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TELEKOM
Telekomuinikasyon sektéri 8 Ekim 2025
Surduaralebilir blyame hikayesi Hisse Kodu XILTM
Piyasa Degeri (mlr TL) 404,5
Sektore baktigimizda 5G isiginda suiregelen yatirimlar ve eve kadar Piyasa Degeri (mIn $) 9,685
fiber dontsimun hizlanmasiyla yatirirm yogunlugunun artmasina
ragmen sektoérin operasyonel ve finansal gostergeleri 2025'in ilk
yarisinda gug¢lu kalmaya devam ettigini ve surdurulebilir yapisini F/K 1.6l
korudugunu gérmekteyiz. PD/DD 1,’02
Operasyonel veriler gli¢gli kalmaya devam ediyor. FD/FAVOK 3,08
Hem TTKOM'da hem de TCELL'de ana odak noktasinin 5G ihalesi
ve fiber altyapi yatirimlari oldugunu goérurken ihale dogrultusunda
yatirimlarin hiz kesmeden devam ettigini izlemekteyiz. Sektore 135,00
baktigimizda enflasyon Uzerinde reel ARPU buylUmesine dikkat 125,00
cekmekteyiz. ARPU tarafindaki artisin temel sebepleri arasinda ise 115.00
segment bazli artan fatura oranlari, fiyat dizenlemeleri ve Ust 105’00
paketlere tasinmanin hizlanmasini, yeni abone kazanimlari ve !
artan musteri talebini gérmekteyiz. 95,00
85,00
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odakl artis ve devam eden altyapi yatirimlariyla birlikte musteri
kazanimini izlemekteyiz. 2Q25 6zelinde baktigimizda TTKOM ve
TCELL i¢in mUsteri kazanimini anlaminda ¢ok guglu bir ceyrek
oldugunu gérmekteyiz. Ozellikle faturasiz gruptan faturali gruba
gegislerin hiz kazanirken TTKOM 6ézelinde ¢eyreksel anlamda
tarihin en yUksek faturali net abone kazanimini takip ederken
TCELL'de de son 5.5 yilin geyreksel anlamda en yUksek faturali net
abone kazanimini gérmekteyiz.

Yatinmlar isiginda borgluluk Gzerinde gelen soru isaretleri

Yogun rekabet altinda oligopol bir sektérun ihale ve altyapi odakli
ilerleyen yatirimlarina baktigimizda goérece yUksek yatirimlar olsa
da 6zellikle yatirrmlarin karsiligini ARPU ve abone bazi artisi
tarafinda karsilanmasini pozitif degerlendirirken finansal anlamda
yatirim sureglerinin bilango yapisi Uzerinde ekstra bir ytk
olusturmasini beklememekteyiz. SUrecin sektérin dénusimundn
dogal gereksinimi olarak degerlendirirken 2Q25 itibariyle TTKOM
0.7x NetBorg/FAVOK TCELL ise 0.29x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla
makul seviyelerde islem gérmektedir. TTKOM nezdinde ek olarak
imtiyaz sézlesmesi ve 5G'nin finansal borcluluk Gzerinde 2025 ve
2026 yillarinda kademeli olarak artmasini ancak global sektor
ortalamalarindan uzaklasmamasini, 2027 yilinin ikinci yarisi
itibariyle normallesme beklemekteyiz.

Onimizdeki ddnemde ana tema nedir?

Temaya baktigimizda sirketler 6zelinde 5G ile beraber musteri
kazanimi rekabetinin sirmesini beklerken yatirimlar isiginda artan
musteri talebinin devami, enflasyon Uzeri reel ARPU bUytmesinin
devami, 5G ile gelen gecikmesiz yUksek hizli internet ile birlikte
artmasl beklenen data kullanim oranlari ve 6numuzdeki ihale
dénemlerinde 26GHz frekans ile birlikte Turkiye'de kurumsal
projelerin artmasiyla birlikte artan karlilik seviyesi ve fiberlesmenin
Avrupa'ya kiyasla daha kapsamli ve hizli gergeklesmesinin
getirmis oldugu pozitif katki olarak 6zetleyebiliriz.

e XILTM e XUT00

FiYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY

BiSTI00'E GORE 9.1 -5.67 2.63

Nominal (TL) 9.16 0.54 21.48

Nominal (USD) 7.97 -3.58 -0.20

KOD HEDEF FiYAT TAVSIYE

TTKOM 821 AL
TCELL 160.7 AL
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5G Nedir ?

