Sirket Raporu
TURK TELEKOM

Sabit genisbant segmentindeki beklentilerimiz TTKOM’u én
plana ¢cikaniyor...

Tiirk Telekom'u (TTKOM TI) “Endeks Uzeri Getiri” notu ve %85 getiri
potansiyeline isaret eden INA bazli 12A 83 TL/hisse HF ile arastirma
kapsamimiza ekliyoruz. Tirk Telekom, Tuirkiye'nin ilk ve en buyuk entegre
iletisim ve teknoloji hizmetleri saglayicisidir. TTKOM’u begenmemizin
temel sebepleri; i) guiglii bilylime potansiyeli, a) son fiyat optimizasyonlari
ve satis gelirleri Gzerindeki gecikmeli etkileri, b) sabit genisbant
segmentinde kisalan s6zlesme siirelerinin ARPU artisini hizlandirmasi, c)
Ust paket satis firsatlarini gliclendiren artan veri talebi, d) ntfus
dinamikleri sayesinde abone bazinin istikrarli biylimesi, f) enflasyonun
dismesiyle reel biylime icin daha istikrarl faaliyet ortami olusmasi, g)
devam eden altyapi genislemesi ve sebeke iyilestirmeleri, ii) sabit
genisbant segmentindeki dahayiiksek biiylime sayesinde reel buylime ve
ivilesen satis kirilimi ile 3 yil icinde 900bps FAVOK marji genisleme
potansiyeli, iii) 6nemli 6l¢lide déviz bazlh CAPEX ve TL bazli gelirler
sebebiyle TL reel degerlenirken artan nakit yaratma kabiliyeti, iv) devam
eden borgazaltiminin VOK marji artisina yol agmasi, v) 2024T/25T 4.0x ve
2,4x FD/FAVOK ile kiiresel benzerlerine gore sirasiyla %22 ve %50
iskontoyaisaret eden cazip carpanlari.

2Y24, 2025 ve 2026'da sirasiyla %11, %16 ve %8 y/y reel ciro biiylimesi
bekliyoruz. Sirket, sabit GB segmentinde sozlesmeleri Ara23'te 24 aydan
(12+12) 18aya (9+9)ve Haz24'te 15aya (3+12) indirmeye basladi. Buna ek
olarak, Sirket Tem23'te toptan satislara yaptigi %70'lik fiyat artisinin
Uzerine Tem24'te %70'lik bir fiyat artisi daha uyguladi. Toptan satislarin
fiyat dlizenlemeleri hemen uygulanmakta, ciro etkisi gecikmemektedir.

Ote yandan, imtiyaz belirsizligi halen devam etmektedir. Ancak yénetim,
Sirket'in haklarini koruyan makul bir ¢6ziim bulunacagina inanmaktadir.
2026 ve 2027 yillarinda 2 yil icinde 6denmek lizere 1,5 milyar USD
tutarinda yenileme Ucreti 6ngordik. Dizenleyici otorite heniiz resmi bir
yol haritasi agiklamamis olsa da, 2025 yilinda sona ermesi beklenen
yaklasan 5Gihalesine iliskin 0,6 milyar USD lisans licreti dngordik.

TTKOM emsallerine gore daha cazip goriiniiyor... Tirk Telekom'un hakim
oldugu sabit genisbant segmentinin, i) mevcut uzun vadeli sézlesmelerin
diisik ARPU bazi, ii) s6zlesme siirelerinin kisalmasiyla ARPU biyimesinin
hizlanmasi ve iii) toptan satis alt segmentindeki %70'lik fiyat artig
sayesinde mobil segmente kiyasla bir/bir buguk yillik vadede daha fazla
bliyime alani sundugunu distniyoruz. Nitekim, 12 aylk sabit bireysel
sozlesmelerin halihazirda bilesiminin %78'ini olusturdugu emsal sirket
mobil agirlikli bir satis karmasina sahip.
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Bloomberg Kodu TTKOMTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 83.00
Glncel Fiyat, TL 44.56
Getiri Potansiyeli 86%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 155,960
Firma Degeri, mn TL 206,961
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 81,271 156,245 227,203 280,590
FAVOK, mn TL 32,646 59,192 91,765 118,950
Net Kar, mn TL 6,645 3,698 7,003 15,135
Borgluluk
Net Borg, mn TL 44,460 62,466 89,262 112,652
Net Borg/FAVOK 1.4 1.1 1.0 0.9
Karhhk
FAVOK Mariji 40.2% 37.9% 40.4% 42.4%
Net Marj 8.2% 2.4% 3.1% 5.4%
Temettu Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 69.2% 92.3% 45.4% 23.5%
FAVOK, y/y 82.3% 81.3% 55.0% 29.6%
Net Kar, y/y 60.7%  -44.3% 89.4% 116.1%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 10.9 42.2 22.3 10.3
FD/FAVOK 3.6 3.7 2.7 2.3
FD/Ciro 1.4 1.4 1.1 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -10.1%  -13.8%  100.7% 82.9%
BiST-100 Relatif -3.5% 3.3% 89.0% 52.4%
AOIH, mn TL 835 740 971 929
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* Tahmin rakamlarimiza UMS-29 uygulandi.

Please see penultimate page for additional importantdisclosures.
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FINANSALLAR

Gelir Tablosu (milyon TL) 2022 2023 20247 2025T 2026T Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Satis Gelirleri 914  100.2 156.2 227.2 280.6 isletme Faaliyetlerinden Nakit 319 29.2 -115 -94  -273
Satis Maliyetleri ve Operasyonel Giderler ~ -55.0 -66.7 -97.1 -1354 -161.6 Diizeltme Oncesi Kar 6.9 16.4 3.7 7.0 15.1
Faaliyet Kari 3.7 -2.0 8.1 218 334 Amortisman ve ltfa Paylari 32.7 355 51.1 70.0 85.6
FAVOK 36.4 335 59.2 91.8 1189 Isletme Sermayesindeki Degigim -6.2 -55 -1.1 -1.0 -0.9
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 0.3 -1.2 -2.6 -3.1 -3.4 Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -15 -173 -65.2 -854 -127.0
Finansal Gelir / (Gider) -20.0 -17.0 -14.6 -17.0 -13.3 Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -7.8 0.0 -4.8 -9.8  -122
Parasal Kazang / (Kayip) 235 23.6 17.7 10.7 8.5 Sabit Sermaye Yatirmlari 0.0 0.0 -0.9 -54  -10.0
Vergi Oncesi Kar 75 34 8.6 124 25.2 Diger Y atirim Faaliyetlerinden Nakit -7.8 0.0 -4.0 -4.5 -2.2
Vergi Geliri / (Gideri) -0.6 13.0 -4.9 -5.4 -10.0 Serbest Nakit Akimi 24.1 29.2 -16.3 -19.2 -395
Net Kar 6.9 16.4 3.7 7.0 15.1 Finansman Faaliyetlerden Nakit -6.7 6.7 8.4 27.0 35.1
Hisse Basi Net Kar 2.0 4.7 1.1 2.0 4.3 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -4.0 10.9 -7.9 7.7 -4.4
Hisse Basi Temettl 0.0 1.8 0.0 0.0 0.0
Temettli Dagitim Orani 0% 38% 0% 0% 0% Reel Biiyiime 2022 2023 2024T 2025T 2026T

