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TURKCELL

Giiglii biiyiime ve yatinm getirisi beklentilerine ragmen
iskontolu...

Turkcell'i (TCELL TI) arastirma kapsamimiza yeniden aldik, modelimize
kticlk degisiklikler yaptik ve DCF bazli 12 aylik HF'mizi 149TL olarak
glincelliyoruz, bu da %36 yukari potansiyele isaret ediyor. Turkcell igin
"Endeks Uzeri Getiri" notumuzu koruyoruz. Turkcell, mobil ve sabit genis
banttan dijital ve teknoloji hizmetlerine kadar uzanan énde gelen bir
telekom ve teknol oji hizmetleri saglayicisidir. TCELL hisseleri, 2024 yilinda
benzerlerinin %8,2'lik yatirim getirisine kiyasla %11,1'lik yatinm getirisine
ragmen, 2024T/2025T 4,3x ve 3,0x FD/FAVOK ile sirasiyla %17 ve %39
iskontolu islem gdriiyor. Turkcell’i begenmemizin temel sebepleri, i) TUFE
artislarina karsi proaktif fiyatlandirma sayesinde 2024 yilinda ARPU'larin
ve gelirlerin gift haneli yillk reel biiyiimesi, ii) ek satis firsatlanni
guclendiren artan veri tiiketim talebini yakalamakigin frekans yogunlugu
ile Turkiye'de en iyi konumlanan operator olmasi, iii) Tlrkiye'nin nifus
dinamiklerive altyapi genislemesine bagli olarak siirekli biiyliyen kullania
tabani, iv) rakiplerin daha uzun s6zlesme siireleri sundugu ve daha az
siklikta fiyat artislari yaptigi sabit genisbant segmentine kiyasla enflasyona
karsi daha iyi korunmasaglayan Mobil ve Techfinsegmentinin konsolide
gelirlerin yaklasik %73'tinu olusturmasi, v) satis maliyetlerinin %40'inin
gelirlerin sabit bir ylzdesine bagli olmasinin Sirket'e sirdiiriilebilir
operasyonel kar marji saglamasi, vi) Diisiik kaldiragh bilango ve parasal
sikilagtirma kaynakli esnek borg profili, vii) USD bazli CAPEX ve TL bazl
gelirler sebebiyle TLreel degerlenirken artan nakit yaratma kabiliyeti.

Ayrica, viii) Yurt disi yerlesik yatinmcilara ait TCELL hisselerininson 10 yilin
en dislik seviyesine yakin olmasi ve tarihi yiiksek seviyelerine dogru
ilerleme potansiyeline sahip olmasi, ix) Son 7 yilin ortalamasi c%66 olanve
o6demetarihiitibariyle yilhk%4,1 civarinda getiri saglayanistikrarli temettii
o6deme politikasi, x) BIST100 icerisinde 2023 finansallarina gére son 5yilda
pozitif SNA Ureten sirketler arasinda en ylksek SNA getirisine sahip 6.
Sirket olmasi, xi) Haziran itibariyle bankalar harigen likit 10 hisse arasinda
olmasi, diger 6ne ¢ikansebeplerarasindayer aliyor.

2024 ve 2025 yillarinda, nceki yillarda TUFE'yi geride birakan istikrarli
fiyat artislari ve bunun sdzZlesme yenileme donemleri nedeniyle biylime
Uzerindeki gecikmeli etkisi nedeniyle sirasiyla %11 ve %6'lik reel blyime
bekliyoruz. Operasyonel giderlerin Satislara oraninda yillik 140 baz puan
artisa ragmen, gelir artisi sebebiyle 2024'te FAVOK marjinin yillik 600 baz
puan genisleyerek %44,5'e ulasmasini bekliyoruz. 2024 yili igin %23
operasyonel, %9 operasyonel olmayan Sermaye Harcamasi varsaydik ve
yildan yila distrerek, GSMA Intelligence’in AB operatorlerine yonelik
beklentilerine paralel sirasiyla %18 ve %7’e getirdik. Ayrica, 5G i halesi icin
2025'te 1,7 milyar USD velisans yenilemeleriigin 2029'da 2,6 milyar USD
toplu nakit ¢ikisi varsaydik. Yasal otorite henliz resmi bir yol haritasi
aciklamadi. TY varsaymlarimiz, 5,1x FD/FAVOK carpanina karsilikgel iyor.
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Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glncel Fiyat, TL 109.40
Getiri Potansiyeli 36%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 240,680
Firma Degeri, mn TL 281,642
Finansal Veriler 2022 2023 20241 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 93,487 107,116 169,873 225,045
FAVOK, mn TL 39,829 47,053 75,547 98,873
Net Kar, mn TL 6,880 12,554 25,937 43,645
Borgluluk
Net Borg, mn TL 23,110 25,236 22,610 97,158
Net Borg/FAVOK 0.6 0.5 0.3 1.0
Karhilik
FAVOK Marji 42.6% 43.9% 44.5% 43.9%
Net Marj 7.4% 11.7% 15.3% 19.4%
Temettl Verimi 2.5% 2.3% 2.6% 5.1%
Biiyiime
Ciro, y/y 160.3% 14.6% 58.6% 32.5%
FAVOK, y/y 161.3%  18.1%  60.6%  30.9%
Net Kar, y/y 36.8% 82.5% 106.6% 68.3%
Degerleme Verisi 2022 2023 20247 2025T
F/K 7.2 7.7 9.3 5.5
FD/FAVOK 1.9 2.6 3.5 3.4
FD/Ciro 0.8 1.2 1.6 1.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 12.1% 45.0% 179.0% 95.0%
BiST-100 Relatif 5.3% 31.8% 59.9% 34.9%
AOIH, mn TL 2,254 2,357 2,142 2,198
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* Tahmin rakamlanmiza UMS-29 uygulandi.