5G dedigimiz kavram iletisim teknolojilerinde 5.nesili ifade etmektedir ve ortalama her 10 yilda bir degisen
nesillere(teknoloji) baktigimiz zaman;

1G(1980) Sadece ses

2G(1990) SMS ve dijital ses

3G(2000) Mobil internetin baslangici olarak sayilabilir

4G-4.5G(2010) Yuksek hizli internet ve video akisi

5G(2020+) Genel olarak 6zetlemek gerekirse 4.5G’'den 10-100 kat daha hizli internet ve bunlara ek
olarak 10T cihazlar, akilli sehirler, uzaktan cerrahi, otonom aracglar gibi kurumsal projelerde yenilik
sagladigini gérmekteyiz.

Ozet gecmek gerekirse gelisen teknoloji 1siginda degisimin keyfi degil zorunlu oldugunu gérmekteyiz ve sadece
bireysel kullanimdan ziyade endustri, sehircilik, saglk ve eglence gibi bircok sektérde daha az gecikmeyle
beraber yeni kullanim alanlarini olusturdugunu gérmekteyiz. Bu yeniliklerin sadece iletisim sektorinde degil
diger tum sektorlere de buyume anlaminda ek oyun alani olusturdugunu goérmekteyiz.

ihale
ihale 16 Ekim 2025'de operatérlerin katilimiyla gerceklesecek olup , hizmet baslangici ise 1 Nisan 2026 olarak

belirlenmistir. Toplam asgari ihale bedeli 2.125mlr $ olarak gerceklesirken 700MHz ve 3.5GHz olmak Uzere iki
frekans ihaleye konu olacaktir.

Frekans Toplam Bantgenisligi(MHz) Asgari Bedel(ABD Dolari)
700MHz FDD 3*2x10 1,275,000,000
3.5GHzTDD 3*1x80/3*1x20 850,000,000

TOPLAM 400 2,125,000,000

Frekanslar Nedir ?

700MHz frekans dusuk frekans olarak gecerken kapsama alani daha genis ve kirsal bélgeler icin daha uygun bir
frekans olarak aciklanabilir. ihalede 700MHz frekans ihalesinin buyUkIGgi 1.275mir $ olarak belirlendi.

3.5GHz ise daha yuksek hiz fakat daha dar bir kapasiteyi kapsadigini sdyleyebiliriz. Burada da paketler 1x80 MHz(
B1 B2 B3 ve asgari bedel 200m $ - daha bUyulk sehirler) ve 1x20MHz ( B4 B5 B6 B7 B8 daha az yodun bélgeler ve
asgari bedel 50m $) olarak belirlenmistir.

26GHz ve bizce en oyun degistirici olan frekans ise daha ¢ok stad , kampus, fabrika vb gibi alanlarda yuksek hizda
hizmet vermektedir fakat ihale strecinde bu frekansi ilk asamada géremeyecegiz. Bu durumu sinirli negatif
olarak degerlendirsek de 6numuzdeki donemlerde altyapinin saglanmasi durumunda 5G’'nin teknolojik ve
kurumsal projelerdeki etkilerini gormeyi beklemekteyiz.

