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Turkiye Telekom Sektoru
Orta Vadede SNA Zorluklari, Uzun
Vadede Yukari Yonlu Potansiyel

® Tiirkiye’nin 5G gecisi icin frekans tahsisleri tamamlandi: 700 MHz ve 3.5
GHz bantlarinda toplam 400 MHz spektrum igeren |1 paket, 2,95 milyar ABD
dolari bedelle (%39 prim) satilmistir. Prim orani 2015’teki 4.5G ihalesine kiyasla
daha diisiik kalirken, 2026—27 doneminde 5G yatirimlarinin operatorlerin nakit
akislar tizerinde baski yaratmasini bekliyoruz.
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Sektor Raporu
| CEEMEA/ Tiirk

® 5G gecisi fiyat rekabetini kademeli olarak hafifletebilir: Son donemdeki
abone egilimleri, mobil numara tasinabilirliginin giderek daha fazla tarife uygunlugu
tarafindan  yonlendirilmesiyle birlikte fiyat hassasiyetinin artti§ina isaret
etmektedir. Kisa vadede “5G primli fiyatlama” beklemiyoruz. Bunun yerine, 5G’nin
mobil ARPU’yu (abone basina ortalama gelir) dolayli olarak (i) artan veri tiiketimi
ve (ii) sektor genelinde yiikselen 5G yatirimlarina paralel olarak rekabetgi
fiyatlamanin kademeli normallesmesi yoluyla desteklemesini ongoriiyoruz. Bu
cercevede, zaman iginde fiyat rekabetinin ilml hale gelmesini ve mobil ARPU’larin
operatorler arasinda benzer seviyelere yakinsamasini bekliyoruz.
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® Mobil ivme ve sabit altyapi avantaji sayesinde tercihimiz Tiirk Telekom: m
Tiirk Telekom’un 3G25’te giicli M2M (machine-to-machine) abone kazanimlariyla TTKOM 5651 ®1% 7% 39%
desteklenen sirdurdlebilir mobil abone artisi, sirketin pazar konumunu TCELL Al €331 1520 1&77 4%

glglendirmistir.  5G’nin  veri  kullanimini  artirmasiyla  birlikte fiyatlama

normalizasyonu igin daha genis bir alan olusacagini ve bunun Tiirk Telekom’un
mobil  ARPU’sunun  rakiplerine  kiyasla yakinsamasini  destekleyecegini Verimi
disiinliyoruz. Sabit segmentte ise, sabit hat imtiyaz siiresinin 2050 yilina kadar
uzatilmasi uzun vadeli goriinirligi artirmakta ve yapisal liderligi pekistirmektedir. 11y qm 08 2% 11 15 o5
Sabit genisbant abonelerinin biyiik boliimiinin halihazirda fiber (FTTH/B)
altyapida olmasi ve FTTC'den FTTH/B’ye sinirli ek yatirimla yiikseltilebilecek

onemli bir abone tabaninin bulunmasi sayesinde, daha yiiksek hizl paketlere gecis
ve artan sabit veri kullanimi ARPU’yu giderek daha fazla desteklemektedir.

Piyasa Hedef
Tawsiye Deegeri Fiyat ]
Al

TCELL 156 108 31 13 13%
Kaynak: UNLU&Co, Rasyonet

® Turkcell: Bilyiime normallesirken dengeli risk—getiri profili: Turkcell son
ceyrekte yillik bazda yaklasik %1 | reel gelir biiylimesi kaydetmis olup artis agirhkl
olarak ARPU artisindan kaynaklanmistir (mobil +%10, sabit +%19 yillik reel).
Ancak primli fiyatlama ve artan churn, ozellikle mobilde biyiimenin
normallesecegine isaret etmektedir. Bulut, veri merkezi ve techfin gelirleri glicli
blyimekle birlikte grup gelirleri icindeki paylari hilen gorece diisiik seviyededir.
Google Cloud is birligi destegiyle bulut ve veri merkezi gelir payinin 203 1’e kadar
~%9'a ylikselmesini bekliyoruz. Ayrica 2026 icin yaklasik %2,3 temettii verimi
ongorlyoruz.

® Tiirk Telekom ve Turkcell icin “AL” 6nerimizi koruyoruz; degerleme
iskontolari cazip, ancak belirleyici unsur SNA: 2026 tahminlerimize gore
Tiirk Telekom 3,5x FD/FAVOK carpaniyla (gelismekte olan iilke benzerlerine gére
yaklasik %30 iskonto), Turkcell ise 3,Ix FD/FAVOK ile (yaklasik %34 iskonto)
islem gormektedir. 2026 icin hesapladigimiz F/K oranlari Tiirk Telekom igin 8,9x,
Turkeell igin 10,8x olup, sirasiyla %22 ve %5 iskonto anlamina gelmektedir; ancak
her iki sirketin de yatirim yogun bir dongiide olmasi nedeniyle mevcut agamada
F/K’y1 temel degerleme metrigi olarak gérmiyoruz. Operasyonel agidan, mobil
ivme ve glclii sabit altyapi kaynakli biiyiime opsiyonelligi nedeniyle Tirk
Telekom'u tercih ediyoruz. Bununla birlikte, her iki operatér de 5G ddemeleri  esra.demiroglu@unluco.com
nedeniyle nakit akislari izerinde baski yaratacak yatirim yogun bir doneme +90212 367 36 89
girmektedir. 2026—27 doéneminde Tiirk Telekom’un yatirim profili 5G yatirimlari
ve sabit hat imtiyaz 6demeleri nedeniyle yliksek seyrederken, Turkcell tarafinda
5G harcamalarina ek olarak Google Cloud ile veri merkezi ve bulut yatirimlarinin
hiz kazanmasi séz konusudur. 2026-27 déneminde satislara oranla yatirm = +90 212367 36 87
harcamasini Tirk Telekom igin %46,4 | %38,4; Turkcell icin %44,1 / %37,3 olarak
tahmin ediyoruz. Buna paralel olarak FCF marjlarinin Tiirk Telekom igin sirasiyla
%-9.8 [ %-1,6; Turkcell igin ise %-5,4 / +%I,5 seviyesinde gergeklesmesini
ongoriyoruz.
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Telekom Sektoriinde Yaklasan CAPEX
Déngiisii ve Gelirler Uzerindeki Etkisi

5G’nin aboneler diizeyinde dogrudan bir fiyatlama etkisi yaratmasini beklememekteyiz.
Bunun yerine, her iki operatorde artan veri kullanimi ve ek olarak Tiirk Telekom’da
rekabetgi fiyatlama stratejisinin nispeten azalmasi ile piyasa rakiplerinin fiyatlarina yaklasmasi
etkisiyle ARPU’da yukari yonlii potansiyel olusacagini ongormekteyiz.

Tablo I: Yat.Harc. - 5G Lisansi (USD mn)

Tablo 2: Reel Biiyiime - Faturali Mobil ARPU (%)

7.5% o
|- Artan kapasite ve hiz — daha yliksek 7.0% 6.5%
veri kullanimi — ARPU biiyiimesi (her iki NOA §.0% 5.0%
operator igin) 5.0% 4.0% 4.0%
817 .0% .0%
729 > 5%
> 3.5% 3.0% 3.0%
408
2 —Artan CAPEX — fiyat rekabetinin
2026 2027 azalmasi — Tilrk Telekom icin f’k 2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  203IE
= TCELL mTTKOM ARPU yukari yonli potansiyeli TCELL TTKOM
Kaynak: BTK Kaynak: Unli&Co
Her iki operatoriin sabit genisbant abonelerinin tabani artik neredeyse tamamen fiber
altyapiya dayanmaktadir; ADSL/VDSL aboneleri gorece kiigiik bir paya sahiptir. Bu durum,
ARPU artisinin, bakirdan fibere gegisten ziyade, fiber icinde daha yiiksek ARPU’lu
segmentlerin (FTTH/B) payinin artmasindan kaynaklandigini gostermektedir.
Tablo 3: Yat.Harc. - Sabit Hat imtiyazi (Tiirk Telekom, USD mn) Tablo 4: Reel Biiyiime - Sabit Genigbant ARPU (%)
7.5% 7.5% o, o,
. . | - FTTC (diisiik ARPU) — FTTB / 7.0%  7.0%  45%  6.5%
® Sabit Altyapi Imtiyaz - TTKOM| - errpy , Tijri Telekom icin ARPU | 5.0% )
yukari yonli potansiyel 4.0% 3.5% 3.5%
— 25%  2.5%
pEmmm .
portfdy — Turkcell iin 2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  203IT
§ E § 5 § E E E E E sinirl ek ARPU.yu:farl yonli TCELL TTKOM
S 8 8 R R R ®& & & 8§ potansiyell
Kaynak: BTK Kaynak: Unlii&Co

Turkcell yonetimi, 2032’ye kadar veri ve bulut gelirlerinde yaklasik 6 kat biiylime

ongormektedir; bizim tahminlerimize gore, veri ve bulut gelirleri toplam gelirlerin %8—9’unu
olusturarak 2032'de 8,5 milyar USD’lik toplam gelir icinde yaklasik 750 milyon USD
seviyesinde gerceklesecektir. Capex ise Turkcell'in altyapi yatirimlari (I milyar USD) ile

Google’in  sunucu ve veri merkezi ekipman yatirimlari (2 milyar USD) arasinda

dagitilmaktadir.