Pleasesee penultimate page for additional important disclosures.


mailto:yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

AKYatirm

ICERIK

FINANSALLAR ...ttt et e ettt et e et eeete e e e e ae e e et e e eaeeeeaeeeenseeenseeenneea 3
YATIRIMTEMASL. ... vttt ettt ette e ere e e e e eraeeenaeeenaeeenes 4
RISKLER ...ttt e et ettt ettt et e e et e et e e et e e et e e e aeeeteeeereeeenneeas 7
DEGERLEME ......cutiiitie et ettt e et e et e et e et e e eaaeeeaneeas 8
TEMETTU PERFORMANSI .....vviitieeetie e ettt e e e et eaeeeenreeeeaee s 12
BORGCLULUK & LIKIDITE YAPISL. ....vvvieeeeeciiieee e eeeiieee et 12
KAR DEGERLENDIRMESI .....ccvviiiiiieiiieeetie ettt ettt 13
SIRKET GORUNUMU ......ooiiiiiiieieeeie e 14
SEKTOR GORUNUMUL.......couiieieiieiiee ettt 16

TURKCELL/ Sirket Raporu



AKYatirm

FINANSALLAR

Gelir Tablosu (milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Satis Gelirleri 93.5 107.1 169.9 225.0 271.8 igletme Faaliyetlerinden Nakit 46.3 47.6 57.6 77.3 96.2
Briit Kar 11.8 22.7 50.1 69.9 94.6 Diizeltme Oncesi Kar 6.9 12.6 259 43.6 59.8
Operasyonel Giderler -7.2 -9.1 -16.8 -19.8 -23.9 Amortisman ve Itfa Paylari 35.2 335 42.2 48.8 4.1
Ozkaynak Y éntemiyle Deg. Yatirim Kari 0.5 1.5 23 2.7 3.0 Isletme Sermayesindeki Degisim -2.6 -24 2.7 2.6 2.7
Faaliyet Kari 4.6 13.6 333 50.1 70.7 Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 6.8 40 -133 -17.7 -104
FAVOK 39.8 47.1 75.5 989 11438 Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -26.7 -240 -47.1 -1304 -75.9
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 18.9 9.9 2.6 3.0 34 Sabit Sermaye Yatirimlari -164 -265 -493 -1331 -789
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) -11.1 -0.1 -1.3 -4.7 -7.0 Diger Y atirm Faaliyetlerinden Nakit -10.3 24 2.3 2.7 3.0
Finansal Gelir / (Gider) -16.9 -21.3 -4.0 -2.9 -3.1 Serbest Nakit Akimi 19.6 23.6 105 -53.1 20.3
Parasal Kazang / (Kayip) 7.8 3.8 2.0 7.8 9.3 Finansman Faaliyetlerden Nakit 34 6.8 12.2 -49  -122
Vergi Oncesi Kar 33 5.9 32.6 53.4 733 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 14.0 27.6 228 -58.0 8.1
Vergi Geliri / (Gideri) 2.8 4.7 -6.6 -9.7 -13.5
Azinlk Paylari 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Biiyiime 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Kar 6.9 12.5 25.9 43.6 59.8 Satis Gelirleri na. 14.6% 58.6% 325% 20.8%
Hisse Basi Net Kar 31 5.7 11.8 19.8 27.2 Brit Kar na. 14.6% 10.9% 6.0% 6.0%
Hisse BasI Temettii 11 29 5.6 8.5 12.3 Operasyonel Giderler na. 92.3% 120.8% 39.4% 35.4%
Temetti Dagitim Orani 36% 50% 47% 43% 45% Faaliyet Kari na. 27.0% 84.3% 17.8% 20.8%