5G ve Cihaz Uyumu

2025'in ikinci ¢eyregi itibariyla 5G gegis surecinin kademeli bicimde hiz kazandigini gézlemliyoruz. Turkiye'de
dusuk bazin yarattigi avantajla birlikte 5G’ye uyumlu cihazlarin yayginlasmasinin 6nimuzdeki dénemde ivme
kazanacagini dUsunuyoruz. Almanya gibi gelismis pazarlarda 5G adaptasyonunun geldigi noktalar dikkate
alindiginda, Turkiye'nin de bu déntsimu kisa strede yakalayabilecek potansiyele sahip oldugu kanaatindeyiz.
Cihaz uyumluluklarinin artmasi, altyapi yatirimlarinin hizlanmasi ve ticarilesme adimlarinin gliclenmesiyle surecin
beklenenden daha pozitif ilerlemesi muhtemel gérinmektedir.
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Beklentilerde yukari yonll revizyon

Hatirlayacak olursak TTKOM igin 2Q25 6zelinde hem piyasa hem de kurum
beklentilerimizin Gzerinde sonuglar agikladigini izlemistik. Hem bilango hem de
yatirim temasina tekrar baktigimizda ;

Gugla finansallar devam ediyor

2Q25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine goére %13.2'lik artis gérirken sabit
genisbant %19 mobil segment ise %15'lik artis saglamistir. Diger operasyonlarda
ise kurumsal datada %24'lUk guglU buylime gérmekteyiz.

Operasyonel performans ve reel ARPU gelisimi

Sirket nezdinde 2025 ilk yari yilin guglt gegtigini gérirken operasyonel verilerin
de bu durumu destekledigini géormekteyiz. Ceyreksel anlamda bakarsak 2Q25'de
gegtigimiz yilin ayni dénemine goére toplam abone sayisi %2.9 artigla 54.2m kisiye
ulastigini gérmekteyiz. Sabit genisbant %1.5 artis 231bin net abone kazanimi
saglarken mobil segmentte ise yillik %8.3 artisla 2.2m net abone kazanimi ve son
ceyrekte fatural net abone kazanimi 810bin ile ceyreksel anlamda en yUksek
faturali net abone kazanimi olarak dikkatimizi gekmektedir. Abone
kazanimlarinda operasyonel verimlilik ve fiyatlandirma stratejisi yurutulmesinin
6nemli oldugunu sdyleyebiliriz. Reel ARPU tarafinda ise musteri kazaniminin
getirmis oldugu momentumun devamini, Ust paketlere gegisinin ve fiyat
revizyonunun etkisini gérmekteyiz. 2Q25'de Mobil segment reel ARPU %8.3,
sabit segment reel ARPU ise %16.9 ile gl¢li buyUmesini strdirdtgunu
goérmekteyiz. TTKOM o6zelinde hem 2Q25 hem de 2025 yilini operasyonel
anlamda pozitif yorumlamaktayiz.

Karlilik

Hem gec¢tigimiz yilin ayni dénemi hem de gectigimiz ceyrege goére ARPU ve
abone taban bluyimesi, devam eden dezenflasyon slrecine ragmen proaktif
maliyet yénetimi ve gider optimizasyonu sayesinde gugli sonuglari izlerken
6numuzdeki donemde de gugli yapisini sirdirmeyi beklemekteyiz ve sirket igin
surdurulebilir FAVOK marjinin ise %40 seviyelerinde olmasini beklerken guncel
marjlarin sindirilmesi ve korunacagini disinmekteyiz. TTKOM 6zelinde 2025 ve
2026 yillariigin sirasityla 93.6mlr TL ve 121.5mlr TL EBITDA hesaplamaktayiz.

imtiyaz sézlegmesi

TTKOM'un imtiyaz s6zlesmesinin uzatilmasina iliskin KAP agiklamasinin ardindan
piyasalarda finansman ve borgluluk yapisina dair bazi endiseler gindeme
gelmisti. imtiyaz sézlesmesi ile alakali dizenlenen toplantidan izlenimimize
bakacak olursak yatirim harcamalarinin ve net bor¢/FAVOK ¢arpanlarinda bir
miktar artis géstermekle birlikte global sektdr ortalamalarinda seyretmesinin
beklendigini gdormekteyiz. Ayrica sirketin strece hazirlikl oldugunu
degerlendirmekteyiz. Mevcut yatirimlarin yani sira 5G ile birlikte artmasi
beklenen yatirimlarin karlihgi katki saglayabilecegini dederlendirmekteyiz. Bu
cercevede, yatirim programlarinin getirdigi yakun karhhk etkisiyle dengelenmesi
ve finansal yapinin strdurulebilirliginin korunmasini beklemekteyiz.