Tablo 5: Yat.Harc. — Veri Merkezi & Bulut (Google ile, Turkcell,

USD mn)

Tablo 6: Gelir Tahmini

- Veri & Bulut (USD mn)

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 203IT 2032T

® Yat.Harc. - Google Cloud

Toplam: $Imilyar —»

| = Gelirlerin %2’si (3C25) —
2032’ye kadar yaklagik %8-%9'a
(~6 kat artis)

v

2 — Yaklasik 750 milyon
USD veri & bulut geliri
— 2032'de yaklasik 8,5
milyar USD toplam gelir

8.8%

751.2

2.2%

2025E

. Data Bulut Geliri (USD mn)
e % Toplam Gelir Pay:

2032E

Kaynak: §irket Verisi
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5G ile Degisen Gelir Dinamikleri

Veriden Gelire: ARPU’da Yeni Patika

Veri odakli is modeline gegisin, 5G doneminde ARPU biiyiimesi agisindan yapisal olarak
destekleyici bir ortam olusturdugunu dusiinliyoruz. Operatorlerin gegis siirecinde
dogrudan bir “5G primi” uygulamalarini beklemiyoruz. Bunun yerine ARPU artisinin
kademeli ve dolayl sekilde, birbirini destekleyen iki temel dinamik izerinden
gergeklesecegini ongoriiyoruz:

1) Artan veri tiiketimi temel itici glic olmaya devam ediyor.

4.5G gecisinde de gordiiglimiiz lizere, daha yiiksek hiz ve iyilesen kullanici deneyimi
abone bagsina veri kullanimini hizli sekilde artiriyor. 5G’nin ultra yiiksek ¢oziindrlikli
video, bulut oyun ve artirilmis/sanal gergeklik uygulamalarini miimkiin kilmasiyla birlikte
ortalama veri tiiketiminin daha da artmasini bekliyoruz. Bu davranis degisimi, acik fiyat
artislarindan ziyade daha yiiksek kotali ve iist segment paketlere gegisi tesvik ederek
ARPU’yu hacim bazli yukari tasiyor.

2) Yiiksek 5G yatirimlari fiyatlama disiplinini giiglendiriyor.

Yiksek yatirim harcamalari ve ¢ok yilli spektrum odeme yiikiimliilikleri, yalnizca abone
kazanimina dayali agresif fiyat rekabetinin oniinii sinirliyor. Operatorlerin fiyat odakh
pazar payi kazanimi yerine deger bazli gelir yaratimina ve marj korumasina oncelik
verecegini diisiiniiyoruz. Bu dinamigin, operatorler arasinda ARPU seviyelerinin zaman
iginde kademeli olarak yakinsamasini desteklemesini bekliyoruz. Ozellikle fiyatlama
agisindan  daha fazla alani bulunan oyuncularin  bu siiregten daha olumlu
etkilenebilecegini degerlendiriyoruz.

Artan veri kullanimi ve gliglenen fiyat disiplini birlikte ele alindig§inda, 5G doneminde
daha ongordiilebilir ve siirdiiriilebilir bir gelir bliylime patikasina girildigini diisiinliyoruz.
Bu cercevede, hilihazirda primli fiyatlama uygulayan Turkcellin ARPU artis
potansiyelinin gorece daha sinirl kaldigini, buna karsiik daha diisiik baslangig fiyat
seviyesine sahip Tirk Telekom’un ARPU normalizasyonundan daha fazla fayda
saglayabilecegini degerlendiriyoruz.

Tablo 7: Tiirkiye’deki internet trafigi dagilimi (%)

Tablo 8: Tiirkiye’de Uygulamalarin internet trafigi icindeki payi (%)
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Tiirkiye’nin mobil ARPU’su, Avrupa ortalamasinin oldukga altinda

3C25 itibariyla Turkiye’nin mobil ARPU’su 6,3 Euro seviyesinde olup, segili Avrupa
pazarlarinda ortalama 16,3 Euro’dur. ARPU artisini Tablolendiren temel faktorlerin,
veri tliketimindeki istikrarl yiikselis ve 5G’ye gegis siireci oldugunu diisiiniiyoruz. Bu
unsurlar operatorlere gelir artisi agisindan somut firsatlar sunmaktadir. Kullanim
artmaya devam ederken fiyatlama disiplininin korunmasi halinde, Tirkiye’nin mevcut
seviyesinin Avrupa ortalamasinin altinda olmasina ragmen anlamli bir ARPU artis

potansiyeli barindirdigini degerlendiriyoruz.

Tablo 9: Avrupa ve Tiirkiye’de Mobil ARPU (Euro)
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Tiirkiye’nin Mobil Sektoru

Tiirk mobil pazari 4.5G doneminde istikrarli ancak ilimli bir biiylime gostermistir. 2016—
2024 doneminde abone sayisi (M2M haric) yaklasik %2 YBBO (2016—2024) ile artarken,
penetrasyon orani (0-9 yas grubu hari¢) daha sinirh bir hizla, %0,8 seviyesinde
yiikselmistir.

Tablo 10: Tiirkiye Mobil Abone Sayisi ve Penetrasyon (2016-2024) (%)

Abone Sayisi (M2M harig,| Penetrasyon (0-9 yas haric,

Yil

mn) %)

2016 71.1 106.2
2017 734 109.7
2018 749 19
2019 749 106.5
2020 75.7 106.7
2021 788 109.3
2022 822 1126
2023 82.9 1129
2024 83.9 113.1
YBBO (%) 2.1% 0.8%

Kaynak: BTK, TUIK

2025 yil itibariyla, operatorler tarafindan agiklanan abone verilerine dayanarak
Tiirkiye’nin mobil abone sayisini (M2M haric) yaklasik 88,2 milyon olarak hesapliyoruz.
Bu seviye, TUIK niifus verilerine gore %117,6 penetrasyon oranina isaret etmektedir.
ileriye doniik projeksiyonlarimizda 2026-2030 doénemi igin %1,5 YBBO varsayimini
benimsiyoruz. Bu varsayim altinda mobil abone sayisinin 2030 yilinda 95,0 milyona
ulasacagini ve TUIK’in 2030 niifus tahminlerine gére penetrasyon oraninin %120,6
seviyesine yiikselecegini ongoriiyoruz (0-9 yas grubu harig niifus: 78,9 milyon).

Tablo | I: Tiirkiye Mobil Abone Sayisi ve Penetrasyon (%) (Tarihsel) Tablo 12: Tiirkiye Mobil Abone Sayisi (m) ve Penetrasyon (%) (Tahmin)
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Turkcell liderligini korurken, Tiirk Telekom pazar payini artiriyor

Tiirkiye mobil pazarinda abone biiyiimesi ihmli seyrini siirdiiriirken, operatorlerin

konumlarinda yalnizca kademeli degisimler yasanmistir. 1C22-3C25 doneminde TT
Mobil abone sayisini 24,4 milyondan 30,8 milyona ylikselterek pazar payini %28,2’den
%31,1’e gikarmis ve 3C25 itibariyla Tirkiye'nin ikinci biiylik mobil operatori konumuna
yiikselmistir. Turkcell'in abone sayisi ayni donemde 36,1 milyondan 39,0 milyona sinirli

artis gosterirken, pazar payi %41,5’ten %39,4’e gerilemistir. Vodafone ise donem

boyunca gorece istikrarl bir konum korumustur.

Tablo 13: Mobil operatdrlere gore abone sayisi, M2M dahil (milyon)

Tablo 14: Mobil operatdrlere gore abone dagilimi (%)
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Kaynak: BTK Kaynak: BTK

Ceyreklik ortalama net abone kazanimlarina bakildiginda, TT Mobil en giiglii bliylime
ivmesini kaydetmis olup Turkcell ile arasindaki farki kapatma siirecinde ana rakip
konumunu pekistirmistir. 3C25’te TT Mobil abone sayisinda geyreklik bazda %8 artis
kaydederek (M2M aboneler dahil) rakiplerini belirgin sekilde geride birakmistir. Ayni
donemde Vodafone ve Turkeell sirasiyla %0,2 ve %0,8’lik daha sinirl bulylme
gostermistir. Bu performansta, Tirk Telekom’un gorece daha agresif fiyatlama
stratejisinin pazar payini artiric etkisi belirleyici olmustur.