FAVOK na. 193.2% 1454% 50.3% 41.2%
Bilango (milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T Net Kar na. 18.1% 60.6% 30.9% 16.1%
Dénen Varliklar 773 1025 1295 89.1 1131 na. 825% 106.6% 68.3% 37.1%
Nakit ve Nakit Benzerleri 50.7 58.8 81.6 23.6 317
Ticari Alacaklar 16.5 16.9 29.6 41.1 51.6 Karlihk 2022 2023 2024T 2025T 20267
Stoklar 0.5 0.5 0.7 0.9 1.0 Briit Kar Marji 12.6% 21.2% 29.5% 31.0% 34.8%
KV Avans Odemeleri 3.1 3.2 5.6 7.7 9.7 Operasyonel Gider Marji 77% 85% 99% 88% 8.8%
Diger Donen Varlklar 6.5 23.0 11.9 15.7 19.0 Faaliyet Kar Mariji 50% 12.7% 19.6% 22.3% 26.0%
Duran Varliklar 157.7 144.5 223.1 376.9 471.0 FAVOK Marji 42.6% 43.9% 445% 43.9% 42.2%
Maddi Duran Varliklar 715 66.7 133.7 216.8 303.4 Net Kar Mariji 74% 11.7% 153% 19.4% 22.0%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 61.1 58.1 58.8 119.2 118.0 Ozkaynak Karliligi (ROE) 6.3% 10.8% 16.4% 18.7% 19.0%
Diger Duran Varliklar 251 19.8 30.6 40.9 49.5 Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 4.4% 11.4% 13.6% 12.6% 12.7%
Toplam Varlklar 235.0 247.1 352.6 466.0 584.1 Operasyonel Nakit Akimi Marji 49.5% 444% 33.9% 34.4% 35.4%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 48.5 57.7 722 90.7 107.8 Serbest Nakit Akimi Marji 20.9% 22.0% 6.2% -23.6% 7.5%
Finansal Borglar 27.6 26.1 324 37.5 43.3 Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 116.2% 101.1% 76.2% 78.2% 83.8%
Ticari Borglar 12.9 14.2 24.8 34.4 43.2
Diger Kisa Vadeli Y kimltiliikler 8.0 17.4 15.0 18.7 21.3 Rasyo Analizi 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 77.1 67.1 86.6 1029 1199 F/K 7.2 7.7 6.6 3.9 29
Finansal Borglar 61.2 57.9 71.8 83.2 96.0 FD/FAVOK 2.2 2.6 2.6 2.7 2.4
Diger Uzun Vadeli Y Gkimltliikler 15.9 9.2 14.7 19.6 239 FD/ Satig 0.9 11 11 1.2 1.0
Ozkaynaklar 109.4 1222 1938 2724 356.4 Temettli Verimi 48% 2.6% 37% 7.2% 11.0%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 109.4 1222 1939 2724 356.4
Odenmis Sermaye 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
Rezerv ve Diger Kalemler 29.8 329 47.4 58.6 72.0 Borgluluk 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Gegmis Y llar Kar/Zararlari 70.5 74.6 118.3 168.0 222.4 Net Borg (Nakit) 38 25 23 97 108
Dénem Net Kari/ (Zarar) 6.9 12,6 25.9 43.6 59.8 Net Borg / FAVOK 1.0 0.5 0.3 1.0 0.9
Toplam Kaynaklar 235.0 2471 352.6 466.0 584.1 Faaliyet Kari/ Net Faiz Gideri (Geliri) -0.3 -0.6 -84 -17.1 -228

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatinm Arastirma

* Tahmin rakamlanmiza UMS-29 uygulandi.
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YATIRIM TEMASI

i) Proaktif fiyatlandirmaya bagh ARPU'larda ve gelirlerde ¢ift haneli reel
biyliime