Fiberlesmenin énemi

5G 6nemli olsa da TTKOM 6zelinde hikayeyi olusturan diger unsurlarin imtiyaz ve
fiberlesme oldugunu sdyleyebiliriz. Fiberin 6nemli bir faktér oldugunu
dusunurken 5G'yi tasinacak teknolojinin fiber oldugunu gérmekteyiz ve
fiberlesme oranina baktigimizda TTKOM 6zelinde baz istasyonlarin %55'inin
fiberlesmesini pozitif degerlendirmekteyiz. Globalde baz istasyonlarinin
fiberlesme hizinda ise 6nimuizdeki slregte yarisindan fazlasi hedefi
icerisindeyken TTKOM'un bu hedeflere simdiden ulasmasini 6nimuzdeki sireg
icin 8nemli bir katalizér olarak olarak gérmekteyiz. 5G - Fiberlesme- imtiyaz
sozlesmesini birbirine bagli katmanlar olarak degerlendirirken imtiyaz
sézlesmesinin uzatilmasini pozitif degerlendirmekteyiz. Ozetle uzun vadeli
temada 5G’nin yaninda fiberlesme tarafinda énct olmasinin dnimuzdeki stiregte
onemli katalizér yaratmasini beklemekteyiz.

Ana Tema ve Sonug¢

Son dénem bilangolara baktigimizda guglu ve surdurulebilir finansal yapisinin
yaninda operasyonel anlamda musteri net abone kazaniminin devami ve ARPU
blyUmesinin 5G etkisiyle beraber 6nimuzdeki donemler icin de devamhligini
beklerken bunlara ek olarak gtglu finansallarinin ardindan satis ve karhlk
beklentilerinde yukari yénli revizyona gidilmesini de hisse fiyatlamasi agisindan
pozitif degerlendirmekteyiz. Yukaridaki tema dogrultusunda TTKOM igin 82.1 TL
hedef fiyat AL tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza almaktayiz.

8 Ekim 2025

Hisse Kodu TTKOM
Piyasa Degeri (mlr TL) 189

Piyasa Degeri (mIn $) 4,56
HEDEF FiYAT 82,1
TAVSIYE AL
POTANSIYEL %57,1

F/K 15,03
PD/DD 1,02
FD/FAVOK 3,08

Hisse Sayisi (mlIn lot) 3,500
FDPO (%) 13,31
GUnluk Ortalama islem 1,118

(mIn TL) (12 ayhk)

140,00
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FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3 AY 12 AY
BiSTIO0'E GORE -1.28 -18.32 0.49
Nominal (TL) -1.23 -12.1 19.35
Nominal (USD) -2.42 -16.23 -2.34

Ortaklik Yapisi (%)

= TVF

= T.C HAZINE VE
MALIYE
BAKANLIGI

= DIGER
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25% 25% 25% 25% 25% 25%
TTKOM 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Satislar 228,395,000,000 290,680,521,600 361,983,742,080 458,294,967,861 554,240,591,318 660,770,589,356
% 41.3% 27.3% 24.5% 26.6% 20.9% 19.2%
EBIT 41,111,100,000 53,194,535,453 66,966,992,285 85,701,158,990 104,751,471,759 126,207,182,567
NOPAT 30,833,325,000 39,895,901,590 50,225,244214 64,275,869,243 78,563,603,819 94,655,386,925
Amqrtisman(+) 52,530,850,000 68,309,922,576 85,066,179,389 109,990,792,287 133,017,741,916 158,584,941,445
Net Isletme Sermayesi
Degisimi(-) 244,491,808 421,522,390 -1,197,835,373 -507,013,754 -2,857,745,728 -3,002,474,883
Yatirim Harcamalari -67,376,525,000 -88,657,559,088 -108,595,122,624 -123,739,641,323 -144,102,553743 -165,192,647,339
Serbest Nakit Akisi 15,743,158,192 19,126,742,688 27,894,136,351 51,034,033,961 70,336,537,721 91,050,155,915
indirgenmig Nakit Akigi 13,381,179,542 1,485,953,800 14,181,582,518 19,454,063,132 27,472394,857  32,256,071,707
iskonto Faktéri 0.72 0.60 0.51 0.38 0.39 0.35
S.N.A Toplam 118,231,245,556
Artik Deger 225,434,299,854
ENT.VALUE 343,665,545,410
Toplam Borg 56,347,553,000
Azinlik Payi (o]
EQUITY VALUE 287,317,992,410
Sermaye 3,500,000,000