Satis Gelirleri na. 96% 81% 164% 8.4%
Bilango (milyon TL) 2022 2023 20247 2025T 2026T Satis Gelirleri (UFRYK12 harig) na. 105% 9.7% 157% 7.7%
Dénen Varliklar 43.9 48.2 58.5 84.0 93.1 SMve Operasyonel Giderler na. 21.2% 09% 11.7% 4.7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 16.5 21.4 135 21.3 16.9 Faaliyet Kari n.a. n.m. nm. 116.1% 34.5%
Ticari Alacaklar 14.4 13.4 211 27.8 32.8 FAVOK na. -7.9% 224% 24.1% 13.7%
Stoklar 1.4 13 1.8 23 2.8 Net Kar na. 137.7% -84.4% 51.6% 89.6%
KV Avans Odemeleri 23 3.6 6.1 9.3 12.0
Diger Donen Varlklar 9.3 8.6 15.9 23.2 28.6 Karliik 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Duran Varliklar 143.4 1465 2074 299.8 4034 Faaliyet Kar Marji 41% -2.0% 52% 9.6% 11.9%
Maddi Duran Varlklar 75.8 76.0 1334 2093 292.2 FAVOK Mariji 39.8% 33.5% 37.9% 40.4% 42.4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 58.3 54.9 51.4 62.3 79.1 Net Kar Marji 7.6% 16.4% 2.4% 3.1% 5.4%
Diger Duran Varlklar 9.3 15.6 22.6 28.2 321 Ozkaynak Karliigi (ROE) 86% 183% 3.1% 4.0% 6.2%
Toplam Varlhklar 187.3 1947 2659 3837 496.5 Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 9.5% 324% 7.4% 27.1% 30.0%
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 43.7 56.6 76.5 100.8 118.3 Operasyonel Nakit Akimi Marji 349% 29.1% -7.3% -4.1% -9.7%
Finansal Borglar 20.3 334 45.7 574 65.2 Serbest Nakit Akimi Marji 26.4% 29.2% -104% -85% -14.1%
Ticari Borglar 15.6 14.1 17.5 26.7 34.2 Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 87.6% 87.0% -19.4% -10.2% -22.9%
Diger Kisa Vadeli Y tkimliliikler 7.8 9.1 13.3 16.7 19.0
Uzun Vadeli Yikkimliilikler 62.8 39.9 46.9 77.6 94.9 Rasyo Analizi 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Finansal Borglar 48.8 325 30.3 53.1 64.4 F/K 5.8 4.4 n.m. 20.6 9.5
Diger Uzun Vadeli Y Gkimltltkler 14.0 7.4 16.5 245 30.5 FD/FAVOK 25 35 35 25 2.2
Ozkaynaklar 80.8 98.3 142.5 205.4 283.2 FD/ Satig 1.0 12 1.3 1.0 0.9
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 80.8 98.3 1425 2054 2832 Temettu Verimi 252% 0.0% 43% 0.0% 0.0%
Odenmis Sermaye 3.5 3.5 35 35 35
Rezerv ve Diger Kalemler 47.9 49.1 75.7 1158 166.5 Borgluluk 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 225 29.2 59.6 79.1 98.1 Net Borg (Nakit) 53 44 62 89 113
Dénem Net Kari/ (Zarart) 6.9 16.4 3.7 7.0 15.1 Net Borg / FAVOK (Sirket Tanimli) 1.27 1.17 0.93 0.86 0.84
Toplam Kaynaklar 187.3 1947 2659 383.7 496.5 Faaliyet Kari/ Net Faiz Gideri (Geliri) -0.7 -0.3 -0.8 -1.7 -3.0

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

* Tahmin rakamlarimiza UMS-29 uygulandi.
** 2022 yil finansallari 2023 yili fiyatlariyla gosterildi.
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YATIRIM TEMASI

i) Guiglii biiylime potansiyeli

2Y24, 2025 ve 2026'da sirasiyla %11, %17 ve %9 reel toplam bilyime
bekliyoruz. Reel bliyiime beklentimizi olusturan dinamikler sunlardir:

a) Abonelik iicretlerindeki fiyat optimizasyonlari ve gecikmeliciro etkileri

Sirket, Tem23'teki %70'lik fiyat artisinin Gzerine Tem24'te toptan satis alt
segmenti icin %70'lik bir fiyat artisi daha uyguladi. Toptan satiglarin fiyat
diizenlemeleri hemen uygulanmakta, ciro etkisi gecikmemektedir. Sirket,
sabit genisbant ve mobil segmentlerin perakende kisminda TUFE'deki artisi
yansitan dinamik fiyat ayarlamalariuygulamaya devam etmektedir. Sézlesme
yenileme donemlerindeki farkliliklar nedeniyle fiyat artislarinin ve bunlarin
gelirler (zerindeki gecikmeli etkisinin ciro blylimesini desteklemesini
bekliyoruz. Tirk Telekom Oca24 ve Tem24'te yeni 6n 6demeli ve fatural
mobil misterilerinin tarifelerine uyguladigi fiyat artiglari bizim yil sonu TUFE
artis beklentimizi orta tek haneli yizdelerde asti. 2C24 itibariyle, mobil
segment ARPU'su TUFE'ye endeksli 119 ARPU seviyesi ile arasindaki farki
neredeyse kapatirken, sabit GB (sabit genisbant) ARPU'su hala bir farka sahip.
ARPU ile TUFE'ye endeksli ARPU arasindaki farkin kapanmasini bekliyoruz.

Figure 1: Agiklanan ARPU Seviyesi vs Ceyreklik TUFE’ye Endekslenmis 1¢19’daki ARPU Seviyesi (1¢19=100)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

b) Sabit genisbant segmentinde kisalan sézlesme siireleri

2C24 itibariyle, yasayan sabit BB sozlesmelerinin biyik cogunlugu 24 aylik
sOzlesmelerden (diiz veya 12s+12), geri kalani ise 18 aylik sdzlesmelerden
(6+12 veya 9+9) olusmaktadir. Sirket, Aralik 23'te siiresi dolan veya yenilenen
sozlesmeleri 18 aylk (9+9) ve Haziran 24'te 15 aylik (3+12) s6zlesmelerle
degistirmeye basladi. Sozlesme sirelerinin  kisalmasi, Sirket'in fiyat
ayarlamalarinidaha sikyapmasina ve enflasyonun etkisini en aza indirmesine
olanak saglamaktadir.
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¢) Ust paket satis firsatlarini giiclendiren artan veritalebi

Kullanici basina ortalama mobil veri kullanimi 2018'de yaklasik 4 GB iken
2023'te yaklasik 16 GB'a yikseldi. Veri kullanimindaki artisa ragmen,
Turkiye'deki ortalama mobil ARPU Avrupa ortalamasina kiyasla hala dis k.
Bati Avrupa Ulkelerinin ARPU'su 1C24'te yaklasik 17,3 EUR iken, Turkiye'de
sadece 4,5 EUR'dur. 24Mps ve Ulizeri hizda internet paketine sahip sabit
genisbant kullanicilarinin payr 4C19'da %17,1 iken 1C24'te %60'a yikseldi.
Artan veri kullaniminin  misterilerin  premium paketlere gecisini
hizlandirmasini ve béylece ARPU blylimesini desteklemesini bekliyoruz.