Gelir yaratimi agisindan bakildiginda ise Turkcell belirgin bir ARPU primini
korumaktadir. 3C25 itibariyla Turkcellin mobil ARPU’su Tirk Telekom’un %31
lizerinde gerceklesmis olup, bu oran 3C23’ten bu yana goriilen en yiiksek prim

seviyesine isaret etmektedir. Bu acilan fark, ozellikle Turkcell tarafinda gelir artiginin

abone kazanimindan ziyade fiyatlama ve premium konumlandirma kaynakl oldugunu

gostermektedir.

Tablo 15: Mobil Abone Biiyiimesi (Ceyreklik, %)

Tablo 16: Mobil ARPU Karsilagtirmas (%)
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Tiirkiye Mobil Pazari Goriisiimiiz: Kisa Vadede Artan Fiyat
Hassasiyeti, Orta Vadede ARPU Artisi Potansiyeli

Son ¢eyrek egilimlerinin, kisa vadede mobil pazarda fiyat hassasiyetinin arttigini
yansittugini diisiiniiyoruz. Biiyiik olglide emtia haline gelmis bir ortamda abonelerin daha
disiik fiyath tekliflere yoneldigini ve bunun TT Mobil ile Vodafone’un abone
momentumunu desteklerken, sektor genelinde kisa vadeli fiyat esnekligini sinirladigini
diisiiniyoruz.

Buna ragmen, bu dinamigin yapisal degil, donglsel oldugunu diisiiniiyoruz. 5G yayilimi
ilerledikge, artan veri kullanimi, daha biiyiik paketler ve yiiksek hiz ile diisiik gecikme
talebinin odagi yeniden gelir yaratmaya kaydiracagini ongoriyoruz. Bu ortamda,
ozellikle TT Mobil gibi daha rekabetgi fiyatlama yapan operatorlerin, kullanim yogunlugu
arttikga tarifeleri normallestirme ve ek satis yapma konusunda daha fazla alan
bulabilecegini diistinliyoruz. Turkcell ise premium konumlanmasi ve giiglii gelir yaratma
kapasitesi sayesinde avantajli olmaya devam ederken, daha yiiksek baslangic fiyatinin
fiyat odakli ARPU artisi igin nispeten daha sinirl alan sundugunu distiniiyoruz.

Genel olarak, son abone egilimlerinin kisa vadede fiyat rekabeti ve commoditizasyon
donemine isaret ettigini, ancak 5G’ye gecisin Tiirkiye mobil pazarinda ARPU biiylimesini
destekleyen agik bir yapisal katalizor olarak gelir dinamiklerini kademeli olarak yeniden
Tablolendirecegini diisiiniiyoruz.

Arastirma 7
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Sabit Genisbantin Gelecegi: Fiber
6nC..I..v .o

Tiirkiye’nin sabit genisbant pazari, fiber yatirimlari ve hélen diisiik penetrasyon
seviyeleriyle desteklenen istikrarli biiylimesini siirdiirmektedir.

Tiirkiye’nin sabit genigbant pazari, son yirmi yilda hem yapisal talep artisini hem de ag
altyapisindaki kademeli iyilesmeleri yansitarak uzun ve istikrarli bir biiylime gostermistir.
Sabit genisbant abone sayisi 2008’de 6,0 milyon iken, 2025’in lgiincii geyregi itibariyla
20,9 milyona ulagmis olup, bu dénemde yillik bilesik biiyiime orani (YBBO) %7,3 olarak
gergeklesmistir.

Tablo 17: Tiirkiye’de sabit genisbant abone sayisi (milyon)
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Kaynak: BTK

Son on yilda sabit genisbant abone sayisinda istikrarli bir artis goriilmesine ragmen,
Tiirkiye’de sabit genisbant penetrasyonu OECD iilkelerine kiyasla hala nispeten duisiik
seviyelerdedir. Tablo 25, satin alma giicii paritesi (PPP) bazinda kisi basina diisen GSYH
ile sabit genisbant penetrasyonu arasinda porzitif bir iliski oldugunu gostermektedir; bu
yontem, iilkeler arasindaki fiyat ve yasam maliyeti farklihklarini diizelterek gelir
seviyelerinin daha karsilagtirilabilir bir olgiisiinii sunar. Bu gergevede, Tiirkiye 100 kisi
basina 24 sabit genisbant abonesi ile OECD ortalamasi olan 36,5'in oldukga altinda yer
almaktadir.
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Kaynak: OECD

Arastirma



L | oNLU«Co

Tiirkiye’de sabit genisbant teknolojileri arasinda xDSL halen en yaygin erisim tiirii
olmasina ragmen, pay1 zamanla istikrarl bir sekilde azalmaktadir. xDSL penetrasyonu,
2020’nin ikinci geyreginde yaklasik %67,1 iken, 2025’in lgiincii ¢eyreginde %44,0'a
diismiis olup, bu durum misterilerin daha yiiksek hizli alternatiflere gegisini
yansitmaktadir. Buna karsilik, fiber pazarin ana biiylime itici giicii olarak one ¢ikmis ve
abone payi 2020 2C’de %23,1’den 2025 3C’de %44,4’iin lizerine yiikselmistir; bu artis,
Tirk Telekom ve Turkcell'in devam eden ag yatirimlari ve ev-gegisi (home-pass)
genislemesiyle desteklenmektedir. Bu teknoloji degisimi, yalnizca ag kalitesini artirmakla
kalmayip, ayni zamanda premium hiz paketleri aracilifiyla yapisal olarak daha yiiksek

ARPU’yu desteklemektedir.

Tablo 19: Sabit genisbant abonelerinin teknoloji bazh dagilimi (%)
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Kaynak: BTK

istikrarli abone artisina ek olarak, Tiirkiye’de veri kullanimi ¢ok daha hizl bir sekilde
blyiiyerek genisbant kullanim yogunlugunun arttigini gostermektedir. 2020 3C ile 2025
3C arasinda, sabit genisbant kullanicilarinin aylik ortalama veri tiiketimi yaklasik 153
GB’den 305 GB'ye yiikselmis olup, bu donemde yillik bilesik biiyime orani (YBBO)
%14,8'dir. Ayni donemde mobil genisbant kullanimi ise 9,3 GB’den 19,9 GPB’ye ¢ikarak
%16,4 YBBO gostermistir. Bu giiglii biiylime, artan hiz imkanlari, daha genis fiber
penetrasyonu ve hanelerde veri yogun kullanim senaryolarinin artmasiyla
aciklanmaktadir.

Veri tiiketimi abone artisinin lizerinde bir hizla biiyiimeye devam ettikge, bu dinamigin,
kullanicilarin daha yliksek hiz paketlerine ve daha biiylik veri kotalarina gegisi araciigiyla
dolayli olarak ARPU artisini destekledigini dusliniiyoruz.

Tablo 20: Abone basina ortalama aylk veri kullanimi (GB)
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2025 3. geyrek itibariyla Tirkiye’nin sabit genisbant pazari, hem abone hem de gelir
bazinda Tiirk Telekom tarafindan domine edilmektedir. Superonline’in abone payi
diisiik olmakla birlikte, gelir payi biiyiik olclide benzer seviyededir. Tiirk Telekom’un
sabit hat ayricaliginin 2050’ye uzatilmasi, varliklarin zaten sirket tarafindan isletiliyor
olmasi nedeniyle piyasa yapisini degistirmemekle birlikte, yatirm planlamasi ve
finansman agisindan uzun vadeli goriiniirliigu onemli olglide artirmaktadir.

Tablo 21: Pazar Payi - Sabit genisbant (%)

Abone Payi (%) Ciro Payi (%)

TTNet-Turk Telekom 54% 55%
Superonline-Turkeell 15% 17%
Vodafone Net 6% 8%
Diger 25% 19%

Kaynak: BTK

Tiirkiye Sabit Genisbant Pazari Goriisiimiiz: Erken Asamada
Penetrasyon ve Artan Gelir Potansiyeli

Tirkiye’nin sabit genisbant pazarinin hala yapisal biiylime dongiisiiniin erken asamasinda
oldugunu ve fiber yaylliminin rekabet ortamini Tablolendirmeye devam ettigini
dusiniyoruz. istikrarli abone artisina ragmen penetrasyon, gelir agisindan
karsilastirilabilir OECD iilkelerine kiyasla hala diisiik seviyelerde olup, yiiksek hizh
baglantinin haneler igin giderek daha kritik hale gelmesi uzun vadede anlaml bir biiyiime
potansiyeline isaret etmektedir.

Fiber, bu biliyiimenin temelini olusturuyor. Legacy xDSL'den FTTH/B'ye gegis, yliksek
hiz, daha iyi hizmet kalitesi ve veri yogun kullanim senaryolarina olan talep tarafindan
desteklenmektedir. 2025'in ilk yarisi itibariyla Tirkiye’nin fiber agi yaklasik 600 bin
km’ye ulasmis olup, bunun yaklasik 500 bin km’si Tiirk Telekom’a aittir ve sirketin sabit
genisbant altyapisindaki merkezi roliinii vurgulamaktadir. Bu teknoloji degisimi,
premium hiz paketleri ve bundle’lar araciligiyla zaman iginde yapisal olarak daha yiiksek
ARPU’yu desteklemektedir.