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Risksiz Faiz Orani 35.0% 25.0% 21.0% 23.0% 16.0% 14.0%
ERP 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 110 110 110 110 110 110
Ozsermaye Orani 75.0% 75.0% 75.0% 76.0% 76.0% 77.0%
Borg¢ Orani 25.0% 25.0% 25.0% 24.0% 24.0% 23.0%
Ozsermaye Maliyeti 41.6% 31.6% 27.6% 29.6% 22.6% 20.6%
Vergi 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Bor¢ Maliyeti 38.5% 28.5% 24.5% 26.5% 19.5% 17.5%
AOSM
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160.00
Hisse Adi Tiirk Telekom
Sektor rikasyon, Haberlesme 1000
Halka Agiklik Orani 13.0%  120.00
Kurulug Tarihi 30.06.1994 10000
Yasi 31
Personel Sayisi 33,954 80.00
60.00
Kapanis Fiyati 5225 00
Giinliik Getiri 146 2000
Haftalik Getiri 285
Aylik Getiri -123 'P’Lh 'é”@ 'P’ﬁ) 'P’f) '9,6, ’@,{—, f@’t’ ,‘5:"0) méf) ,‘5:"0) @,{,
Goreceli Getiri 071 6\_0' 6\& (Ng Q,\t_i”' 6\_0"’ 6\6”' é_d‘" 6\_6‘ 6\9“" 6\'& 6\_@'
Yilik En Diisiik - En Yiiksek 42.88-62.80
Yillik Ortalama Fiyat 5166 T TTKOM ==Xu100
[ e | o | om0 oecd | e [ aomsine [ aomw oz | Degncd ]
Dénen Varliklar 56,561 53211 6.30 Net Satislar 98,762 45,596 161,651 116.60 -38.90
Nakit ve Benzerleri 9,592 7915 21.18  Yurtigi Sauglar 0 0 128,783 ad ad
Stoklar 2,495 2,617 -4.66  Yurt Disi Satiglar 0 0 6,751 ad ad
Ticari Alacaklar 25911 23,604 9.78  Diger Satilar 0 0 26,117 ad ad
Duran Varliklar 251,451 232,185 830 Satiglarin Maliyeti 57,869 27,048 102,204 113.95 -43.38
Maddi Duran Varliklar 137,265 125,627 926 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 98,922 92,052 746  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad
Aktifler 308,012 285,396 7.92 Briit Kar 40,892 18,548 59,447 120.46 -31.21
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 60,435 50,651 19.32 Faaliyet Giderleri 21,335 10,461 36,431 103.96 -41.44
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 67,993 69,525 -220 Esas Faaliyet Kari 19,557 8,088 23,016 14181 -15.03
Toplam Borg 128,427 120,175 6.87 Amortisman 20,379 9,679 36,020 110.55 -43.42
Net Borg 56,348 56,097 0.45 FAVOK 39,936 17,767 0 12478 ad
Sermaye 3,500 3,500 0.00 Vergi Oncesi Kar 16,434 8,643 24,655 90.14 -33.35
Ozkaynaklar 179,585 165,221 8.69 Ana Ortaklik Net Kar 10316 5,134 8,456 100.92 21.99
”
Likidite
Cari Oran 0.94 1.05 041 29
Likit Oran 0.70 0.77 -0.07 1500
Degerleme 10.00
F/K 17.00 17.09 -0.09
PD/DD 1.02 1.04 -0.02 >0
FD/FAVOK 353 3.59 -0.05 U‘OD’L - > > o P o o o o o o
Kerik At L
Ozsermaye Karlihgi 6.8l 3.68 313 V¥ v v v v v v v v v v v v
Akeif Karllik 387 2.04 1.83 e F/K w5 Yillik Medyan
Briit Kar Marji 4141 40.68 073
Net Kar Marji 10.45 11.26 -0.81 PD/DD
FAVOK Marj 4044 3896 147 300
Biiyiime 2.50
Net Kar Biiyiime 28.67 4521 -16.54 200
FAVOK Biiyiime 2775 3411 636 150
Ozsermaye Biiyiime 4565 4551 013 100 AP s T TN N A
Aktif Biiyiime 3677 30.80 597 ZZZ
i AT T * S S S
[SEEENAEN S AR R AN
Alacak Devir Hizi 737 7.86 -0.49
Ticari Bor¢ Devir Hizi 5.74 6.6l -0.87 ===PD/DD  e===5 Yilik Medyan
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TURKCELL