Turkcell, son 5 yilda TUFE'de cift haneli yillik artiglara ragmen, ARPU'larini
TUFE trendine uyacak sekilde biiyiitmeyi basardi. 1¢19 itibariyla TUFE ve
mobil ARPU seviyesi (M2M harig) 100'e endekslendiginde, ARPU ve TUFE
1C24'G sirasiyla 516 ve 519 olarak kapattl. TCELL, yeni faturali mobil
mdisterilerine Nisan 2023'te c%14, Agustos 2023'te c29, Ekim 2023'te ¢%20
ve Ocak 2024'te c%23 fiyat artislari uyguladi ve bu da yilik %117'ye varan
fiyat artislari uygulayarak Nisan 2024 itibariyla yilik TUFE'yi yaklasik %27,6
oraninda geride birakti. Fiyat ayarlamalarinin gelirler Gzerindeki etkisi,
misterilerin  farkh sozlesme yenileme donemleri nedeniyle zaman
gecikmesiyle birlikte gelir. Sirket ayrica Temmuz 2024'te %25 fiyat artig
uyguladi. TUFE'yi geride birakarak uygulanan (g aylk fiyat artislar ve
sozlesme vyenileme donemlerindeki farkliliklar nedeniyle yapilan fiyat
dizenlemelerinin gecikmeli etkisi gbz 6niine alindiginda, 2024 yilinda da reel
ARPU biyimesinin distk onlu yizdeler ile devam etmesini bekliyoruz.

Sekil 1: TCELL Mobil ARPU ile TUFE Karsilastirmasi (2019=100)
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Kaynak: Turkcell, Ak Yatinm Aragtirma

ii) Artan veri kullaniminin satiglari desteklemesi

BTK'ya gore, kullanici basina mobil veri kullanimi ve sabit genisbant veri
kullanimi, 2018 ile 2023 yillari arasinda sirasiyla %29 ve %22 gibi etkileyici
YBBO'lar ile bliylidi. OECD verilerine goére Tirkiye, son 5 yilda kullanici basina
mobil verikullanim artisinin en yiiksek oldugu 7. iilke oldu. 10T, VR, Al, web3.0
gibi ylkselen trendler, yaslilarin internete artanilgisi ve ¢cocuklarin internete
daha erken baslayanilgisi, egitimdeki reformlar, yayincilik, e-ticaret, haberler
ve sosyal paylasimlarin artan popiilaritesi, veri tiketimindeki artisin ana itici
glicleridir. Hem internetikullanma nedenlerinin sayisi hem de bu nedenlerle
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harcanan zaman yildan yila slrekli olarak artmaktadir. Veriye dayali
teknolojilerin, Telekomiinikasyon sirketleriicin ek satis firsatlariyaratanveri
trafigindeki artisi desteklemeye devam etmesini ve reel ARPU blylimesini
desteklemesini bekliyoruz. Turkcell'in 1.6Gbps ile sebeke hizinda Avrupa'nin
en hizl mobil operatori oldugu ve Sirket'in Tirkiye'nin en genis frekans
bantlarina sahip oldugu (GSA, 2022) g6z 6niine alindiginda, Turkcell'in daha
distk kalite iyilestirme harcamasi ihtiyaci ve daha iyi kurulmus altyapi ile
artan baglanti ihtiyaglarini karsilamak icin Tlrkiye'nin en hazir ve en iyi
konumdaki oyuncusu olduguna inaniyoruz. Avrupa'nin en hizh mobil
operatori olmasina ve Bati Avrupa Ulkelerinin medyan kullanimindan %9
daha fazla veri kullanimina (OECD, 2022) ragmen, Turkcell'in ARPU'lari Bati
Avrupa ortalamalarinin %27'si kadardir ve bu da diger faktorler dikkate
alinmadan reel ARPU biyimesi icin blyuk bir yukari yonli potansiyele isaret
etmektedir. Parasal sikilastirma sonrasinda ekonomik gérinimde gozlenen
iyilesmenin ve kisi basi GSYH blylmesindeki ivmelenmenin ARPU
blylumesindeki potansiyeli aciga ¢ikarabilecegigorisiindeyiz.

iii) Nifus dinamikleri ve altyapi genislemesine bagh olarak surekli
biyiiyen kullanicitabani

Tarihsel olarak, niifus artisi ve yaslilarin ve geng yetiskinlerin adaptasyonu,
kullanici tabaninin biylimesine yardimci oldu. Tirkiye nifusunun 2023'te
85,4 milyondan 2030 ve 2040'ta sirasiyla 93,3 milyon ve 103,3 milyona
yiikselmesi ve YBBO'larin sirasiyla %1,3 ve %1,1 olmasi bekleniyor (TUIK).
Asagida verilen Tirkiye nifus piramidi ve ortalama yasam siresinin pozitif
egimi goz online alindiginda, kullanici tabaninin istikrarli blylime yoluna
devam edecegine inaniyoruz. Artan konut sayisi ve tekil yasami destekleyen
diger sosyal dinamikler, sabit GB kullanici tabanini desteklemektedir. Sabit
GB segmentive mobil segmentin kullanici tabani, son 3 yilda sirasiyla %5,5 ve
%4,0 gibi biylime oranlarina sahipti. Pandeminin ve gégmenlerleilgili faturali
kullanici  blylimesinin ge¢mis blylmeler Uzerindeki etkisi goz onlinde
bulundurarak, 6niimizdeki 5 yil yillik konsolide kullanici tabanibiylimesinin
yaklasik %2 olacaginive uzunvadede yildan yila %1'e diisecegini tahmin ettik.

