,66 0,49 0,40 0,34 0,29
iNA 9.316 10.760 -7.688 -12.008 -3.048 16.017
Toplam INA 4.033
Sonsuz Biiylime Orani 10%
Sonsuz Deger 962.920
Sonsuz Degerin Buglinkii Degeri 324.154
Firma Degeri 328.188
Net Borg 38.993
Finansal Varliklar 5.551
(Ozsermaye Yontemiyle Degerlenen Varliklar 6.698
Simdiki Deger 301.444
Hisse Adedi 2.182
Hisse Basina Simdiki Deger 138,14
Hisse Fiyati 108,00
Getiri Potansiyeli 28%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri
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GedikYatl rim Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori

Tablo 2: Tiirk Telekom - Indirgenmis Nal

TLmn 023 20241 2025T 2026T 2027T

Hasilat 100.185 157.851 216.330 279.320 349.297

% Biiyiime 108,5% 57,6% 37,0% 29,1% 25,1% 19,9%
FAVOK 33.523 57.490 82.179 109.579 136.796 163.712
% Biiyiime 75,1% 71,5% 42,9% 33,3% 24,8% 19,7%
FAVOK Mariji 33,5% 36,4% 38,0% 39,2% 39,2% 39,1%
FVOK -2.831 19.278 34.872 52.767 71.757 90.697
Vergi Giderleri -12.991 4.819 8.718 10.553 14.351 18.139
Vergi Orani 458,8% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0%
VSNFK -2.831 14.458 26.154 42.213 57.406 72.557
VSNFK Marji -2,8% 9,2% 12,1% 15,1% 16,4% 17,3%
Yatinnm Harcamalari 25.704 42.078 65.596 92.898 100.046 103.247
Amortisman 35.477 38.213 47.307 56.813 65.038 73.015
isletme Sermayesi Degisimi 467 4.034 2.187 2.439 2.609 2.680
Serbet Nakit Akimi 6.475 6.559 5.678 3.688 19.790 39.646
AOSM 39,8% 51,4% 36,9% 22,7% 17,8% 15,7%
indirgeme Faktérii 1,00 0,66 0,48 0,39 0,33 0,29
iNA 6.475 4.333 2.739 1.450 6.604 11.440
Toplam INA 26.566

Sonsuz Biiyiime Orani 10%

Sonsuz Deger 683.416

Sonsuz Degerin Bugiinkl Degeri 228.063

Firma Degeri 254.629

Net Borg* 51.171

Finansal Varliklar 201

Simdiki Deger 203.659

Hisse Adedi 3.500

Hisse Bagina Simdiki Deger 58,19

Hisse Fiyati 49,10

Getiri Potansiyeli 19%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri
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GedikYatirbm

Turkcell - Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Satiglar

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net
Faaliyet Gelirleri

FAVOK

Finansal Gelir, net

Vergi Gideri

Net Kar

Azinlik Paylan

Net Kar

Pay Basina Kazanc¢

Pay Basina Temettii

Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori

107.117
-84.418
22.699
-9.112
-4.766
8.821
43.878
-3.451
4.676
10.563
22
12.554
5,71
3,28

168.162
-123.575
44.587
-13.968
-7.454
23.164
71.002
-759
-5.231
15.692
-70
15.622
7,10
1,78

2025T
230.464

-162.893

67.570
-18.222
-6.894
42.455
99.213
-9.200
-7.850
23.551
-444
23.107
10,50
2,63

2026T
296.665

-200.896

95.769
-23.456
-5.905
66.408
128.708
-13.906
-10.074
40.297
-1.049
39.248
17,84
0,00

370.274
-240.906

129.367
-29.276
-5.739
94.353
160.926
-16.201
-15.155
60.619
-1.503
59.116
26,87
13,44

443.920
-279.058
164.862
-35.098
-5.821
123.942
193.133
-16.340
-20.990
83.960
-2.006
81.954
37,25
33,53