d) Niifus dinamikleri sayesinde kullanici tabaninda istikrarl biiyiimesi

Nifus artisi ve ileri  yash nesillerin  teknolojiye adaptasyonu,
telekomiinikasyon sirketlerinin mobil kullanici tabanlarini genisletmelerine
yardimci oldu. Tirkiye nifusunun 2023'te 85,4 milyondan %0,5 YBBO ile
2030'da 88,2 milyona ve %0,4 YBBO ile 2040'ta 91,5 milyona ylkselmesi
beklenmektedir (TUIK, Temmuz 2024). Son on yilda Tirk Telekom mobil
segmentteki pazar payini yaklasik 750 baz puan artirarak %20,9'dan %28,4'e
cikardi. Ayrica, konut sahipligindeki artis, kentlesme ve aile blyukliglndeki
kiicilme (artan bosanma orani ve bekar haneler) uzun vadede sabit BB
tabaninin biytimesini destekleyecektir. Nitekim, son on yildaki YBBO niifus
icin %1,1 hane halki i¢cin %2,5, mobil kullanicilar icin %2,8 ve sabit BB
kullanicilari igin %8,8 olarak gergeklesti. Toplam abone tabaninin 2020 ve
2023 yillari arasindaki %6'lik artisa kiyasla 2023 ve 2026 yillari arasinda %4
civarinda bliyimesini bekliyoruz.

f) Dezenflasyon ile reel biiyiime icin daha istikrarli faaliyet ortami olusmasi

Dezenflasyon siireci kisa/orta vadede telekomunikasyon sirketlerine saglam
bir reel kazang artisiI saglayacaktir, zira son donemde yapilan cazip fiyat
artislari dngériilebilir gelecekte beklenen TUFE rakamlariniasmistir. Nitekim,
toptan sabit BB alt segmentinde Tem23'teki %70'lik fiyat artisina ek olarak
Tem24'te %70'lik bir fiyat artisi gerceklesti. Buna karsin, yil sonu TUFE’nin
2023 yilindaki %72 seviyesinden 2024 yilinda %44, 2025 yilinda ise %25
seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

g) Devam eden altyapi genisletme ve ag iyilestirmeleri

S6z konusu sosyal dinamiklerin yani sira, altyapi genislemesi ve ag
iyilestirmeleride Sabit GB kullanici tabaninin blyimesini destekledi. Sabit GB
kullanici tabani2013-2023 yillari arasinda %8,8'lik bir YBBO ile bliytdi. Tirk
Telekom, sabit GB segmentindekiimtiyaz sahibi sirket olarak Turkiye'nin fiber
doéniisiimiinde hayati bir rol oynamaktadir. Fiber agi, 2018'de 18,6 milyon
iken 2022'de 31,4 milyon ve, 2C24 sonunda 32,4 milyon haneyi
kapsamaktadir. Hanelerdeki sabit GB penetrasyonunun 2023 ve 2030 yillari
arasinda 5 puanlik bir artisla %81'e ulasacagini dngdren projeksiyonumuz,
GSMA Intelligence'in projeksiyonuna yakindir.
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ii) Operasyonel kaldiragile genisleyen FAVOK mariji

Tirk Telekom'un FAVOK marjinin éniimiizdeki 3 yil iginde (2024 dahil) reel
blyime ve daha karli sabit GB segmenti lehine iyilesen satis kiriliminin
etkisiyle 900 baz puan artarak %42,4'e ulasmasini bekliyoruz. Bununla
birlikte, FAVOK projeksiyonumuz, 2023 yilinda personel giderlerindeki keskin
artis nedeniyle 5 yillik tarihsel ortalama FAVOK marjindan hala biraz daha
disik. Nitekim, Ucretlerin satislara orani 2023'ten 6nceki donemde %14 -
%17 araliginda iken, 2023'te %23 ile rekor seviyeye ulasti. Aslinda, 2025'ten
itibaren Ucretlerin net satislara oraninda bir yumusama 6ngorliyoruz.

iii) Devam eden borg azaltimi, net marj genislemesine yol agacaktir

2C24 sonunda, Tirk Telekom'un 1,3 milyar USD tutarindaki doviz tirev
portfoyline ek olarak, %76's1doviz cinsinden olan 0,5 milyar USD tutarindaki
nakit ve esdegerlerine karsilik, %81'i doviz cinsinden olmak Uzere yaklasik
2,06 milyar USD tutarinda finansal borcu bulunmaktadir. Limitlerini asan
islemler haric tutuldugunda, Sirket'in 2C24 sonunda yaklasik 0,3 milyar USD
tutarinda doviz acgik pozisyonu bulunmaktadir. Mevcut konjonktiirde TL
mevduatlarin avantaji nedeniyle, Sirket'in uzun TL pozisyonu tutmaya devam
etmesini bekliyoruz. Net Borg/FAVOK orani 2C23'teki 1,40x seviyesinden
2C24 itibariyle 1,08x seviyesine gerilemistir. Net Borg/FAVOK oraninin 5G
ihalesive lisans yenilemeleri nedeniyle 2024 ve 2026 yillarinda sirasiyla 0,93x
ve 0,84x seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Daha sonra, oranin uzun
vadede 1,0x ile 0,3x arasinda dalgalanmasini bekliyoruz. TL'deki reel
degerlenmenin Net Bor¢/FAVOK oranindaki diisiise katkida bulunmasini
bekliyoruz. Bor¢lulugun azaltilmasinin kredi notu artislarinin 6niinii agmasin,
bunun da daha disik borclanma maliyetleri anlamina gelmesini ve daha
diistk faiz yuki ile karhhga katkida bulunmasini bekliyoruz. Net faiz karsilama
oraninin 2023 ve 2026 yillari arasinda 0,3x'ten 3,0x'e yiikselmesiyle VOK
marjinin 560bps artmasinive 7 kat bliyimesini bekliyoruz.

iv) Onemli dl¢iide doviz bazl CAPEX ve TL bazli gelirler sebebiyle TL reel
degerlenirken artan nakit yaratma kabiliyeti

Makroekonomik ekibimiz 2Y24 ve 1C25'te TL'nin reel olarak deger
kazanacagini, TUFE'de %25,0 artisa karsilik USD/TL'de %18,7 degisim
olacagini tahmin etmektedir. Lisans yenilemeleri, imtiyaz sozlesmeleri ve
telekom sektoriine yonelik diger yatirim harcamalarikismen doviz cinsinden
yapilirken, gelirler cogunlukla TL cinsindendir. Bu nedenle, Tiirk Telekom’un
onlimiizdeki 3 ceyrekte nakit yaratma acisindan ge¢mis yillara kiyasla daha
iyi bir konumda olacagina ve diger sektorlerden ayrisacagina inaniyoruz. Reel
degerlenmenin yani sira, hizh altyapr gelisimi nedeniyle yatirm
harcamalarininsatiglara oranison yillarda rekor seviyelere ulasti. Homepass
doygunlugu CAPEX'i azaltacak ve wuzun vadede SNA (retimini
destekleyecektir.

TURK TELEKOM / Sirket Raporu



AKYatirm

v) Cazip degerleme ¢arpanlari

TTKOM, 2024T/25T 4,0x ve 2,4x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmekte olup,
kiresel emsallerine gbre sirasiyla %28 ve %55, 10 yillik ortalamalarina gore
ise %18/%32 iskonto anlamina gelmektedir. Destekleyici makro ve piyasa
goriinimd ile yonetimin bilylime stratejilerigdz 6nliine alindiginda, emsallere
ve tarihi ¢arpanlarina olan derin iskontonun yersiz olduguna inaniyoruz.