Sekil 2 : Tiirkiye Popiilasyon Piramidi (mn kisi)
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Kaynak: TurkStat, Ak Yatinm Arastirma
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iv) Enflasyona karsi daha iyi koruma saglayan Mobil ve Techfin alt
segmentlerinin benzer sirketlere kiyasla ciroda daha fazla paya sahip
olmasi

TTKOM'un sabit genisbantta pazar segmenti hakimiyeti nedeniyle, fiyat
artislarinda genellikle diger sabit genisbant operatorleri TTKOM'u takip
etmektedir. Sabit genisbant segmentinde takip¢i konumuna sahip olmasina
ragmen, TTKOM'un 9+9 aylk sozlesmelerine kiyasla TCELL su anda
mdisterilerine sadece 12 aylik sézlesmeler sunmaktadir. 1¢24 itibariyle 12
ayhk sozlesmeler, TCELL'in fiber sozlesmelerinin yaklasik %74'Uni
olusturmaktadir. Daha kisa s6zlesme siirelerinin, fiyat ayarlamalarinin daha
uzun sozlesme donemlerinden daha erken uygulanmasini saglayarak
enflasyona karsi bir koruma olusturduguna inaniyoruz. Ote yandan TCELL,
mobil segmentte pazar lideri olarak daha proaktif bir fiyatlandirma politikasi
izlemektedir. Fiyat artislarinin daha sik goriilmesi ve sézlesme siirelerinin
kisalmasi nedeniyle, mobil segment gelirleri enflasyona yonelik yukari yonli
risklere karsi daha direnglidir. Ek olarak, édeme hizmetleri dogal olarak
enflasyona karsi korunmaktadir. Mobil ve Techfin segmentleri, TTKOM'un
¢38'ine kiyasla TCELL'in konsolide 2023 gelirlerinin %73'ini olusturuyor.

v) Ciroya oranh maliyet yapisinin stirdtralebilir marjlari desteklemesi

Hazine hisseleri ve kiresel hizmetler fonu gibi gelirlerin bir ylizdesine bagl
maliyetler, D&A hari¢c TCELL'in maliyet tabaninin vyaklasik %40'ini
olusturmaktadir. Buna ek olarak, amortisman ve itfa payi, genellikle
telekomiinikasyon sirketi yonetimleri tarafindan gelirlerin bir yiizdesi olarak
izlenen ve biitcelenen sermaye harcamalarinin bir fonksiyonudur. Bu
nedenle, TCELL'in brit kar marji cogunlukla Gst dizey bliyimeye esnek
degildir ve bunun tersi de Sirket'in makroekonomik gerilemelere karsi daha
direngli olmasi gibi bir avantaj saglar.

vi) Dusiik kaldiragh bilanco ve esnek borgluluk yapisi

1C24 itibariyla TCELL, 33,4 milyar TL net bor¢ pozisyonu ile disik bir kaldiraca
sahip olup, kiiresel emsallerinin 2,3 kati ve TTKOM'un 1,1 kati FAVOK'e
kiyasla 0,6 kat yillik FAVOK'e karsilik gelmektedir. Kisa vadeli finansal borglar,
toplam finansal yikUmlilikler icinde sadece %34'Uni olustururken,
TTKOM'larin bu oran %68'dir. Ukrayna operasyonlarinin 525 milyon USD
tutarinda bir EV ile satisinin tamamlanmasi, TCELL'in net nakit pozisyonunu
daha da giiclendirecektir. Sirket yonetimi, faiz ylikini daha da karsilamaya
yardimci olacagina inandigimiz carry trade avantajlarinin artirilmasi tizerine
net doviz pozisyonunu 200 milyon USD tutarindaki uzun pozisyondan 200
milyon USD tutarindaki kisa pozisyona tasiyacagini agiklamistir. Esnek borg
profili agisindan TCELL'i destekliyoruz ve lisans yenilemeleri ve altyapi
yatirimlariyoluyla sikligini daha da giiglendirme firsati sunduguna inaniyoruz.
Ayrica, sabit genisbant pazar yapisinda yasanabilecek herhangi bir degisiklige