Ssardaralebilir karlilik , gagla bir ikinci ceyrek

Hatirlayacak olursak TCELL i¢in 1Q i¢in de gUglu olsa da 2Q25 6zelinde
beklentilerin Gzerinde rakamlar agikladigini takip etmistik. Hem bilanco hem de
yatirim temasina tekrar baktigimizda ;

2Q 6zelinde guglu veriler ve satig rakamilari

2Q25'de geg¢tigimiz yilin ayni dénemine gore satislar %12.5'lik artis gosterirken
Turkcell Turkiye %12, Techfin ise %29.8 ile glglU artis gésterdigini gérmekteyiz.
Techfin'i detaylandirdigimizda ise 2Q25'de Paycell %35.8 buyurken aktif kullanici
sayisinda %I17'lik daralma gérmekteyiz. Bir diger 6nemli is alani olan veri merkezi
ve bulut sistemlerinde 2Q25'de %53'luk artis goérirken sistem entegrasyon
projelerinde backlog tutari ise 4.3mlr TL olarak gergeklesmistir. Bu blytme
rakamlarini pozitif degerlendirirken sirketin veri merkezi pazarina erken giris
sagladigini guglu Pazar payi ve liderliginin etkilerinin devam ettigini
goérmekteyiz.

Operasyonel performans ve ARPU gelisimi

TCELL 6zelinde diger rakip sirket gibi 2Q25'in ¢cok gugli gegtigini gérmekteyiz.
2Q'da faturali abone blUylUmesi %2.7 ile 816bin net kazanim olurken son 5.5 yilin
ceyreksel anlamda en guglu abone kazanimlarini gérmekteyiz. Sabit genisbant
segmentinde ise 2Q 6zelinde buylme gérece sinirli olurken FIBER abone artigi
4bin, IPTV'de ise 2Q25 déneminde 26bin abone azalisi izlemekteyiz. GUglU
operasyonel performansa paralel olarak ARPU bUyUmesinin de devamini
gormekteyiz. 2Q25'de mobil sesgment ARPU %9.8 artis gdsterirken sabit segment
ise %18.2'lik artis gostermistir. MUsteri kazanimina ek olarak ARPU artisinin
sebeplerine baktigimiz zaman mobil segmentte artan fatura oranlari, fiyat
duzenlemeleri ve Ust paketlere tasinmanin hizlanmasi ana faktoérler olurken sabit
segmentte ise artan musteri talebi ve fiyat dizenlemeleri dikkat gekmektedir.
Ozetle 2Q25 6zelinde hem ARPU hem de operasyonel verileri pozitif
degerlendirmekte olup yilin geri kalaninda da surdurulebilir ve gtgla karlilik
yapisini gérmeyi beklemekteyiz.