RISKLER

Diizenleyici riskler... Devlet dlzenlemeleri, spektrum tahsisindeki
degisiklikler, imtiyaz kosullari, gizlilik yasalariveya ag tarafsizligi kurallari gibi
operasyonlari ve karliligi etkileyebilir.

imtiyaz yenileme... Diizenleyici otorite, Tirk Telekom'un imtiyaz
yenilemesine iliskin herhangi bir karar aciklamadi. imtiyaz yenileme
konusunda Tirk Telekom lehine herhangi bir karar icin 1,5 milyar USD
tutarinda karsilik ayirdik.

Makroekonomik riskler... Maliyetlerin 6nemli oranda gelirlerin belli bir
ylzdesine bagl olmasina ragmen, enflasyona yonelik yukari yonli riskler reel
gelir biylimesini ve karliigi engelleyecektir. TL'nin rezerv para birimleri
karsisinda deger kaybetmesi, genellikle USD veya EUR cinsinden belirtilen
lisans yenilemeleri ve ihaleler gibi yatirim harcamalariicin 6denen tutarlan
artirarak nakit yaratma kabiliyetini de olumsuz etkileyecektir.

Popiilasyondinamiklerinde degisiklik riski... Telekomiinikasyon sirketlerinin
biylime oranlari, benimsenme dogal sinirlarina yaklasacagi icin gelecekte
bugtinkiinden daha fazla niifus dinamiklerine bagl olacaktir. Bu nedenle, bir
pandemi, goc veya satin alma glicindeki keskin dislisiin neden oldugu
herhangi bir sosyal dinamik, bliyiime tahminlerini etkileyecektir.

Yikici doga olaylari... Dogal felaketler, mevcut altyapiyi veya hizmetleri
aninda kullanilmaz hale getirebilir ve rekabetgi kalabilmek igin yatirm
gerektirir.

Pazar doygunlugu... Tirk telekomiinikasyon pazarinda, olgun bir pazar
olarak, doygunluk nedeniyle blyime firsatlari sinirhdir. Bu nedenle,
operatorlerin techfin veya veri koruma veya cografi genisleme gibi yeni
hizmetler yoluyla biylime arayisina girmelerigerekir.
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DEGERLEME

Tirk Telekom icin UMS29 éncesi finansallara dayali TL bazli iNA
degerlememiz, 12A 83 TL/hisse hedef fiyat sagliyor ve bu da son kapanis
fiyatina gore %85 yukari yonlii potansiyele isaret ediyor.

TTKOM hisseleri 2024T/2025T 4.0x ve 2.4x FD/FAVOK carpanlari ile
benzerlerine gore sirasiyla %22 ve %50 iskontolu islem gérmektedir.

INA Projeksiyonu... Lisanslar cogunlukla 25 yil gibi uzun bir siireye sahip
oldugundan, ortalama olarak normallestirilmis bir SNA marjina sahip olmak
adina 2037 vyilina kadar projeksiyon yaptik. Uc¢ Degerimiz, kiresel
emsallerinin 5,3x 2024T FD/FAVOK carpanina kiyasla, 4,8x 2037T ¢arpanina
karsilik gelmektedir.

Sekil 2: iINA, 2024T-2037T, milyar TL, UMS29 6ncesi

iNA Kalemleri, milyar TL 2024T  2025T 2026T 20277  2028T

Net Satiglar 139 213 273 320 372 428 488 554 625 698 780 872 975 1,090
biiyiime, % 71% 53% 28% 17% 16% 15% 14% 14% 13% 12% 12% 12% 12% 12%
Operasyonel Kar 16 43 67 92 123 138 150 165 184 204 226 251 278 309
Marj, % 11.7%  20.3% 24.5% 28.9% 33.1% 32.2% 30.9% 29.7% 29.5% 29.2% 29.0% 28.7% 28.5% 28.4%
Amortisman 35 42 47 43 35 44 57 66 75 86 99 112 128 145
FAVOK 52 85 114 136 158 182 207 230 260 290 B25 363 406 454
Marj, % 37.2%  39.8% 41.9% 42.4% 42.5% 42.5% 42.5% 41.5% 41.6% 41.6% 41.6% 41.6% 41.6% 41.7%
Vergi (4.1) (10.8) (16.7) (23.1) (30.8) (34.4) (37.6) (41.1) (46.1) (51.0) (56.5) (62.7) (69.6)  (77.3)
Efektif Vergi Orani, % -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
isletme Sermayesi Degisimi (6) (0) (0) (0) 0 0 0 1 1 1 1 1 1 2
Op. Yatirim Harc. +Lisanslar (39.7) (83.3) (107.8) (119.1) (89.4) (160.4) (174.5) (116.4) (131.3) (146.7) (163.9) (183.2) (204.7) (228.9)
Marj, % -29% -39% -40% -37% -24% -38% -36% -21% -21% -21% -21% -21% -21% -21%
SNA 0.6 (11.8) (13.2) (9.8) 343 (17.2) (9.3) 67.8 77.0 86.5 97.4 109.6 123.3 138.7
Marj, % 0% -6% -5% -3% 9% -4% -2% 12% 12% 12% 12% 13% 13% 13%
indirgeme Katsayisi 1.11 1.38 1.71 2.12 2.63 3.26 4.05 5.02 5.82 6.75 7.83 9.09 10.54 12.23
SNAToplam Buglinkl Degeri 72

Ug Blyume 10%

Ug Deger 208

2037E FD/FAVOK 4.8x

TV as of VoOP, % 74%

Net Borg (Nakit) 51

HedefPiyasa Degeri 289

OdenmisSermaye 3.5

HedefFiyat (TL) 83

Son Kapanis Fiyati (TL) 45

Yukari Potansiyel (%) 84%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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2024/2025/2026 vyillarinda, s6zlesme yenileme dénemleri ve abone tabani
biyiimesi nedeniyle TUFE'yi ve kiimilatif gecikmeli etkisini geride birakan
strekli tg aylik fiyat artiglari Gzerine sirasiyla %71/%53/%28 nominal toplam
biyiime bekliyoruz. 2023'te %33,6 olan FAVOK marjinin, giiclii gelir artisi,
satis karisimindaki degisimin desteklenmesi ve yiksek OPEX mariji bazi ile
desteklenen yaklasik 890 baz puanlik kayda deger bir genisleme ile 2026
yilinda %42,5'e ulasmasini bekliyoruz. 2024 yil igin %28,5 CAPEX varsaydik ve
altyapi yatinmlarindaki azalma nedeniyle yildan yila %21'e kadar dustrdiik.

Gelir Projeksiyonu... Cogunlukla fiyat ayarlamalari, kisalan sézlesme siireleri
ve sirasiyla %0,8, %1,4 ve %1,3'lik abone tabani biylimesi ile desteklenen
2Y24, 2025 ve 2026'da sirasiyla %11, %16 ve %8 reel gelir blylimesi
Ongoriyoruz. 24 mali yili igin %9,7'lik ciro blylime beklentimiz (UFRYK12
harig, Sirket oOngorust ile karsilastirilabilir), Sirket'in ~ %11-13'ltk
beklentisinden daha disiiktir ve bunun baslica nedeni yilsonu TUFE
beklentimizin daha ylksek olmasidir (%44.3'e kars1%42). 2027 ve sonrasinda,
reel gelir artisi beklentilerimiz cogunlukla kullanici tabani blyimesive altyap
iyilestirmelerinden kaynaklanmaktadir.