TURKCELL/ Sirket Raporu



AKYatirm

en hazir sirket olarak gorliyoruz ve bu durum su anda birgok tlkeden farkli.
TTKOM, diizenleyici otorite tarafindan atanan yerlesik sabit hat operat6ri
rolline sahiptir ve bu nedenle sabit genisbant yatirimlarinda 6ncelige sahiptir.
Nitekim TTKOM'un su anda 15,2 milyon sabit BB kullanicisi varken, TCELL
sayisi 3,1 milyon. Mevcut imtiyaz yapisindaki herhangi bir degisiklik, TCELL'in
pazardaki konumunu gliclendirebilir.

vii) USD bazh CAPEX ve TL bazl gelirler sebebiyle TL reel degerlenirken
artan nakit yaratma kabiliyeti

Makroekonomi ekibimiz, 2024 yilinda TL'nin reel olarak deger kazanacagin,
yil sonu TUFE'nin USD/TL'deki %24'lik degisime karsilik %43,5 olacagini
tahmin ediyor. Telekomiinikasyon sektori igin lisans yenilemeleri, imtiyaz
sozlesmeleri ve diger CAPEX'ler cogunlukla sabit para cinsinden, gelirler ise
cogunlukla TL cinsinden ifade edilmektedir. Bu nedenle, Turk
telekomiinikasyon sirketlerinin 2024 yilinda nakit yaratma konusunda ge¢mis
yillara gére daha iyi bir konuma sahip olacagina ve diger sektorlere karsi 6ne
¢ikacagina inaniyoruz.

RiSKLER

Diizenleyici riskler... Devlet diizenlemeleri, spektrum tahsisindeki
degisiklikler, imtiyaz kosullar, gizlilik yasalariveya ag tarafsizligi kurallan
gibi operasyonlari ve karlihgi etkileyebilir.

Makroekonomik riskler... Maliyetlerin ¢ogu gelirlerin yiizde birine bagl
olsa da, enflasyona yonelik yukari yonlii riskler reel gelir artisini ve karhhgi
engelleyecektir. TL'nin sabit para birimleri karsisinda deger kaybetmesi,
genellikle USD veya EUR cinsinden belirtilen lisans yenilemeleri ve agik
artirmalar gibi yatirrm harcamalari igin 6denen tutari artirarak nakit
yaratma kabiliyetini de olumsuz etkileyecektir.

Popiilasyon dinamiklerinde degisiklik riski... Telekomiinikasyon
sirketlerinin blylime oranlari, benimsenme dogal sinirlarina yaklasacagi
icin gelecekte bugilinkiinden daha fazla nifus dinamiklerine bagl
olacaktir. Bu nedenle, bir pandemi, go¢ veya satin alma gliclindeki keskin
dislsin neden oldugu herhangibir sosyal dinamik, blylime tahminlerini
etkileyecektir.

Yikici doga olaylari... Dogal felaketler, mevcut altyapiyl veya hizmetleri
aninda kullanilmaz hale getirebilir ve rekabetci kalabilmek icin yatirim
gerektirir.

Pazar doygunlugu... Turk telekomiinikasyon pazarinda, olgun bir pazar
olarak, doygunluk nedeniyle blylime firsatlari sinirlidir. Bu nedenle,
operatorlerin techfin veya veri koruma veya cografi genisleme gibi yeni
hizmetler yoluyla bliyime arayisina girmelerigerekir.
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DEGERLEME

Turkcelligin UMS29 6ncesi finansallara dayali TL bazl iINA degerlememiz, 12A
149 TL/hisse hedef fiyat sagliyor ve bu da son kapanis fiyatina gore %36
yukari yonll potansiyele isaret ediyor.

TCELL hisseleri, 2024 yilinda %8,2'lik emsallerine kiyasla %11,1'lik yatirim
getirisine ragmen, 2024T/2025T FD/FAVOK'te 4,3x, %17'ye tekabiil eden 3,0x
ve emsallerine gore %36 iskontolu islem goriyor.

INA Projeksiyonu... Lisanslarin ¢cogunlukla 25 vyil siireli olmasi ve TCELL'in
mevcut lisans yenilemelerinin 2029 yilinda gergeklesecek olmasi nedeniyle,
2037 yilina kadar ortalama olarak normallestirilmis bir SNA marjina sahip
olacak sekilde projeksiyon yaptik. U¢ Degerimiz, 2037'de kiiresel emsallerine
yakin olarak5,1x ileri FD/FAVOK ¢arpanina karsilik geliyor.