Karlihk

Ceyreksel bazda brut kar marjinda sinirli bir daralma géruldrken, Net Kar ve
FAVOK marjinin yatay seyrettigini izlemekteyiz. 2G25 ézelinde sonuglarin
beklentilerin Gzerinde gerceklestigini sdylemekle birlikte, Net Kar tarafinda
yUksek finansman giderlerinin karliligi dnemli dl¢tde baskiladigini gériyoruz.
Ancak ertelenmis vergi gelirlerinin katkisiyla Net Kar rakami beklentilerin
Uzerinde olustu. TCELL 6zelinde, 2025 ve 2026 yillari igin sirasiyla 93.9 milyar TL ve
121.5 milyar TL EBITDA 6ngérmekteyiz.

Ana Tema ve Sonug¢

ilk ceyrege kiyasla daha guglu bir performans sergilendigini gérmekteyiz ve
2C25'in genelini pozitif degerlendiriyoruz. Sirketin yil sonu hedeflerine
baktigimizda; %41-42 FAVOK marji, %24 CAPEX/satig orani ve %7-9 gelir
blUyumesi beklentisi ile sonuglarin piyasa beklentileriyle uyumlu seyrettigini
soyleyebiliriz. MUsteri kazanimi ve artan talep destegiyle ARPU tarafinda
surdurulebilir bir blyime goézlemlerken, 6nimuzdeki donemde 5G’'nin de
etkisiyle kullanim oranlarinin artmasi ve operasyonel yapinin sirdurualebilirligi
sayesinde ARPU ve faaliyet performansinda gugli seyrin devam etmesini
bekliyoruz. Bu ¢ercevede, yukarida 6zetlenen tema dogrultusunda TCELL icin
160.7 TL hedef fiyat ile “AL" tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.

8 Ekim 2025

Hisse Kodu TCELL
Piyasa Degeri (mlr TL) 216,8
Piyasa Degeri (mIn $) 523
HEDEF FiYAT 160,7
TAVSIYE AL
POTANSIYEL %60,1
F/K 8,14
PD/DD 1,01
FD/FAVOK 3,07
Hisse Sayisi (mlIn lot) 2,200
FDPO (%) . 53,94
Gunluk Ortalama Islem 2,449
(mIn TL) (12 ayhk)
140,00
130,00
120,00
110,00
100,00
90,00
80,00
N4 qj} v W oV v oY
(\3 (\’S o (\9 (\.0 (\.0 (\'\
e TCELL e XUT00
FIYAT
PERFORMANSI
(%) T1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE N.44 -2.70 9.50
Nominal (TL) 11.49 3.51 28.36
Nominal (USD) 10.30 -0.62 6.68
Ortaklik Yapisi (%)
= TVF
= IMTIS
HOLDINGS
= CITIBANK
DIGER
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25% 25% 25% 25% 25% 25%

TCELL 2025/12 2026/12 202712 2028/12 2029/12 2030/12
Satiglar 224,843,063,622 294,069,152,732  372,443,314,580  474,554,459,579 567,699,712,299  662,018,839,187
% 41.5% 30.8% 26.6% 27.4% 19.6% 16.6%

EBIT 33,276,773,416 43,537,034,604 57,728,713,760 73,555,941,235 91,967,353,392 108,571,089,627
NOPAT 24,957,580,062 32,652,775,953 43,296,535,320 55,166,955,926 68,975,515,044 81,428,317,220
Amqrtisma n(+) 60,707,627,178 77954,825,474  94,973,045,218 118,638,614,895 139,086,429,513 158,884,521,405
Net Isletme Sermayesi

Degisimi(-) 3,663,440,314 -1,640,264,765 -3,200,974,730 -2,785,812,344 -4,581,870,065 -4,236,308,687
Yatirnm Harcamalari -56,210,765,906 -73,542,288,183  -89,386,395,499  -113,893,070,299  -136,247,930,952 -155,574,427,209
Serbest Nakit Akisi 25,791,001,020 38,705,578,009 52,084,159,769 62,698,312,866 76,395,883,670  88,974,720,102
indirgenmig Nakit Akigi  22,022,987,387 23,616,168,059 27,013,423,920 24,645,172,268 30,742,440,413  32,612,599,259
iskonto Faktéri 0.73 0.61 0.52 0.39 0.40 0.37