Sekil 3: Satis Projeksiyonu, 2024T-2026T, milyar TL

Gelir Segmenti 2023 2024T 2025T 2026T

Mobil 31 60 91 118
Sabit Genisbant 22 41 73 97
Ses 4 5 6 6
Diger (Data, Uluslararasi, UFRYK12 v.b.) 24 33 43 51
Konsolide Gelirler 81 139 213 273

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Marj Projeksiyonlari... Reel gelir bliylimesi, satis kiriliminin sabit genisbant
lehine degismesi, operasyonel kaldirag ve Ucret ayarlamalarinda bir miktar
normallesme ile FAVOK marjinin 2023 yilindaki %33,6 seviyesinden 2026
yiinda %42,5'e ulasmasini bekliyoruz. Ucret artislari 2023 ve 2024'te
TUFE'nin Gzerinde gergeklesti ve bdylece (icretlerin toplam gelirlere orani
2021'deki %14 seviyesinden 2023'te %22'ye yikseldi. 2025 ve sonrasinda
faaliyet giderlerinin satislara oraninin disecegini dustnlyoruz. UMS29
sonrasi FAVOK marji beklentimiz %37,9 (Sirket taniml %38,7) olup,
yonetimin 2024 yili igin 6ngordigii %36-38 araligindadir (1Y24'te %37,8 ve
2C24'te %38,8).
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Isletme Sermayesi ve CAPEX Projeksiyonlari...Lisans yenilemeleri ve 5G
ihalelerihari¢ olmak izere, UMS29 6ncesi operasyonel yatirim harcamalarina
dayanarak yatirim harcamalarinin satislara oraninin 2024 yilinda %28,5 ile
zirve yapmasini bekliyoruz. Bu oran, UMS29 sonrasi yonetim beklentilerinin
orta noktasina yakindir. 4,5G ihalesinin tutarini ve mevcut 6édeme glicl
oranlarini géz oninde bulundurarak, 2025 yilinda yapilmasi beklenen 5G
ihalesiicin 0,6 milyar USD tutarinda bir toplu 6deme 6ngoérdik. Henliz 5G igin
herhangi bir yol haritasi agiklanmadi. Dolayisiyla belirsizlik devam
etmektedir. Yonetim, Sirket'in haklarini koruyan makul bir ¢6ziim
bulunacagina inanmaktadir. 2026 ve 2027 vyillarinda iki taksit halinde
o6denecek yenileme Ucretiicin 1,5 milyar USD 6ngordiik. Ayrica, 2029 ve 2030
yillarinda 6denecek 2G, 3G ve 4.5G lisans yenilemeleri igin 2 milyar USD
ongorduk. Lisans Ucretleriharic tutuldugunda, sabit GB segmentindeki disik
altyapr yatirimlari nedeniyle yatirim harcamalarinin satislara oraninin
kademeli olarak 2023'teki %27 seviyesinden 2032'de %21'e dismesini
bekliyoruz. Bu, GSMA Intelligence'in AB operatorleri igin beklentileriyle
uyumludur.

AOSM Varsayimlari... AOSM'yi 2024E ile 2031E arasinda %24, 2032E ve
sonrasinda ise %16 olarak hesapliyoruz. Borglanma Maliyetini ise bu
donemler icin sirasiyla %21 ve %13 olarak hesapliyoruz. Nihai bliylime igin,
%16,0 AOSM'ye kiyasla %10'luk bir oran belirledik, bu oran yine de uzun
vadeli GSYH biylime tahminimiz olan c3ppts'den daha disiktir. BIST100'e
kars11,09x'lik 2 yillik Sirket betasinidahil ediyoruz.

Sekil 4: Sermaye Maliyeti (TRY)

2024T1-2031T 2032T-Sonrasi

AOSM 24.0% 16.0%
Risksiz Getiri Orani 20% 12%
Hisse Risk Primi 5.50% 5.50%
Beta 1.09 1.09
Ozkaynak Maliyeti 26.0% 18.0%
Borg Maliyeti 21% 13%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 15.8% 9.8%
Borg Orani 40% 40%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Benzer Sirket Carpanlari... Tahminlerimize goére, TTKOM hisseleri
2024T/2025T FD/FAVOK ¢arpanlari sirasiyla 4,0x ve 2,4x olup, benzerlerine
gore sirastyla %22 ve %50 iskontolu islem gormektedir. Tirk Telekom'un
daha yiiksek ciro ve FAVOK biiyiime projeksiyonlari ile benzerlerine kiyasla
primi hak ettigini disliniyoruz.

Sekil 5: Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpanlari (x)

Sirket Ticker Ulke PD (USDmn) Cari 20241 2025T
Mobile Telesystems MTSS RM Rusya 6,790 5.15 n.a. n.a.
Telekom Austria Ag TKA AV Avusturya 6,541 4.14 3.99 3.84
Tele2 Ab-B Shs TEL2B SS isveg 6,946 8.58 9.23 8.81
Vodafone Group Plc VOD LN ingiltere 23,687 4.78 6.23 6.00
Rostelecom Pjsc RTKM RM Rusya 3,625 3.34 n.a. n.a.
Turkecell TCELL TI Tarkiye 5,352 4.55 3.17 2.41
Orange Polska Sa OPLPW Polonya 2,578 4.33 5.41 5.28
Telefonica Brasil S.A. VIVT3 BZ Brezilya 13,825 3.96 4.52 4.22
Emirates Integrated Telco DU UH BAE 7,034 6.17 4,94 4.81
Magyar Telekom MTELEKOM HB Macaristan 2,737 4.30 4.42 3.89
Mtn Nigeria Comm. MTNN NL Nijerya 2,764 5.82 5.39 3.97
Oman Telecom OTELOM Oman 1,948 5.34 5.04 4.91
Mobile Telecom ZAIN KK Kuveyt 6,279 5.82 5.63 5.37
Mobile Telecom ZAINKSA AB Suudi Arabistan 2,808 10-58 5.72 5.41
Hellenic Telecom HTO GA Yunanistan 6,172 4.16 5.15 4.96
Saudi Telecom Co STCAB Suudi Arabistan 50,113 7.56 7.97 7.67
Safaricom Plc SAFCOM KN Kenya 5,332 5.93 4.52 4.13
Telecom Egypt ETELEY Misir 1,118 4.92 4.77 4.27
Vodacom Group Ltd VvOoDSJ Glney Afrika 10,418 4.28 4.67 4.38
Deutsche Telekom Ag-Reg DTE GR Almanya 124,893 7.30 6.96 6.42
Koninklijke Kpn Nv KPN NA Hollanda 15,073 7.78 7.72 7.49
Telenor Asa TELNO Norveg 16,037 7.09 7.73 7.63
Telefonica Sa TEF SM ispanya 24,290 5.91 5.54 5.54
Telecom Italia Spa TITIM Italya 5,282 5.52 6.58 6.64
At&T Inc TUS ABD 134,512 6.22 7.10 6.94
Telus Corp TCN Kanada 22,510 8.39 8.48 8.11
Elisa Oyj ELISA FH Finlandiya 7,587 22 1194 47
Bt Group Plc BT/A LN ingiltere 17,610 3.69 4.27 4.21
T-Mobile Us Inc TMUS US ABD 206,610 04+ H3E 1645
Medyan a.d. 5.53 5.13 4.90
TTKOM 5.350 4.58 4.00 243

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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TEMETTU PERFORMANSI

Turk Telekom, 2023 yilina kadar son 10 yilin 6'sinda ortalama %42 Odeme
Orani ile temettl 6demesi yapti ve 6deme tarihi itibariyla ortalama %3,6
getirisagladi. Sirket, 2017 yil 6ncesinde 9 yil (ist Gste nakit temettl dagittive
%90 6deme orani ile ortalama %8,1 getiri saglad. Sirket 2024 yilinda nakit
temettii dagitmayacagini acikladi. Sirketin 0,8x Net Borg/FAVOK orani ile
daha az borg¢lu hale geldigi 2029 yilindan itibaren %50 temettii 6deme orani
ongoruyoruz.