Fiyatlama dinamiklerinin de destekleyici oldugunu diisiiniiyoruz. Sabit genisbant
ARPU’su son yillarda enflasyonun ilizerinde blyiimis olup, bu durum fiber odakh
yukseltmeler ve musteri deneyimindeki iyilesmeleri yansitmaktadir. Fiber penetrasyonu
hane ve bina seviyesinde derinlestikce, kullanim yogunlugu ve deger temelli gelir
yaratma ARPU blylimesini desteklemeye devam edecektir.

Stratejik agidan, Tiirk Telekom’un sabit hat ayricaliginin 2050’ye uzatilmasi, uzun vadeli
yatirim gorinirligini onemli olgiide artirmakta ve siirdirilebilir fiber yatirimlarini
desteklemektedir. Daha genis perspektifte, fiber yalnizca sabit genisbant biiyiime
motoru degil, ayni zamanda Tiirkiye’nin 5G yayilimini miimkiin kilan kritik bir unsur
olarak, telekom ekosisteminde uzun vadeli ve deger yaratici bir varlik konumundadir.

Genel olarak, Tiirkiye’nin sabit genisbant pazarinin fiber odakli biiyiimesini
stirdiirmesini, penetrasyon, ARPU ve hizmet kalitesinin zamanla iyilesmesini bekliyoruz.
Tirk Telekom, ayricalik uzatimi sonrasi lider konumunu korumaya iyi sekilde
hazirlanmis olsa da, sektorde artan fiber yatinmlar rekabet yogunlugunu artiracak ve
benimsenmeyi hizlandirarak sabit genisbantin Tiirkiye telekom ekosistemindeki temel
siitun roliinii gliglendirecektir..

Arastirma 10
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Carpan Analizi

Sektoriin yogun yatirm dongilisii goz oniinde bulunduruldugunda degerlememizde
FD/FAVOK'ii esas aliyor ve bunu %70 iNA ile %30 FD/FAVOK olarak birlestiriyoruz.
Turk Telekom 2025 ve 2026 beklentili EV/EBITDA’ya gore sirasiyla %37 ve %30
iskontolu islem goriirken, Turkcell ayni donemlerde %41 ve %34 iskontolu islem
gormektedir. Turkcell’in degerlemesi, fintech ve veri ile ilgili gelirlerin orta-uzun vadede
kademeli olarak blylimesi beklentisiyle daha uzun bir geri 6deme siiresine sahip bir
blyiime profilini yansitmaktadir. Buna karsilik, Tiirk Telekom’un gorece daha yiiksek
carpani, ozellikle mobil segmentte abone momentumu ve ARPU toparlanmasinin kisa-
orta vadede EBITDA bliyiimesine doniismesi beklentisiyle desteklenmektedir. Bu
nedenle, Tiirk Telekom’un gorece daha yiiksek garpanlarini asiri fiyatlama olarak degil,
erken gelir yaratimi ve giiglii kazang goriniirliigiini yansitan sinirl bir bliyiime primi
olarak goriyoruz.

Tablo 22: Benzer Sirket Carpanlar

0000 | roravek|  FiK|

T I T Y oY R T AT
Telefonica Brasil Brezilya 21,667 5.0 17.9 1.7
Du- Emirates Int.Telco B.AE 11,971 6.3 5.9 154 14.5
Etihad Etisalat Suudi Arabistan 13,480 7.5 6.8 15.2 13.4
Etisalat B.AE 43,803 6.6 6.1 12.6 12.5
Magyar Macaristan 4,948 4.8 4.7 78 7.6
MTN Giiney Afrika 18,091 37 32 12.8 10.8
Oman Tel Umman 2,061 49 44 10.6 8.8
Ooredoo QSC Katar 12,566 4.9 4.6 1.3 1.0
Orange Polska Polonya 3,292 52 4.8 13.6 12.0
OTE Yunanistan 7,702 5.2 5.1 1.3 10.4
STC Suudi Arabistan 58,425 89 83 14.8 15.1
Safaricom Kenya 9,048 6.2 5.6 13.1 1.3
Telecom Egypt Misir 2,025 4.5 39 5.6 48
Telkom Giiney Afrika 1,480 29 2.4 85 77
Vodacom Giiney Afrika 16,859 5.7 5.1 13.2 1.4
ZAIN Kuwait Kuveyt 7,292 6.1 5.7 9.4 9.4
ZAIN KSA Suudi Arabistan 2,646 54 5.1 17.0 14.5
Medyan - Gelismekte Olan 8,375 5.2 5.1 12.8 11.4
Deutsche Telecom Almanya 155,937 6.8 6.1 13.6 12.1
Orange Fransa 43,271 5.5 5.1 18.8 1.4
KPN NA Hollanda 17,698 8.7 84 17.5 15.7
Telenor Norveg 19,573 8.1 8.0 17.1 14.8
Telecom Austria Avusturya 6,877 38 35 8.9 8.4
Telefonica ispanya 24,723 54 53 1.2 10.2
Vodafone ingiltere 29,469 4.6 45 1.6 10.6
Telecom ltalia italya 12,590 5.1 45 n.m. 25.8
Telia isveg 15,258 6.6 6.4 19.0 17.1
Elisa Finlandiya 7,475 9.8 9.4 16.1 14.9
BT Group ingiltere 23,195 4.1 42 9.7 9.4
AT&T ABD 182,553 6.8 6.8 12.5 1.6
TELUS Kanada 22,744 8.2 78 21.1 18.9
Verizon ABD 173,337 6.2 6.0 8.8 85
T-Mobile ABD 239,998 9.6 8.7 21.2 18.2
Medyan - Gelismis Piyasalar 23,195 6.6 6.1 14.9 12.1
Tiirk Telekom Tirkiye 5,651 33 35 10.8 89
Turkeell Tirkiye 6,331 3.1 33 15.6 10.8
Prim (iskonto) vs. EM'e
Tiirk Telekom -37% -30% -16% -22%
Turkeell -41% -34% 21% -5%

Kaynak: Bloomberg
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16 Subat 2026

Turk Telekom

Sabit ve mobil segmentlerde guclu
konumlanma ve fiyatlama esnekligi

® Tiirk Telekom icin AL tavsiyemizi korurken hedef fiyatimizi TL97,9

seviyesine yilikseltiyoruz. Sirketin hem mobil hem sabit segmentte glicli
konumlandigini diisiiniiyoruz. Enflasyon tizeri ARPU artisi ve direngli abone trendleri
biiylimeyi destekliyor. Sabit genisbantta gliglii net abone kazanimi, diisiik churn ve
fiber odakli doniisiim siirdirilebilir gelir artisi saglarken; mobilde artan pazar payi
ve abone biiyiimesi gelir ve karllik katkisini artiriyor. Tiirkiye’'nin fiber altyapisinin
blylik kismina sahip olmasi olgek avantaji ve uzun vadeli maliyet etkinligi saglyor.
Sirketin 5G maliyetlerini zaman iginde fiyatlara kademeli yansitabilecek esneklige
sahip oldugunu dusiiniiyoruz.

Mobil: Siirdiiriilen abone ivmesi ve iyilesen ARPU dinamikleri: Tiirk
Telekom’un mobil segmenti 2022’den bu yana istikrarli abone biiylimesi kaydetmis
ve 3C25te, agirlikh olarak M2M katkisiyla, gugli net abone kazanimi
gergeklestirmistir. Bu gelisme sirketin pazar konumunu desteklemis olup, 3C25
itibariyla mobil abone bazinda Tirkiye'de 2. siraya yiikselmistir. Oniimiizdeki
dénemde biiyiimenin daha dengeli bir patikaya oturmasini beklemekle birlikte, M2M
kaynakh kazanimlarin temel egilimi desteklemeyi stirdiirmesini ongoriyoruz. Fiyat
rekabetinin gorece azalmasi, artan veri tiiketimi ve 5G oncesi yatirimlarin etkisiyle
mobil ARPU’da kademeli bir iyilesme potansiyeli goriiyoruz. Tiirk Telekom’un mobil
ARPU’sunun zaman iginde emsal seviyelere yakinsamasini, bunun da mobil gelir
payini artirarak daha yuksek marijli bir gelir karmasini desteklemesini bekliyoruz.