Sekil 3: INA, 2024T-2037T, milyar TL, UMS29 &ncesi

iNA Kalemleri, milyar TL 20241 2025T 2026T 20277 2028T 20297 2030T 2031T 20327 2033T 20347 2035T 2036T 2037T
Net Satislar 151 210 263 307 358 412 469 531 596 668 747 836 936 1,049

biiyiime, % 75% 39% 26% 17% 17% 15% 14% 13% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Operasyonel Kar 32 50 72 88 112 120 149 167 185 204 226 250 277 308

Marj, % 21.2% 23.7% 27.4% 28.5% 31.3% 29.0% 31.8% 31.4% 31.0% 30.6% 30.2% 29.9% 29.6% 29.3%
Amortisman 30 39 39 45 46 62 61 71 81 93 107 122 138 157

FAVOK 62 89 111 132 158 181 211 237 266 298 332 371 415 465

Marj, % 40.7% 42.3% 42.1% 43.1% 44.0% 44.0% 44.9% 44.7% 44.6% 44.6% 44.5% 44.4% 44.4% 44.3%
Vergi (8.0) (12.4) (18.0) (21.9) (28.0) (29.9) (37.4) (41.7) (46.2) (51.1) (56.4) (62.5) (69.3) (76.9)
Efektif Vergi Orani, % -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
isletme Sermayesi Degisimi 3 3 3 2 2 3 3 3 3 4 4 5 5 6
Op. Yatinm Harc. + Lisanslar (35.7) (114.2) (55.2) (61.4) (68.0) (249.2) (84.5) (95.5) (107.4) (120.2) (134.4) (150.5) (168.5) (188.8)
Marj, % -24% -55% -21% -20% -19% -60% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18%
Op. Olmayan Yatirim Harc. (13.6) (18.9) (23.7) (24.6) (28.6) (33.0) (32.8) (37.2) (41.8) (46.7) (52.3) (58.5) (65.5) (73.4)
Marj, % -9% -9% -9% -8% -8% -8% -7% -7% -7% -7% -7% -7% -7% -7%
SNA 6.9 (54.2) 16.6 26.6 355 (127.9) 58.8 66.1 74.2 83.1 93.2 104.6 117.2 1314
Marj, % 5% -26% 6% 9% 10% -31% 13% 12% 12% 12% 12% 13% 13% 13%
indirim Orani 117 145 1.79 2.21 273 3.38 4.17 5.15 5.95 6.88 7.95 9.18 10.61 12.26

SNA Toplam Bugtinki Degeri 61

Ug Blyiime 10%

Ug Deger 213

2037E FD/FAVOK 5.1x

TV as of VoOP, % 78%

Net Borg (Nakit) 25

Katilim Paylari 11

Hedef Piyasa Degeri 241

Odenmis Sermaye 22

Hedef Fiyat (TL) 149

Son Kapanis Fiyat (TL) 109

Yukari Potansiyel (%) 37%

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma
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2024/2025 vyillarinda, TUFE'yi geride birakan siirekli (¢ aylik fiyat artislari
ve sOzlesme yenileme doénemleri nedeniyle kiimulatif gecikmeli etkisi
tizerine sirasiyla %75/%39 nominal Ust diizey bilyiime bekliyoruz. FAVOK
marjinin 2023'te %40,9'dan 2025'te %42, 3'e hafif bir sekilde genislemesini
bekliyoruz. Giiclii biiyiimeye ragmen, FAVOK marji genislemesi, OPEX'in
Satislara oranindaki artis ve hazine paylarinin disiik tabanlari nedeniyle
sinirh kaldi. 2024 igin %23 operasyonel, %9 operasyonel olmayan CAPEX
varsaydik ve GSMA Intelligence'in AB operatorlerine yonelik
beklentilerine paralel olarak yildan yila sirasiyla %18 ve %7 olan tarihi
ortalamalarina dogru distirdiik.

Gelir Projeksiyonu... 2024, 2025 ve 2026'da sirasiyla %11, %6 ve %6 reel
gelir artisi 6ngoérdik ve bu artisin biyik ol¢lide 2022'de kaybedilen geliri
karsilayacak fiyat ayarlamalarindan kaynaklanacagini tahmin ettik. 2027
ve sonrasinda, gercek gelir artisimiz blyldk o6lglide kullanici tabani
biylimesinden kaynaklaniyor. Nihai blylmesi igin, %15,5'lik AOSM'ye
kiyasla %10'luk bir oran belirledik, bu da makro ekiplerimizin terminal
GSYiH biiylime beklentisinin yaklasik %3 altinda.