Sekil 6: Temettii Performansi (milyar TL)

Temettid -

Odeme Orani 0%

Temettd Verimi 0.0%

2018

0%

0.0%

2019

0%

0.0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T | 2027T  2028T 2029T 2030T
0.6 1.9 5.0 - - - - - - 44.7 49.9
25% 59% 86% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 50% 50%

2.1% 7.7% 11.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 28.7% 32.1%

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

BORCLULUK & LIiKIDITE YAPISI

Tirk Telekom'un 2C24 itibariyle, 1,3 milyar USD tutarindaki déviz tilirev
portfoyline ek olarak, %76's1 doviz cinsinden olan 0,5 milyar USD tutarindaki
nakit ve benzeri varlklarina karsilik, %81'i déviz cinsinden olmak (izere
yaklasik 2,06 milyar USD tutarinda finansal borcu bulunmaktadir. Limitlerini
asanislemler harig tutuldugunda, Sirket'in 2C24 sonunda yaklasik 0,3 milyar
USD tutarinda doviz acik pozisyonu bulunmaktadir. Mevcut konjonktirde TL
mevduatlarin avantajli konumu sebebiyle, sirketin TL uzun pozisyonunun
devam etmesini bekliyoruz. 2C24 itibariyle Net Bor¢/FAVOK orani 1.1x
seviyesindedir. 5G ihalesi ve lisans yenilemelerine ragmen operasyonel
kaldira¢ nedeniyle Net Borg/FAVOK'iin yilsonunda sirasiyla 0,93x ve 0,84x
seviyelerini gérmesini bekliyoruz. Uzun vadede ise bu oranin 1,0x ile 0,3x
arasinda dalgalanmasini bekliyoruz.

Sekil 7: Borgluluk Yapisi

6.8

12.1

9.5

0-3Ay H3-12 Ay 12-24 Ay W24-60 Ay +60 Ay

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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KAR DEGERLENDIRMESi

Tiirk Telekom (TTKOM TI) finansal sonuglarini UMS29 diizeltmelerine gore
acikladi; dolayisiyla tiim finansal karsilastirmalar reeldir. Sirket 2C23'te 3.623
milyon TL olan UMS29 sonrasi net zararindan toparlanarak 2C24'te 1.419
milyon TL Net Kar acikladi. Net Satislar ve FAVOK'iin piyasa tahminlerinden
sirasiyla %3 ve %5 daha iyi gerceklesmesine ragmen, Net Kar beklentilerin
Uzerindeki finansman giderleri nedeniyle piyasa tahmini olan 1.516 milyon
TL'nin hafif altinda gergeklesti. Daha iyi operasyonel sonuglar ve daha distik
finansman giderleri sayesinde Net Kar toparlandi. Yillik bazda %2,8 artan
mobil abone sayisi (Emsal Sirketin %2,4'lUne kiyasla) ve %14,8 artan mobil
ARPU (Emsal Sirket'in %5,3'line kiyasla), konsolide gelirlerdeki %4'liik (Emsal
Sirket'in %0'ina kiyasla) biiyimenin ana etkenlerioldu. Konsolide FAVOK yillik
%22 artisla 12.795mn TL'ye yiikselirken, diizeltilmis FAVOK marjiyaklasik 548
baz puan artarak %38,8'e ulasti. FAVOK marjindaki artis, satis gelirlerindeki
biyime ve MTR'deki (Mobil Sonlandirma Orani) dististen kaynaklandi.

Yénetim Ongériileri: Yonetim, UMS29 sonrasi %11-13'liik ciro biiyimesi (23
mali yilda %10 ve EmsalSirket'in disiik ¢ift haneli rakamina kiyasla), %42'lik
yilsonu enflasyon beklentisinin (Emsal Sirket'in %37'sine kiyasla), %36-38'lik
FAVOK marjinin (23 maliyilda %32,6 ve Emsal Sirket'in %42'sine kiyasla) ve
%27-28'lik Yatirnm Harcamalari/Satislar oraninin (2023’teki %25,7 ve Emsal
Sirket'in %23'line kiyasla) Gzerinde bliyiime beklentisini korudu.

Yorum: ikinci ceyrekte enflasyonun yukari yonlii seyri ve ana faaliyetleri
disindaki operasyonlardaki kiglilme ciro blylmesini sinirladi. Parasal
sikilasma temasi reel blylimenin o6niini acacak ve telekomiinikasyon
sirketlerini 6n plana c¢ikaracaktir. Daha uzun Sabit Genisbant sozlesme
streleri ve daha disik ARPU seviyesi nedeniyle, Tirk Telekom icin diger
telekom sirketlerine gore daha fazla bilyiime alani olduguna inaniyoruz.

TURK TELEKOM / Sirket Raporu



AKYatirm

SIRKET GORUNUMU

Tirk Telekom, Turkiye'nin ilk ve en blylk entegre iletisim ve teknoloji
hizmetleri saglayicisidir. 1840 yilinda bir telgraf sirketi olarak kurulmus ve
yillar icinde tam tesekkilli bir telekom operatoriine dontsmustir. Sirket
2005 yilinda 6zellestirilmis ve ilk halka arzi 2008 yilinda gerceklestirilmistir.
Tiurk Telekom, Ocak 2016 itibariyla mobil, internet, telefon ve TV Urin ve
hizmetlerini tek bir “Turk Telekom” markasi altinda birlestirmistir. Ttrk
Telekom, bugiin 36 bini askin ¢alisaniile misterilerine mobil, genisbant, data,
TV ve sabit ses hizmetlerinin yani sira yenilik¢i yakinsama teknolojilerinden
olusan eksiksiz bir Griin yelpazesisunmaktadir. Sirket'in 2C24 sonu itibariyla
toplam abone sayisi 52,6 milyondur.

Turk Telekom, sabit sebeke yatirimlarinda éncii konumdadir. Fiber altyapinin
genisletilmesi, lilkenin ve sektoriin gelisimi, 5G ve yeni nesil teknolojilerin
desteklenmesi acisindan onem tasimaktadir. Tlrk Telekom, son 10 yildir
Turkiye'nin dijital donldsimine katki saglayacak ve 5G teknolojisinin sabit
altyapisiniolusturacak fiber agini genisletme ¢alismalarina hiz vermistir. 2C24
itibariyla fiber ev gecisi 32,4 milyona ulasti. Turkiye'dekifiber uzunlugu, 2015-
2023 yillari arasinda %9,7 YBBOile %78'i Tlirk Telekom tarafindaninsa edilen
562.000 km'ye ulasti. Turk Telekom, 15,2 milyon abonesi ile sabit BB
segmentinde yaklasik %77 pazar payina sahiptir.

Son on yilda, Tirk Telekom mobil segmentte pazar penetrasyonunda 6nemli
bir gelisme kaydetti. Sirket, son 10 yilda mobil kullanici sayisini 14,5
milyondan 26,2 milyona yikseltti ve pazar payini 758 baz puanlk artisla
%20,9'dan %28,4'e ¢cikardi.