Turkcell - Biiyiime Oranlari 2023 20241 2025T 2026T 2027T 2028T

Satis 98,8% 57,0% 37,0% 28,7% 24,8% 19,9%
FAVOK 99,5% 61,8% 39,7% 29,7% 25,0% 20,0%
Net Kar -4,4% 48,6% 50,1% 71,1% 50,4% 38,5%
Turkcell - Bilanco (milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Nakit ve Nakit Benzerleri 57.507 72.613 60.331 37.234 36.613 56.198
Ticari Alacaklar 12.769 20.045 27.472 35.363 44.138 52.917
Stoklar 622 910 1.200 1.480 1.775 2.056
Maddi Duran Varliklar 76.690 82.302 117.571 165.730 229.622 273.542
Maddi Olmayan Duran Varliklar 67.325 67.325 82.946 119.751 140.854 140.854
Diger Varliklar 69.390 100.906 126.178 145.136 161.882 180.172
Toplam Varliklar 284.303 344.101 415.698 504.695 614.884 705.738
Finansal Borglar 96.750 131.462 165.764 206.396 243.375 267.445
Ticari Borglar 16.309 23.874 31.017 37.696 44.534 50.811
Diger Yiikiimliiliikler 30.581 44.975 56.239 64.689 72.153 80.479
6zkaynaklar 140.663 143.790 162.678 195.914 254.822 307.003
Net Borg / (Nakit) 29.037 43.847 86.672 147.584 182.694 184.402

Turkcell - Finansal Gostergeler 2023 20241 2025T 2026T 2027T 2028T

Ozsermaye Karliligi 7,5% 10,9% 14,5% 20,6% 23,8% 27,3%
FAVOK Marji 41,0% 42,2% 43,0% 43,4% 43,5% 43,5%
Net Kar Marji 11,7% 9,3% 10,0% 13,2% 16,0% 18,5%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,2 0,3 0,5 0,8 0,7 0,6
Net Borg / FAVOK (x) 0,7 0,6 0,9 1,1 1,1 1,0
KV Borglar / Toplam Borglar 31,1% 31,1% 29,9% 27,7% 26,7% 26,7%
Sermaye / Toplam Varliklar 49,5% 41,8% 39,1% 38,8% 41,4% 43,5%
Cari Oran (x) 1,8 1,7 1,5 1,3 1,2 1,3
Nakit Kar Payi Odemesi 58% 25% 25% 0% 50% 90%
milyon TL 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Net Satislar 107.117 168.162 230.464 296.665 370.274 443.920
FAVOK 43.878 71.002 99.213 128.708 160.926 193.133
Net Kar 12.554 15.622 23.107 39.248 59.116 81.954
Briit Kar Marji 21,2% 26,5% 29,3% 32,3% 34,9% 37,1%
FAVOK Marj 41,0% 42,2% 43,0% 43,4% 43,5% 43,5%
Net Kar Marji 11,7% 9,3% 10,0% 13,2% 16,0% 18,5%
F/K (x) 7,7 15,2 10,3 6,1 4,0 2,9
PD/DD (x) 0,7 1,7 1,5 1,2 0,9 0,8
FD/FAVOK (x) 2,9 4,0 3,3 3,0 2,6 2,2
FD/Satiglar (x) 1,2 1,7 1,4 1,3 1,1 1,0
6zsermaye Karliligi 9% 11% 14% 20% 23% 27%
Temettii Verimi 7% 2% 2% 0% 12% 31%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimd Tahminleri
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GedikYatirbm

Tiirk Telekom - Gelir Tablosu (milyon TL)

Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori

2025T 2026T

Net Satiglar 100.185 157.851 216.330 279.320 349.297 418.740
Satislarin Maliyeti -78.316 -103.906 -131.527 -158.549 -187.292 -213.173
Briit Kar 21.869 53.944 84.804 120.771 162.005 205.568
Faaliyet Giderleri -24.700 -34.667 -49.932 -68.005 -90.247 -114.871
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net -2.027 -3.831 -2.326 -1.514 -1.974 =902
Faaliyet Gelirleri -4.858 15.447 32.545 51.253 69.783 89.794
FAVOK 33.523 57.490 82.179 109.579 136.796 163.712
Finansal Gelir, net -15.280 -21.791 -14.129 -8.922 -10.401 -5.048
Vergi Gideri 12.991 6.019 -2.622 -9.722 -9.803 -14.178
Net Kar 16.422 17.263 26.292 40.217 49.580 70.569
Azinlik Paylan 0 1 2 2 2 2
Net Kar 16.422 17.264 26.294 40.219 49.582 70.571
Pay Basina Kazang 4,69 4,93 7,51 11,49 14,17 20,16
Pay Basina Temettii 0,00 1,23 1,88 0,00 7,08 18,15
Tiirk Telekom - Biiyiime Oranlari 2023 20241 2025T 2026T 2027T 2028T
Satis 108,5% 57,6% 37,0% 29,1% 25,1% 19,9%
FAVOK 75,1% 71,5% 42,9% 33,3% 24,8% 19,7%
Net Kar 297,1% 5,1% 52,3% 53,0% 23,3% 42,3%

Tiirk Telekom - Bilanco (milyon TL)

2026T 2027T

Nakit ve Nakit Benzerleri 15.638 34.212 47.418 61.230 90.579 111.973
Ticari Alacaklar 15.354 24.191 33.754 44.358 56.442 68.826
Stoklar 1.523 2.021 2.558 3.084 3.643 4.146
Maddi Duran Varliklar 87.434 90.663 60.246 95.201 129.067 158.146
Maddi Olmayan Duran Varliklar 63.688 64.325 113.030 114.161 115.302 116.455
Diger Varliklar 40.416 58.408 72.573 83.541 93.560 103.424
Toplam Varliklar 224.053 273.820 329.579 401.576 488.592 562.970
Finansal Borglar 75.803 103.000 128.865 158.523 185.922 204.310
Ticari Borglar 16.223 21.524 29.437 38.128 48.161 58.369
Diger Yiikiimliiliikler 18.930 18.935 18.938 18.940 18.942 18.944
Ozkaynaklar 113.096 130.361 152.338 185.984 235.566 281.346
Net Borc / (Nakit) 51.157 56.549 66.607 80.158 75.853 70.919
Tiirk Telekom - Finansal Gostergeler 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
6zsermaye Karlilig 14,5% 13,2% 17,3% 21,6% 21,0% 25,1%
FAVOK Marji 33,5% 36,4% 38,0% 39,2% 39,2% 39,1%
Net Kar Marji 16,4% 10,9% 12,2% 14,4% 14,2% 16,9%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Net Borc / FAVOK (x) 1,5 1,0 0,8 0,7 0,6 0,4
KV Borglar / Toplam Borglar 50,7% 50,7% 49,1% 46,1% 44,7% 44,7%
Sermaye / Toplam Varliklar 50,5% 47,6% 46,2% 46,3% 48,2% 50,0%
Cari Oran (x) 0,8 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
Nakit Kar Pay1 6demesi 0% 25% 25% 0% 50% 90%
milyon TL 2023 20241 2025T 2025T 2025T 2025T
Net Satislar 100.185 157.851 216.330 279.320 349.297 418.740
FAVOK 33.523 57.490 82.179 109.579 136.796 163.712
Net Kar 16.422 17.264 26.294 40.219 49.582 70.571
Briit Kar Marji 21,8% 34,2% 39,2% 43,2% 46,4% 49,1%
FAVOK Marj 33,5% 36,4% 38,0% 39,2% 39,2% 39,1%
Net Kar Mariji 16,4% 10,9% 12,2% 14,4% 14,2% 16,9%
F/K (x) 10,5 10,0 6,5 4,3 3,5 2,4
PD/DD (x) 1,5 1,3 1,1 0,9 0,7 0,6
FD/FAVOK (x) 6,7 4,0 2,9 2,3 1,8 1,5
FD/Satislar (x) 2,2 1,4 1,1 0,9 0,7 0,6
6zsermaye Karliig 14,5% 13,2% 17,3% 21,6% 21,0% 25,1%
Temettii Verimi 0,0% 2,5% 3,8% 0,0% 14,4% 37,0%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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GedikYatl rim Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori

YASAL UYARI

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