S.N.A Toplam 160,652,791,306

Artik Deger 238,718,350,435

ENT.VALUE 399,371,141,741

Toplam Borg 45,791,738,000

Azinhk Payi -8,563,000

EQUITY VALUE 353,570,840,741

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12

Risksiz Faiz Orani 35.0% 25.0% 21.0% 23.0% 16.0% 14.0%

ERP 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

Beta 110.0% 110.0% 110.0% 110.0% 110.0% 110.0%

Ozsermaye Orani 65.0% 65.0% 66.0% 66.0% 67.0% 68.0%

Borg¢ Orani 35.0% 35.0% 34.0% 34.0% 33.0% 32.0%

Ozsermaye Maliyeti 41.6% 31.6% 27.6% 29.6% 22.6% 20.6%

Vergi 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

Borg¢ Maliyeti 38.5% 28.5% 24.5% 26.5% 19.5% 17.5%

AOSM KYAV 28.0% 24.5% 26.3% 20.0% 18.2%
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Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulus Tarihi
Yasi

Personel Sayisi

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati
Giinlitk Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri

Goreceli Getiri

Yilik En Diisiik - En Yiiksek

Yilik Ortalama Fiyat

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlihik
Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlilik
Briit Kar Mariji
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

-38.04
-34.37

ad
-63.19
-40.64

ad

ad
-29.77
-39.30
-22.45
-41.43

ad
-18.43
-68.25

160.00
Turkeell
140.00
vikasyon, Haberlesme
540% 12000
15011993
33
22228 8000
60.00
10040 %
1.62 20.00
261
1149 0.00
: P C A S A A A
087/ | & W o & e e & & e o o
N Q' Q' Q! Q Q' Q! N Q' N Q'
76.79-109.11
93.62 s TCELL e XU 100
[ Kalemler [ 2025/06 | 2025/03 [Degisim%) |  items [ 202506 | 2025/03 [2024/12 Degisim(%)
173917 158,850 9.48 Net Satishar 98432 45409 158854 11677
116,601 108421 755 Yurt ici Satiglar 94358 43256 143772 118.14
731 842 -13.14  Yurt Digi Satislar 0 0 4015 ad
21773 20,168 795  Diger Satislar 4074 2,153 11,067 89.23
283465 259,270 9.33 Satislarin Maliyeti 71490 32727 120434 11844
128,068 117,930 860 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad
93645 89,670 443 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad
457382 418,120 939 Briit Kar 28884 13,623 41,129 112,03
102,649 92011 11.56 Faaliyet Giderleri 10845 5215 17,869 107.96
135027 116,274 16.13 Esas Faaliyet Kar 18039 8408 23,260 11455
237675 208,285 14.11 Amortisman 27779 12,746 47,426 117.95
45792 36834 2432 FAVOK 45817 21,153 0 116.60
2,200 2,200 0.00 Vergi Oncesi Kar 13013 6542 15,953 9892
219,706 209,835 470 Ana Ortaklik Net Kar 7468 3,082 23523 14229
Oran Analizi F/K
2025706 | 202505 | DegiimD)
14.00
169 1.73 003 2%
10.00
1.60 1.62 0.02
8.00
6.00
9.52 9.18 034 400
1.01 1.00 000 200
355 339 0.6 000
o w& o ,@w“ @'f’ x@? é’é’ W@“ W&" ,9'6’ xgﬁ’
R N S A L L A
401 1.74 227 VTP T T T T T T
1.97 0.88 1.09 s F /K e 5 Y ll1k Medlyan
29.34 30.00 0.66
7.59 6.79 0.80 PD/DD
4655 4658 004 300
2.50
400 -1529 1129 200
10.65 11.90 -125
4425 4626 202
5261 4813 447
15923 157.72 151
867 9.15 047
7.60 747 0.13 s PD /DD e 5 Yl 1k Medlyan

Ticari Bor¢ Devir Hizi
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331
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