Sabit Genisbant: Fiber odakli ARPU destegiyle yapisal liderlik:
Tiirk Telekom, Tirkiye’deki fiber altyapinin yaklasik %80’ine sahip olmasi ve diisiik
churn ile istikrarli net abone kazanimiyla karakterize edilen gii¢lii abone tabani
sayesinde sabit genisbantta lider konumunu korumaktadir. xDSL’den FTTH/B’ye
devam eden gegis, abonelerin daha yliksek hizli ve daha yiiksek degerli paketlere
yonelmesiyle abone kalitesini ve gelir gorinurliguni artirmaktadir. Kullanim
dinamikleri de destekleyici seyretmektedir: kullanici basina ortalama sabit genisbant
veri tiiketimi 3C20’de ayhk yaklasik 150GB’dan 3C25 itibariyla yaklasik 305GB’a
yuikselmistir; bu artis video tiiketimi, uzaktan ¢alisma ve dijital hizmet kullanimindaki
artisi yansitmaktadir. Fiber donilsiimii ve yapisal olarak artan veri talebinin
birlesiminin, premium hiz paketleri ve kullanim bazli gelir yaratimi yoluyla sabit
genisbant ARPU’sunu siirdiiriilebilir sekilde desteklemesini bekliyoruz. Tiirkiye’de
hanehalki genisbant penetrasyonunun hilen gorece diisiik olmasi hem abone
blyimesi hem de ARPU artisi agisindan ilave potansiyele isaret etmektedir. Ayrica
sabit hizmet imtiyaz siiresinin 2050’ye uzatilmasi, nakit akisi goriiniirligini ve uzun
vadeli strdurulebilirligi gliclendirerek sirketin sabit genisbanttaki yapisal liderligini
pekistirmektedir.

Marj genislemesini destekleyen gelir karmasi degisimi: Tiirk Telekom’un
toplam gelirleri icinde mobil gelirlerin payinin tarihsel egilimlerle uyumlu sekilde
artmaya devam etmesini bekliyoruz. Mobil segmentin katkisi 2020’de %35
seviyesinden 2025'te yaklasik %43’e yiikselmistir. Segmentin daha yiiksek FAVOK
marijina sahip olmasi nedeniyle, bu gelir karmasindaki degisimin konsolide marijlari
desteklemeye devam edecegini ongoriiyoruz.

Ana risk: Yiiksek yatirim harcamalarinin FCF lizerindeki baskisi: 2026—
27 doneminde Tiirk Telekom, KDV dahil yaklasik 1,3 milyar ABD dolari tutarinda
5G spektrum odemesiyle karsi karsiya olup, bu durum kisa vadede anlamli bir
nakit ¢ikisi yaratacaktir. Buna ek olarak, imtiyaz sozlesmesi kapsaminda sirket
2026’dan itibaren 10 yil boyunca diizenleyici kuruma 2,5 milyar ABD dolari (KDV
dahil yaklasik 3,0 milyar ABD dolari) 6deme yapacaktir. Bu durum, yapisal olarak
daha yiiksek bir yatirim ve 6deme profiline isaret etmektedir.
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Tavsiye:
AL Korundu CI>J\
Hedeffiyar T 97.9  ((6nceki: TL 91.9) <
| .
Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore belirlenmistir. o )
Hedef fiyat 12 aylik donem icin gecerlidir. l_
UNLU&Co’nun iiriinidir. 2
>
Hisse verileri m
Hisse kodu TTKOM.IS O
Sektsr ™T =
Fiyat TL70.30 g
Piyasa degeri (TLm) 246,050 2
I7, 28
Sirket degeri (TLm) 303,384 ©
Piyasa degeri (USDm) 5,651 <
Sirket degeri (USDm) 6,967
Giinliik ortalama islem degeri (USDm) 33.67
Halka agiklik (%) 13.3
BIST 100'e gore fiyat
160
140
120
100
80
60
2/25 5/25 8/25 11/25 226

Fiyat BIST 100 (diizeltilmis)

BIST 100'e gore gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 18.4 233 40.0
Endekse gore (%) 34 -7.6 221

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 13 Subat 2026 tarihinde #,181seviyesinde

kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi élger.

Arastirma Analistleri
Esra Demiroglu

esra.demiroglu@unluco.com
+90 212 367 36 89

Koray Pamir
unluco.com

+90 212 367 36 87

koray.pamir



mailto:esra.demiroglu@unluco.com

L | oNLU«Co

Degerleme carpanlari 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T 2028T
F/K (x) 10.0 232 10.6 8.7 9.1 8.0
FD/FAVOK(x) 6.0 39 33 35 32 28
FD/saus (x) 2.0 1.5 1.4 1.5 1.4 1.2
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Oran analizi 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T 2028T
Sermaye verimliligi (%) 25.3 6.4 1.4 1.7 10.0 10.4
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) -12.7 44 12.2 12.2 12.3 12.9
Briit marj (%) 21.8 36.8 41.3 39.6 40.4 40.7
FAVOK marji (%) 335 39.1 41.6 41.9 424 424
FVOK marji (%) -2.0 16.5 21.8 19.5 20.6 21.0
Net kar marji (%) 16.4 52 9.5 10.3 9.1 9.6
Net borg/FAVOK (x) 1.2 0.8 0.8 1.3 1.3 1.0
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.2 0.0 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2
Kar ve zarar (TL mn) 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T 2028T
Net satislar 100,185 161,651 235,323 316,292 405,309 505,944
Biiyiime orani (yillik) 12% 10% 9% 9% 9%
Briit kar 21,869 59,447 97,232 125,318 163,931 206,152
FAVOK 33,525 63,150 97,930 132,477 171,775 214,664
Biiyiime orani (yillik) 30% 18% 10% 10% 9%
FVOK -1,963 26,746 51,214 61,677 83,494 106,248
Biiyiime orani (yillik) n.m. nm. 46% -2% 15% 1'%
Diger gelir/gider 868 3,730 2,353 3,163 4,053 5,059
Finansman geliri/gideri 5,393 -2,091 -16,345 -18,162 -34,433 -41,811
Vergi 6ncesi kar 3,430 24,655 34,869 43,515 49,060 64,437
Vergi 12,991 -16,199 -12,429 -10,879 -12,265 -16,109
Efektif vergi orani n.m. n.m. 24.3% 17.6% 14.7% 15.2%
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 0
Net kar 16,422 8,456 22,440 32,636 36,795 48,328
Biiyiime orani (yillik) -64% 103% 18% -4% 14%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500
Hisse bagi net kar (TL) 4.69 242 6.41 9.32 10.51 13.81
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettii 6deme orani 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Nakit aligi (TL mn) 2025T 2026T 2027T 2028T Bilanco (TL mn) 2025T 2026T 2027T 2028T
FVOK 51,214 61,677 83,494 106,248 Nakit 10,598 48,303 67,730 95,830
Amortisman ve itfa giderleri 46,716 70,801 88,282 108,416 Donen varliklar 78,937 139,928 182,603 236,412
isletme sermayesindeki degisim -2,318  -1,184 -1,885  -706  Maddi duran varliklar 200,420 339,052 442,280 513,522
Odenen vergiler -12,803 -15,419 -20,873 -26,562 Maddi olmayan duran varliklar 115,063 137,935 162,074 186,385
Toplam yatirim harcamasi -67,888 -146,858 -155,453 -140,344 Duran varlklar 332,934 497,940 629,007 728,298
Yatirim harcamasi/hasilat -28.8% -46.4% -384% -27.7% Toplam Varhklar 411,870 637,868 811,609 964,710
Kisa vadeli yikiimlilikler 81,366 106,058 129,947 157,212
Serbest nakit alas 14,921 -30,984 -6,436 47,053 Uzun vadeli yikiimlilikler 112,907 235,214 296,979 317,310
Serbest nakit akis orani verimi (%) 6.3% -9.8% -1.6% 9.3% OZkaynakIar 217,597 296,596 384,684 490,189
Toplam Kaynaklar 411,870 637,868 811,609 964,710
Odenen temettiiler 0 0 0 0 Net isletme sermayesi 5046 7233 10,384 12,647

Net nakit (borc)

-95,463 -178,703 -219,606 -210,390

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co tahminleri Kaynak: Sirket
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Yonetici Ozeti

Mobil abone bliyiimesi ve reel ARPU artisinin etkisiyle, mobil segmentin 2031 tahmini
itibariyla Tiirk Telekom’un toplam gelirlerinin yaklagik 9%53’lini olusturacagini
éngoriiyoruz. Bu gelismenin FAVOK marijlarini desteklemesini bekliyoruz. Uluslararasi ara
baglanti ve sabit ses gelirlerindeki dusls ise gelir karmasinin mobil lehine kaymasini
hizlandirmaya devam etmektedir.