Sekil 8: Ortaklik Yapisi (%)

Turkiye Varlik Fonu -
TVFBTIH

T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi 25%

60%
® Halka Agik Kisim

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Devlete ait bir kurulus olarak Tirkiye Varlik Fonu, Tirk Telekom'da 6nemli bir
paya sahip olup, Tirkiye'nin telekomiinikasyon sektoriinde kamu gikarlarini
ve stratejik uyumunu temsil etmektedir. TVF BTIH oy haklarinin yaklasik
%62'sine sahip.
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TTKOM hisselerinde yabanci payi yilbasindan bu yana %15,7'den %27,8'e
yukseldi. TTKOM, yabanci yatirimcilarin paylarini en ¢ok artirdigi BIST100
sirketler arasinda sirasiyla bir 6nceki aya ve yil basina gore en c¢ok artis
yaptigi 1. ve 4. hisse senedi oldu. TTKOM hisselerinde yabanci payi Eylil

ayinda %21,3'ten %27,8'evyii

kseldi.

Sekil 9: Biiyiik istirak ve Ortakliklar

Sirket Adi

TTNet

TT Mobil iletigim

Argela Yazilm

Innova Bilisim Coziimleri
AssisTT Musteri Hizmetleri
Sebit Egitim

TT Finansman

TT Odeme ve Elektronik
TT Holding

Turk Telekom Avusturya
Turk Telekom Macaristan
Tirk Telekom Sirbistan

Tirk Telekom Bulgaristan

Faaliyet Konusu
Internet Hizmet Saglayicisi
GSM Operatori
Telekomiinikasyon GCoziimleri
Telekomiinikasyon Coziimleri
Cagri Merkezive Musteri Hizmetleri
VeriBazli Egitim Hizmetleri
Tiketici Finansmani
Odeme Hizmetleri
Holding
Altyapi ve Bant Genisligi Saglayicisi
Altyapi ve Bant Genisligi Saglayicisi
Altyapi ve Bant Genisligi Saglayicisi
Altyapi ve Bant Genisligi Saglayicisi

Sahiplik (%)

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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SEKTOR GORUNUMU

Telekomiinikasyon sirketleri temel olarak ses, mobil ve sabit genis bant
hizmetlerisunmaktadir ve Turkcell, Tirk Telekom ve Vodafone sektordekien
blylik oyunculardir. Bu 3 sirket 2023 yiinda 170 milyar TL net satis
gerceklestirdi. Bu 3 sirket disinda, Turkiye'de elektronik haberlesme
sektoriinde faaliyet gosteren ve agirlikli olarak internet hizmetleri sunan ve
2023 yilinda yaklasik 54 milyar TL gelir elde eden yaklasik 463 sirket
bulunmaktadir. 2023 yilinda telekomiinikasyon hizmet saglayicilarinin net
satislari yillik %72,5 biyime orani ile TUFE'nin 760bps (izerinde
gercekleserek 225 milyar TL'ye ulasmistir (BTK, 2023). TUFE'deki artis egilimi
ve Ozellikle sabit BB segmentinde 2023'ten daha uzun olan sézlesme sireleri
boyunca sabit fiyatlandirma stratejisi nedeniyle, sektorin yillik net satis
biyiimesi 2022'de ortalama TUFE'nin %31 gibi kayda deger bir oranda altinda
kald.

MOBIL SEGMENT GORUNUMU

1G24 sonu itibariyle Tirkiye'de makineler arasi iletisim (M2M) aboneleri de
dahil olmak Gzere 92,9 milyon mobil abone bulunmaktadir ve bu da yaklasik
%109'luk bir penetrasyon oranina karsiik gelmektedir. M2M harig
tutuldugunda, mobil araclarin 9 yas ve Uzeri bireyler tarafindan kullanildigi
varsaylldiginda, mobil penetrasyon 1C24 sonu itibariyle %113'e
ulagmaktadir. GSMA Intelligence'a gore Tirkiye icin mobil penetrasyon %108
olup, AB lilkelerinin medyaninin %135 civarinda oldugu dusinuldigiinde
potansiyelinin altinda goriinmektedir. Temmuz 2009'da baslatilan 3G hizmeti
Mart 2016 sonu itibariyle 66 milyon aboneye ulasti, ancak Nisan 2016'da
4.5G'nin lansmani ile 3G'den 4.5G aboneliklerine hizli bir gecis oldu. Mart
2024 sonunda 3G abone sayisi 5 milyon iken, 4,5G abone sayisi1 85,6 milyona
ulasti.

Sekil 10: Operatorlerin Mobil Kullanici Sayisi (mn)
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma
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Turkcell, 38 milyon mobil kullanicisi ile on yili askin bir sdredir kullanici
bazinda aslan payina sahip. Ancak son 20 yilda toplam mobil kullanici
sayisindaki payini koruyamadi. Tirkiye pazarina 2005 yilinda Telsim'i satin
alarak giren Vodafone, pazardakiilk 10 yilinda mobil kullanici sayisinda %30
pazar payina ulasmis ve bunun blylk bir kismini Turkcell'den aldi. 2015
yilindan sonra Turkcell'in mobil kullanici payr diismeye devam ederek 2023
yiinda %48'den %41'e gerilerken, Tirk Telekom payini %23'ten %28'e
cikardi. Fiyatlandirma stratejileri, sebeke kalitesindeki artis ve mobil
paketlerdeki 6zel tekliflerin operatorlerin kullanici tabanlarini degistirdi.
Ayrica, 2008 vyili sonunda uygulanmaya baslanan telefon numarasi
degistirmeden operatdr degistirme seceneginin sunulmasi ve operator
degistirme kolaylgi da pazar paylarindaki degisimde etkili oldu. ilk
uygulandigi 2008 yilindan bu yana yaklasik 177 milyon numara tasima
basvurusu yapild.

Sekil 11: Abone Sayisina Gore Pazar Payi (2014,2019, 1Q24)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Turkceell, 2013 yilindan bu yana mobil kullanici sayisindaki payindan yaklagik
%10'luk bir kayip yasamasina ve bunun buyik bir kismini Turk Telekom'un
kazanmasina ragmen, mobil segment gelirleri agisindan yaklasik %41'lik pay
ile lider konumdadir. Vodafone, Tirkiye'deki ilk 8 yiinda 2013 yilina kadar
daha rekabetci bir fiyatlandirma uyguladi ve sonrasinda kullanici tabanindan
pay kaybetmeden ARPU'sunu artirarak 2013-2015 vyillari arasinda payini
%30,7'denyaklasik %36'ya cikardi. Vodafone ayrica pazar payl kazanmakigin
sinirsiz sosyal medya paketleri sundu ve bu da geng neslin operatorler
arasindakitercihlerinde 6nemli bir etki yaratti.
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Sekil12: Mobil Karma ARPU (TRY)
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma

Sekil 13: Ceyreklik Mobil Karma ARPU (TRY)

166
145 147
133 129 136
109 112 118
93 102
“\ : “\ “\ “\

89
I70 74
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
M Turkcell BTT Mobil B Vodafone
Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma
Sekil 14: ARPU Carpanlarive Abone Tabanindaki Pazar Pay iliskisi
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma
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2016 ve 2019 yillariarasinda, Turkcell mobil ARPU/Turk Telekom Mobil ARPU
katsayisi1,03x'ten 1,26x'e ylkselirken, Tirk Telekom pazar payini %24,0'ten
%28,4'e c¢ikardi. Turkcell /Tirk Telekom ARPU seviyeleri (x) ile Tark
Telekom'un son 7 yildaki pazar payi artisi arasindaki korelasyon katsayisi (r)
0,94'tlr (+1 ile -1 arasindaki bir 6lcek Gzerinden) ve bu iki degisken arasinda
¢ok glicll bir korelasyon oldugunu goéstermektedir.