Tablo 23: Gelir Kirthmi (%) Tablo 24: FAVOK (USD mn) ve Marj (%)
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Kaynak: Unli&Co Kaynak: Unli&Co

Fatural mobil abone sayisi 2022—24 doneminde yillik bilesik % 10 biiylime kaydederken, 6n
odemeli abone sayisi yillik bilesik %1 | daralmistir. 2025-31E doneminde ise daha iimli bir
seyir ongoriiyoruz; bu kapsamda faturali abone sayisinda yaklasik %5, 6n 6demeli abone
sayisinda ise yaklasik %2 yillik bilesik daralma tahmin ediyoruz. Tiirk Telekom’un fiyat
artislar agisindan gorece daha fazla alani bulundugunu degerlendiriyor; bu dogrultuda
2025-3|E doneminde ortalama reel faturali ARPU biiyiimesinin yaklasik %6 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Tablo 25: Mobil Abone Sayisi (mn, M2M dahil) Tablo 26: Faturali Mobil ARPU (TL) ve Reel Biiyiime (%)
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: : . - 5%
: : 599 1067
1.} ﬂ fx
. B : : : : . . %

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 203IT 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
B On ddemeli M Faturali = ARPU - Faturali = = = Reel Bliyiime %
Kaynak: Company Announcements, Unlii&Co Kaynak: BTK, Unlii&Co

Sabit altyapi imtiyaz sozlesmesi kapsaminda toplam 2,5 milyar ABD dolari (KDV dahil
yaklasik 3,0 milyar ABD dolari) tutarinda 6deme yapilmasi gerekmekte olup, bu tutar 2026
yilindan itibaren on yillik bir doneme yayilacaktir. Buna ek olarak, 5G’ye iligkin 1,I milyar
ABD dolari (KDV dahil I,3 milyar ABD dolari) tutarindaki 6demelerin 2026—27 doneminde
gergeklestirilmesi planlanmakta olup, KDV 6demesi de 2026 yilinda yapilacaktir.

Tablo 27: ®deme Plani - 5G ve Sabit imtiyaz (USD mn) Tablo 28: Yatirim Harcamalari/Ciro (%)

2026T 2027T 28T-34T

5G = | Taksit 365 o 0 0

5G — 2 Taksit 365 o 0 0

56 — 3 Taksit ] 365 0 0 8.4%

KDV (5G] 219 o 0 0 8.8% 7.7%/28.0% 28.1%
K.OW (zabit-hat) 500 o 0 0

Choret (sabit-hat) 500 500 1.400 100

Toplam 1,948 865 1,400 100 2025T  2026T  2027T  2028T  2029T 2030T  203IT

B Yatinm Harcamalari/Ciro %
Kaynak: Sirket Verisi Kaynak: Unli&Co

Arastirma 14



Arastirma

L | oNLU«Co

Degerleme

USD bazli DCF degerlememiz, yedi yillik projeksiyonu kapsamaktadir ve %70 agirlikla
yuritiilmus olup, benzer sirket garpan analizi %30 agirlikla desteklenmektedir. USD AOSM’yi
%10,9 (%7,5 risksiz faiz, %6,0 Turkiye risk primi, 0,8 beta) olarak varsayiyoruz. Yatirim
harcamalarina operasyonel yatirimlar, TFRS |5 kalemleri ve lisans ddemeleri dahildir. Net borg
/ EBITDA (TFRS 16 dahil) oraninin 2025’te 0,8x seviyesinde olmasini bekliyoruz. 5G
yetkilendirme c¢ergevesi kapsaminda briit gelirler Uzerinden uygulanacak yilik %5 6deme
nedeniyle 2029’dan itibaren gelir biiylimesinin imlilasacagini ongoriiyoruz. Bu gergevede
degerleme analizimiz, 97,9 TL hedef fiyat vermekte olup mevcut seviyelere gore %39 yiikselis
potansiyeline isaret etmektedir.

DCF andlizimizi USD cinsinden gerceklestirmekteyiz; bu yaklasim, TL finansallardaki enflasyon
muhasebesi etkilerini ortadan kaldirarak gercek nakit akisini ve uzun vadeli deger yaratimini daha
dogru sekilde yansitmayr ve USD bazli emsal dederlemeleriyle tutarliigi saglamayr miimkiin
kilmaktadir.

Tablo 29: Degerleme- TTKOM (2026T-2031T%)

Usom T aoast] 20ast] 20a7] auas] z0a97] 2007] 2091

Gelirler 5501 6,168 6,727 7302 7,654 8,152 8834
Biiyiime (%) 10.4% 9.1% 9.1%  85%  4.8% 6.5% 8.4%
FAVOK 2289 2584 2851 3,098 3258 3484 3,770
Marj (%) 41.6% 41.9% 424% 42.4% 42.6% 42.7% 42.7%
FVOK Uzerinden Vergi -299 -301 -346 -383 411 -438 -480
isletme Sermayesi Degisimi -54 -23 -31 -10 -31 -14 -25
Yatirm Harcamalari -1,587 -2,864 -2,580 -2,025 -2,140 -2,302 -2,478
Yat.Harc./Gelirler (%) -28.8% -46.4% -384% -27.7% -28.0% -282% -28.1%
Serbest Nakit Akimi 349 -604 -107 679 676 729 787
ESNA Marj % 63% -98% -1.6% 93% 88%  89% 8.9% E
AOSM I1.1% 109% 109% 109% 10.9% 109% 10.9%
indirgeme Faktorii 0.95 0.86 0.77 0.70 063 0.57
INA -574 -91 524 471 458 445
SNA Bugiinkii Deger 1,233

Ug Deger Blyiime % 2.0%

Ug Deger Bugtinkii Deger 5,099

Sirket Degeri 6,332

Net Borg (-) 1,897

Hedef Piyasa Degeri, INA 4,435

Hedef Piyasa Degeri, Carp.Anl. 9,655

FD/FAVOK (2026T) 5.07

FAVOK (2026T) 2,584

iNA % 70%

Carpan Andlizi % 30%

Hedef Piyasa Degeri 6,001

Hedef Piyasa Degeri, 12Ayhk 6,646

Hisse Adedi (m) 3,500

Hedef Fiyat, |2A, USD 1.9

USD/TL (2026) 51.6

Hedef Fiyat, 12A, TL 979

Giincel Fiyat 703

Getiri Potansiyeli % 39%

Kaynak: UNLU & Co, (*)2025T referans amaciyla gosterilmistir.
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Turkecell

ARPU Kaynakli Guglu Performans,
Orta Vadede llimli Seyir

Turkcell icin AL tavsiyemizi korurken hedef fiyatimizi 167,7 TL
seviyesine yiikseltiyoruz; bu gorisiimiiz sirketin mobildeki lider konumu ve
yapisal olarak giicli FAVOK marjlari ile desteklenmektedir. 3G25'te sirket, agirlikh
olarak mobil ve sabit segmentlerde enflasyonun (izerinde gerceklesen ARPU
artislarinin katkisiyla yaklasik %11 reel gelir biliylimesi kaydetmis; bu performans
sinirli abone artisi ve dayanikli techfin gelirleriyle desteklenmistir. Bununla birlikte
biiyiime giderek hacimden ziyade ARPU kaynakli hale gelmekte olup, artan abone
kaybi (churn) ve Turkcell'in premium fiyatlama stratejisi daha rekabetgi bir ortamda
ilave fiyatlama esnekligini sinirlamaktadir. Bu dogrultuda, yil geneli igin yaklasik %10
gelir blylimesi ongormekle birlikte, ozellikle mobil segmentte orta vadede
bilyimenin normallesmesini bekliyoruz. ileriye donik olarak ise Google Cloud is
birligiyle desteklenen veri merkezi ve bulut gelirleri, 2028 sonrasi donem igin ilave
yukari yonlii potansiyel sunacagini dusliniiyoruz.

ARPU kaynakh gelir bliylimesi, ancak sinirli fiyatlama esnekligi: Turkcell,
3C25’te giiglii bir ARPU performansi sergilemis; mobil karma ARPU yillik bazda
reel olarak yaklasik %10, sabit bireysel ARPU ise yaklasik %19 artis kaydetmistir.
Mobil segmentte on 6demeliden faturaliya devam eden gegis, karma ARPU ve gelir
bliylimesini desteklemeyi siirdiirmistiir. Bununla birlikte, artan churn orani ve
Turkcell’in halihazirda premium seviyedeki mobil fiyatlamasi dikkate alindiginda,
mevcut ARPU artis hizinin orta vadede korunmasinin zor oldugunu diisiinliyoruz.
Sabit segmentte ise ARPU dinamikleri biiyiik olgiide Tiirk Telekom referansl
seyretmekte olup, sirdirilebilir bir ayrisma igin alanin sinirlh  oldugunu
degerlendiriyoruz. Bu gergevede, 2025 yilinda gelirin temel siriikleyicisi ARPU
olmakla birlikte, 2026’ya dogru katkisinin ihmlilasmasini ve daha sinirli bir gelir
biiyiime patikasini ongoriyoruz.

Techfin ile stratejik cesitlendirme, ancak gelir katkisi sinirh: Turkeell,
Paycell ve Financell aracilifiyla techfin ve dijital hizmet ekosistemini genisletmeye
devam ederek telekom disi gelirlerini cesitlendirmeyi ve misteri bagliigini
artirmayi hedeflemektedir. 3C25 itibariyla techfin gelirleri grup gelirlerinin yaklagik
%6’sin1 olusturmakta olup, 6deme sistemleri, dijital finansal hizmetler ve veri odakli
platformlarin katkisiyla bu oranin 2032’ye kadar kademeli olarak % 10’a yaklasmasin
bekliyoruz. Bununla birlikte, gorece kiigiik olgegi ve daha uzun vadeli gelir yaratma
slireci nedeniyle techfin’i doniisiimsel degil, kademeli bir biiylime unsuru olarak
degerlendiriyoruz. Bu girisimlerin temel stratejik katkisinin gelir kalitesini ve
musteri baghligim artirmak oldugunu, orta vadede konsolide gelir ve marjlara
etkisinin sinirh kalabilecegini distiniyoruz.

Bulut ve veri merkezleri kurumsal gelirlerde biiyiime unsuru: Turkcell’in
kurumsal gelirler altinda raporlanan bulut ve veri merkezi faaliyetleri 3C25’te yillik
%51 blyiime kaydetmistir. 3C25 itibariyla grup gelirlerinin yaklasik 9%2’sini
olusturan segmentin payinin 2032’ye kadar kademeli olarak yaklagik %9a
yiikselmesini (yaklasik 750 milyon ABD dolari gelir) bekliyoruz. Biiyiimenin yani
sira, bulut ve veri merkezlerini gesitlendirme ve dayaniklilik saglayan bir alan olarak
gorliyor; 2028’den itibaren devreye girmesi beklenen Google Cloud is birligini orta
vadeli ek bir katalizor olarak degerlendiriyoruz.

Ana risk: Artan yatirm harcamasi dongiisu: Sirketin 2026-27 doneminde 5G
frekans odemeleri kapsaminda KDV dihil yaklasik 1,5 milyar ABD dolari 6deme
yapmasi beklenmektedir. Buna ek olarak, Google Cloud is birligine iliskin 1,0 milyar
ABD dolari tutarindaki yatirim (2026—2032’ye yayilmis sekilde) finansman ihtiyacini
artirmaktadir. Odemelerin ¢ok yilli bir takvime yayilmasi nakit akigi iizerindeki
baskinin daha dengeli yonetilmesini saglayacaktir.

Arastirma

Tavsiye:
AL Korundu [0)
iyat: >~
HedefFiyat T 167.7 (snceki: TL 152.0) -2
Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore . ;
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir. E
L
Hisse verileri Z
L
Hisse kodu TCELL.IS [T}
Sektbr ™T O
Fiyat TL 125.30 ©
Piyasa degeri (TLm) 275,660 E
Sirket degeri (TLm) 319,976 S
Piyasa degeri (USDm) 6,331 g‘
Sirket degeri (USDm) 7,348 Z
Giinliik ortalama islem degeri (USDm) 67.82
Halka agiklik (%) 43.2
BIST 100'e gore fiyat
160
140
120
100
80
60
2/25 5/25 8/25 11/25 2126
——Fiyat ——BIST 100 (diizeltilmis)
BIST 100'e gore gegmis performans (%)
Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 232 335 21.3
Endekse gore (%) 7.6 0.1 -15.2

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 13 Subat 2026 tarihinde #,81seviyesinde

kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi élger.

Arastirma Analistleri
Esra Demiroglu

esra.demiroglu@unluco.com
+90 212 367 36 89

Koray Pamir

koray.pamir@unluco.com

+90 212 367 36 87
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Degerleme carpanlari 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T 2028T
F/K (x) 735 9.5 15.6 10.8 9.1 8.0
FD/FAVOK(x) 48 3.0 3.1 33 27 25
FD/satis (x) 2.0 1.2 1.3 1.4 1.1 1.1
Temettli verimi (%) 0.9 2.7 29 22 38 6.1
Oran analizi 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T 2028T
Sermaye verimliligi (%) 14.7 14.1 7.0 8.8 9.7 10.4
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 77 8.4 9.0 75 74 85
Briit marj (%) 21.2 247 249 243 243 24.7
FAVOK marji (%) 41.0 41.9 42.0 42.4 424 42.6
FVOK marji (%) 1.7 13.3 14.2 13.5 13.5 14.0
Net kar mariji (%) 1.7 14.1 7.3 9.6 10.7 1.2
Net bor¢/FAVOK (x) 0.5 0.1 0.4 0.9 0.4 0.4
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.4 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2
Kar ve zarar (TLm) 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T 2028T
Net satislar 107,116 166,671 239,934 313,440 394,779 486,500
Biiyiime orani (yillik) 8% 10% 6% 7% 7%
Briit kar 22,698 41,129 59,720 76,096 95,843 120,240
FAVOK 43,876 69,802 100,652 132,982 167,492 207,071
Biiyiime orani (yillik) 10% 10% 7% 7% 8%
FVOK 12,578 22,239 34,071 42,314 53,295 68,110
Biiyiime orani (yillik) 22% 17% 1% 7% 11%
Diger gelir/gider 11,537 9,001 24,364 30,515 38,649 48,650
Finansman geliri/gideri -18,228 -15,287 -34,333 -32,764 -35,838 -43,850
Vergi oncesi kar 5,887 15,953 24,102 40,065 56,106 72910
Vergi 4,676 -4,866 -6,693 -10,016 -14,027 -18,228
Efektif vergi orani n.m. 30.5% 27.8% 25.0% 25.0% 25.0%
Kontrol glicii olmayan paylar 1,948 12,419 0 0 0 0
Net kar 12,554 23,523 17,408 30,049 42,080 54,683
Biiyiime orani (yillik) -31% 30% -44% 40% 19% 0%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200
Hisse basi net kar (TL) 5.71 10.69 791 13.66 19.13 24.86
Hisse basi temettii (TL) 332 3.64 2.77 478 7.65 9.94
Temettii 6deme orani 58% 34% 35% 35% 40% 40%
Nakit akigi (TLm) 2025T 2026T 2027T 2028T Bilanco (TLm) 2025T 2026T 2027T 2028T
FVOK 34,071 42,314 53295 68,110 Nakit 136,794 167,177 206,232 246,620
Amortisman ve itfa giderleri 66,582 90,668 114,197 138,961 Donen varlklar 202,340 249,972 307,319 367,621
isletme sermayesindeki degisim -2,790  -1,274 -1,288 -1,794 Maddi duran varlklar 180,456 269,795 349,949 413,681
Odenen vergiler -8,518 -10,579 -13,324 -17,027 Maddi olmayan duran varliklar 106,443 131,102 154,045 177,151
Toplam yatirim harcamasi -71,980 -138,203 -147,136 -150,201 Duran varlklar 336,431 463,635 580,269 681,688
Yatirim harcamasi/hasilat -30.0% -44.1% -37.3% -30.9% Toplam Varlklar 538,771 713,607 887,588 1,049,310
Kisa vadeli yiikiimliliikler 116,653 154,492 195,036 236,663
Serbest nakit alas 17,364 -17,074 5,744 38,049 Uzun vadeli yiikiimlilikler 151,048 201,803 241,533 282,269
Serbest nakit akis orani verimi (%) 7.2% -5.4% 1.5% 7.8% OZkaynakIar 271,070 357,312 451,020 530,378
Toplam Kaynaklar 538,771 713,607 887,588 1,049,310
Odenen temettiiler -7,998 -6,093 -10,517 -16,832 Netisletme sermayesi 11,647 15237 19,191 23,863
Net nakit (borc) -38,451 -119,618 -65911 -77,609
Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co tahminleri Kaynak: Sirket
17
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Yonetici Ozeti

Turkcell'in gelir yapisinin hala geleneksel telekom odakl oldugunu diisiiniiyoruz, ancak

sirketin giderek saf bir operator profilinin Otesine gegtigini ve orta vadede fintech

gelirlerinin toplam gelirlerin yaklasik %10’unu olusturabilecegini ongoriiyoruz. Turkcell'in
2025’i %42,0 EBITDA marji ile kapatacagini ve bu seviyenin sirket igin siirdiiriilebilir

olacagini, 6niimiizdeki yillarda da biiyiik dlgiide korunacagini bekliyoruz.