ARPU seviyesinin yanisira, mobil segmentte pazar payini etkileyen network
kalitesi gibi baska faktorler de bulunmaktadir. Turkcell, 1,6 Gbps ile sebeke
hizinda Avrupa'nin en hizli mobil operatérudiir ve Tirkiye'deki en genis
frekans bantlarina sahiptir (GSA, 2022). Ote yandan Tirk Telekom,
Turkiye'deki diger operatorler arasinda 1.800MHz ve altinda en yiiksek paya
sahip olan lstiin bir spektrum tahsisine sahiptir. Tirk Telekom, Turkcell'den
yaklasik %10 ve Vodafone'dan yaklasik %30 daha yiksek olan 6,7 MHz/mn
kullanici ile kullanici basina en yiiksek spektrum kapasitesine sahiptir.

Sekil 15: Mobil Operatorlerin Spektrum Dagilimi
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma

Sekil 16: Mobil Operatorlerin Net Satig Biiyiimesi (y/y, %)
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma

TURK TELEKOM / Sirket Raporu



AKYatirm

Sekil 17: Ciroya Gore Pazar Payi (%)
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma

Kullanici basina ortalama mobil veri kullanimi 2018'de c4GB iken 2023'te
c16GB'a yiikseldi. Artan baglanti ihtiyaclarina ragmen, Tirkiye'deki
ortalama mobil ARPU, Avrupa ortalamalarina kiyasla hala cok daha diis(ik.
ilk ceyrekitibariyle, Bati Avrupa'daki tilkelerin ortalama ARPU'su 17,3 EUR
civarindayken, Tiirkiye'de sadece 4,5 EUR'dur.

Sekil 18 : Ulkelere Gore Mobil ARPU, 2023 (EUR)
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Kaynak: GSMA Intelligence, BTK, Ak Yatirim Arastirma
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Sekil 19: Mobil Data Kullanimi (GB)
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma

SABIT GENISBANT SEGMENT GORUNUMU

Sabit genisbant (GB) kullanici sayisi 2018'de 13,4 milyon iken %7,9'luk bir
YBBO ile 2023'te 19,6 milyona ulasti. Daha hizlh bliyimesine ragmen,
Turkiye'deki sabit genisbant yayginligi 2023 sonu itibariyle %23'lik nifus
penetrasyon orani ile %34,9'luk OECD ortalamasinin hala ¢ok uzagindadrr.
Hane penetrasyon orani ise 2023 yili itibariyla %74'e ulasti. 2C24 itibariyle,
yerlesik Tirk Telekom 32,4mn fiber ev abonesine ulasti. Sabit GB kullanici
tabanindaki biylimenin ana etkenleri, operatorlerin iletisim altyapisi
yatirimlari sayesinde evlere yapilan gecis sayisi, 6zellikle video akisi ve VolP
olmak Uzere veri kullanimindaki artis oldu. Tirkiye, sabit genisbant
aboneliklerinde OECD iilkeleri arasinda en hizl blyiyen Ulkeler arasinda yer
aldi. 2022 yilinda OECD'de sabit BB yayginhgiortalama%1,7 artarken, Turkiye
%2,2'lik yayginlik artigiile OECD ortalamasinin tizerine gikt1. Tiirkiye'nin sabit
GB biylimesinin oniindeki baslica engeller, banliyd ve kirsal alanlardaki
dizensiz kapsama alani, giris seviyesindeki kullanicilar arasindaki diisiik talep
ve gegcis hakki diizenlemesinin uygulanmasindakizorluklar oldu.
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Sekil 20: Sabit Genisbant Hanehalki Penetrasyonu
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma

19,8 milyon sabit BB kullanicisinin 7,0 milyonu fiber kullanicisidir ve bunlarin
5,8 milyonu eve kadar fiber (FFTH) misterisidir. Fiber uzunlugu son 5 yilda
yillik %8-%11 oraninda artti. xDSL kullanicilari yaklasik 10,7 milyon kullanici
ile segmentin hala biylik cogunlugunu olusturuyor. Fiber donisimi misteri
deneyimini iyilestirmeye ve operatorler icin gelir artisi saglamaya devam
ediyor.

2022 yilinda, yukarida belirtildigi gibi, 12 aydan 24 aya kadar degisen uzun
sOzlesme sireleri nedeniyle, sektoriin yillik net satis blylimesi 2022 yilinda
ortalama TUFE'nin %31 gibi etkileyici bir oranda altinda kald..
Telekomiinikasyon hizmetleri saglayicilari s6zlesme strelerini kisaltmaya
basladi ve miusterilerini sozlesme vyenilemeleri icin proaktif olarak
yonlendirdi. 2C24 itibariyle, yasayan sozlesmelerin kayda deger bir ylzdesi
24 aylik soOzlesmelerden (diz veya 12+12), kalan kismi ise 18 aylik
sOzlesmelerden (6+12 veya 9+9) olusmaktadir. Tiirk Telekom, siiresi dolan
veya yenilenecek sozlesmeleri Aralik 2023'te 18 ayhk (9+9) ve Haziran
2024'te 15 aylik (3+12) sozlesmelerle degistirmeye basladi. Sézlesme
strelerinin kisalmasi, Sirket'in fiyat ayarlamalarini daha sik yapabilmesini ve
enflasyonun reel biliyime Uzerindeki olumsuz etkisini en aza indirmesini
saglamaktadir. 2C24 itibariyle, Turkcell'in 12 ay sireli kontratlari toplam
bireysel sabit genisbant kontratlarinin %78'ini olustururken, bu oran2C23'te
%50 idi.
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Sekil 21: Sabit Genisbant Kullanici Sayisi ve Yillik Bilyiime Oranlari (mn, %)
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma

Tirkiye'nin sabit genisbant segmentinde yerlesik olarak atanan TTNET, 2023
yili sonu itibariyla kullanici bazinda %56'lik pay ile aslan payina sahiptir. 2018
yili ile kiyaslandiginda TTNET son 5 yilda yaklasik %6 pazar payi kaybetti,
Superonline ve Turknetise TTNET'in kaybettiklerinin cogunu kazandi.

Sekil 22: Kullanici Sayisina Gore Pazar Paylari (%, 2022 i¢ Grafik, 2023 Dis Grafik)
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma
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2023 sonu itibariyle, fiber uzunlugu son 5 yilda yaklasik %10 YBBO ile 562.000
km'ye ulasmistir. imtiyaz sahibi 437.000 km uzunluga ulasti.

Sekil 23: Fiber Uzunlugu (‘000 km)
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma

Kullanici basina ortalama sabit BB veri kullanimi, 2018 ile 2023 arasinda %22
YBBOile yaklasik 93GB'den c253GB'ye hizla yikseldi.

Sekil 24: Ortalama Sabit Genisbant Veri Kullanimi (GB)
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Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhisligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanlig s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolayi alicinin donaniminaveya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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