Tablo 30: Gelir Kirthmi (%)

Tablo 31: FAVOK (USD mn) ve Marj (%)

2% | [jos | 52% | 2% | 2% | o
6% 6% 7% 8% 8% 9%
92 [l 93% 91% [l 90% [ 90% Il 39%

2025T  2026T  2027T 20287 20297 2030T  203IT

B Diger (BeST, Enerji, Kuzey Kibris)
u Techfin (Financell, Paycell)
B Tirkiye (Perakende, Kurumsal, Toptan)

43% 42.6% 42.6% 42.5%

42.4% 42.6%

P Y X Y.
- - -

42.4%

'
42.0% 7

' 1L
L4
111 2

2345 2,593 2,780 2,989 3,081 3.2 e

41% . . . . 0

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

mmm FAVOK = = = Marj%

Kaynak: Unli&Co

Kaynak: Unli&Co

4C22’den bu yana devam eden on 6demeli mobil abone kaybinin, daha ilimh bir hizda da
olsa siirecegini dusliniiyoruz. 2022—24 doneminde faturali ve 6n 6demeli abonelerde yillik
bilesik biiylime oranlari sirasiyla +%7 ve —%I2 seviyesinde gerceklesmisti; 2025T-31T
doneminde ise daha ilimli bir seyir 6ngoriiyoruz; postpaid YBBO'in yaklasik +%3, prepaid

YBBO'in ise yaklasik —%5 olmasini bekliyoruz. Turkcell’'in piyasadaki halihazirda premium

fiyatlama stratejisi goz 6niinde bulunduruldugunda, reel ARPU biiyiimesinin de daha olgiilu

kalacagini ve 2025T-31T doneminde ortalama yaklasik %4 olmasini ongériiyoruz.

Tablo 32: Mobil Abone Sayisi (mn)

Tablo 33: Faturali Mobil ARPU (TL) ve Reel Biiyiime (%)

YBBO 3%

YBBO:-5%

2025T

=

2026T

2027T 2028T  2029T 2030T

B On 6demeli B Faturali

2031T

1,200  go 10%
800 So5% 872
A ) 4% o
= -
0 0%

2025T  2026T  2027T  2028T

mmmm ARPU - Faturali

2029T  2030T  203IT

= == = Reel Biyime %

Kaynak: Unlii&Co

Kaynak: Unli&Co

5G ihalesi kapsaminda Turkcell, 2026-27 doneminde 1,2 milyar USD (KDV dahil yaklasik
1,5 milyar USD) ;ayrica Google Cloud ile yapilan isbirligi kapsaminda da yaklasik | milyar

USD yatirim harcamasi yapacaktir.

Tablo 34: &deme Plani - 5G ve Google Cloud (USD mn)

Tablo 35: Yatirinm Harcamalari/Ciro (%)

TCELL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

5G-— | Taksit 409 0 0 0 0 0 0
5G-2Taksit 408 0 0 0 0 0 0
5G — 3.Taksit 0 408 0 0 0 0 0
KDV (5G) 245 0 0 0 0 0 0
Google Cloud 167 167 167 125 125 125 125
Toplam 1,229 575 167 125 125 125 125

d44.1% o
2026T  2027T 2028T  2029T

B Yatirm Harcamalari/Ciro %

2025T 2030T

2031T

Kaynak: irket Verisi

Arastirma
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Degerleme

USD bazli DCF degerlememiz yedi yillik projeksiyonu kapsamaktadir ve %70 agirlikla
yuritiilmus olup, benzer sirket ¢arpan analizi %30 agirlikla desteklenmistir. USD AOSM’yi
%1 1,5 (%7,5 risksiz faiz, %6,0 Tirkiye risk primi, 0,9 beta) olarak varsayiyoruz. Yatirim
harcamalarina operasyonel yatirimlar, TFRS 15 ve TFRS 16 kalemleri, lisans 6demeleri ve
Google Cloud ortakligi 6demeleri dahildir. Net bor¢ / EBITDA oraninin 2025’te 0,4x
seviyesinde olmasini dngoriiyoruz. 5G yetkilendirmesi kapsaminda briit gelirler lizerinden
uygulanacak yilik %5 odeme nedeniyle 2029 sonrasi gelir biiylimesinin iimlilasacagini
ongoriyoruz. Bu cercevede, degerleme analizimiz 167,7 TL hedef fiyat vermekte olup
mevcut seviyelere gore %34 ylikselis potansiyeline isaret etmektedir.

"DCF andlizimizi USD cinsinden gerceklestirmekteyiz; bu yaklagim, TL finansallardaki enflasyon
muhasebesi etkilerini ortadan kaldirarak gergek nakit akisini ve uzun vadeli deger yaratimini daha
dogru sekilde yansitmayr ve USD bazh emsal degerlemeleriyle tutarliigi saglamayr miimkiin
kilmaktadir.

Tablo 36: Degerleme-TCELL (2026T-2031T%*)

usbmn ______ 2025E] 2026€] 2027E[ 2028E] 2029] 2030E] 203IE]

Gelirler 5609 6,113 6552 7,021 7241 7555 8,024
Biiyiime (%) 9.9% 6.1% 7.2% 7.2% 3.1% 43% 6.2%
FAVOK 2353 2593 2,780 2,989 3,081 3215 3,408
Marj (%) 42.0% 42.4% 42.4% 42.6% 426% 42.6% 42.5%
FVOK Uzerinden Vergi -199 -206 =221 -246 -257 -272 =291
isletme Sermayesi Degisimi -65 -25 =21 -26 -37 -69 -55
Yatinm Harcamalari -1,683 -2,695 -2,442 -2,168 -2,152 -2240 -2,372
Yat.Harc./Gelider (%) -30.0% -44.1% -37.3% -309% -29.7% -29.7% -29.6%
Serbest Nakit Akimi 406 -333 95 549 635 634 690
ESNA Marj % 72%  -5.4% 1.5% 7.8% 8.8% 8.4% 8.6% i
AOSM 115% 115% 115% 115% 115% 115% 11.5%
indirgeme Faktorii 0.95 0.85 0.76 0.68 061 0.55
INA -315 81 418 433 388 379
SNA Bugiinkii Deger 1,384

Ug Deger Bliylime % 2%

Ug Deger Buglinkii Deger 4,065

Sirket Degeri 5,449

Net Borg (-) 899

Hedef Piyasa Degeri, INA 4,550

Hedef Piyasa Degeri, Carp.Anl. | 10,824

FD/FAVOK (2026T) 5.07

FAVOK (2026T) 2,593

INA % 70%

Carpan Analizi % 30%

Hedef Piyasa Degeri 6,432

Hedef Piyasa Degeri, 12Aylk 7,157

Hisse Adedi (m) 2,200

Hedef Fiyat, 12A, USD 33

USD/TL (2026) 51.6

Hedef Fiyat, 12A, TL 167.7

Giincel Fiyat 1253

Getiri Potansiyeli % 34%

Kaynak: UNLU & Co, (*)2025T referans amaciyla gosterilmistir.
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Bahsi gegen sirketler (13 Subat 2026 kapanis fiyatlariyla)
Tiirk Telekom (TTKOM.IS, Tavsiye: Al)
Turkeell (TCELL.IS, Tavsiye: Al)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Esra Demiroglu & Koray Pamir isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (1) isbu raporda ifade edilen goriislerin,
so6z konusu sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) iicretlerinin higbir
boliimiiniin, isbu raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve
olmayacagini onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi TTKOM.IS
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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TCELL.IS Kapanig Hedef
‘ ‘ ‘ ) 180
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
0872372023 52.50 78.60 AL 160 152.00 13500 152,00
14200 4 A A
111302023 49.30 89.00 AL 0 13400
01222024 60.23 96.00 AL A
040372024  63.86 110.00 AL 120 110.00
96.00 4
09122024  91.18 134.00 AL 100 89.00 4
A * . -
01102025  91.96 142.00 AL 78.60 A 1 A
80 A A A
05142025 9331 152.00 AL !
081192025  93.45 155.00 AL 60 v A
011272026 99.55 152.00 AL 40 X
20
0
[a¢] ™ o™ ™ < s < < wn wn wn n el
o o~ o~ o~ (o] (o] (o] N N o~ (o] (o] [\
o o o o o o o o o o o o o
& & & & &8 & & & 9 g & 8 4
oo o o o [ o o o o o o o o
S 9 g & g & g g g g g g 9
[ L 0 -_ [} e} %] _— o wn 2o} —_ [}
o o o - o o o - o o o - o
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimu:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 71 27 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagl olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimlzdeki 12 aylk siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin dniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
gbriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir cikarim
niteligindedir.

Hedef Fiyat: TRY97.9 (TTKOM.IS)

Metod: iINA & Carpan Analizi

Riskler: Beklenenden zayif mobil ARPU toparlanmasi, dizenleyici ve fiyatlama riskleri, dovize endeksli maliyetler nedeniyle kur oynakligi ve
Turkiye’de makroekonomik yavaslama

Hedef Fiyat: TRY167.7 (TCELL.IS)
Metod: INA & Carpan Analizi

Riskler: Mobil fiyatlamada rekabet baskisi, diizenleyici ve fiyatlama riskleri, dovize endeksli maliyetler nedeniyle kur oynakhg ve Tiirkiye’de
makroekonomik yavaslama

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.
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UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Tirk Telekom Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Turkeell Cikar gatismasi bulunmamaktadir.

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve lgiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler iin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve goruslerin dogrulugu veya tamhgi konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, séz konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan bagkaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporilar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri Gizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatinmcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co aragtirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.
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isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmalidir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci musteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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