Sekil 4: Satis Projeksiyonu, 2024T-2026T, milyar TL

Ciro Segmenti 2023 2024T 2025T 2026T

Mobil 57 108 153 192
Sabit Genisbant 6 11 16 21
Diger (Cihaz, CagriMerkezivb.) 11 16 19 21
TCELL Turkiye 74 134 188 235
Turkcell Uluslararasi 2 4 5 6
Techfin 4 5 7 11
Diger 6 9 10 12
Konsolide Satislar 86 151 210 264

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma

Marj Projeksiyonlari... Operasyonel kaldiragla 2023'te %41 olan FAVOK
marjinin 2027'de %44,2'ye ulagmasini bekliyoruz. Ge¢mis yillardaki tcret

diizenlemelerisebebiyle lcretler mevcut durumda gelirler igerisinde daha
yuksek bir pay aliyor. 2024 ve sonrasinda (icretlerin satiglara oraninin
diisecegine inaniyoruz. Yonetim, 2024 vyilinda %42 FAVOK marji

bekliyor. Sirket tanimli  FAVOK'in bizim tanimimizdan biraz farkh

oldugunu litfen unutmayin (bkz. Sirketin 124 Basin Bilteni s.14).

isletme Sermayesive CAPEX Projeksiyonlari... Lisans yenilemeleri ve 5G

ihaleleri disinda, CAPEX/Satis oraninin 2024'te %23,7 operasyonel CAPEX
ile zirve yapmasini bekliyoruz, bu da yonetim rehberliginden yalnizca 70

baz puandaha yiiksek. 4.5G ihalesinin miktari g6z 6niine alindiginda, 2025

yilinda yapilmasi beklenen 5G ihalesi icin 1.7 milyar USD tutarinda bir
toplu 6deme belirledik. Mesru otorite hentiz 5G i¢in resmi bir yol haritasi

aciklamadi. Onceki miktarlari géz 6éniine alindiginda, 2029'da yapilmasi
beklenen 2G, 3G ve 4.5G lisanslarinin yenilenmesi icin de 2,6 milyar USD
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ongordak. 2024 yilinda enerji yatirimlarive artan fiberizasyonile CAPEX'in
Satislara oraninin %31'e ulasmasini bekliyoruz. Lisans Ucretleri harig
tutuldugunda, sabit BB segmentindeki altyapi yatirimlarinin azalmasi
nedeniyle, GSMA istihbaratinin AB operatorlerine yonelik beklentilerine
paralel olarak, CAPEX/Sales oraninin 2024'te %32'den yil bazinda %25'e
dismesini bekliyoruz.

AOSM Varsayimlari... AOSM'yi 2024T ile 2031T arasinda %23, 5, 2032E ve
sonrasinda %15,5 olarak hesapliyoruz. Bu dénemler igin Risksiz Getiri
Oranini sirasiyla %20 ve %12, Borglanma Maliyetini ise sirasiyla %21 ve
%13 olarak aliyoruz. Terminal biyime icin %10 kullaniyoruz. BIST30'a
karsi 0,95x'lik 3 yillik Sirket betasini dahil ediyoruz.

Sekil 5: Sermaye Maliyeti (TRY)

2024T-2031T 2032T-Sonrasi

AOSM 23.5% 15.5%
Risksiz Getiri Orani 20% 12%
Hisse Risk Primi 5.50% 5.50%
Beta 0.95 0.95
Ozkaynak Maliyeti 25.40% 17.40%
Bor¢ Maliyeti 21% 13%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 15.75% 9.75%
Borg Orani 40% 40%

Kaynak: Ak Yatinm Aragtirma
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Benzer Sirket Carpanlari... Tahminlerimize gore, TCELL hisseleri 2024T/2025T
sirasiyla 4,2x ve 2,9x FD/FAVOK carpanlari ile emsallerine gére sirasiyla %17
ve %36 iskontolu olarak islem goriyor. Sirket, %8,2'lik emsallerine kiyasla
%11,1'lik bir sermaye getirisine sahip oldugu icin TCELL'in emsallerine gore
primi bile hak ettigine inaniyoruz.

Sekil 6: Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpanlari (x)

Sirket Ticker PD (USDmn) Cari 20241 2025T ROIC (%) Tah. Biiyiime (%)
Mobile Telesystems MTSS RM Rusya 6,790 4.03 n.a. n.a. 13.67 n.a.
Telekom Austria Ag TKA AV Avusturya 6,541 3.72 4.24 4.08 10.25 2.16
Tele2 Ab-B Shs TEL2B SS isveg 6,946 7.50 8.43 8.16 7.42 2.37
Vodafone Group Plc VOD LN ingiltere 23,687 4.78 5.87 5.74 2.06 -17.67
Rostelecom Pjsc RTKM RM Rusya 3,625 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Turk Telekom TTKOM TI Tirkiye 5,045 4.12 4.62 3.24 8.50 n.a.
Orange Polska Sa OPLPW Polonya 2,578 4.47 5.13 4.67 4.65 -1.55
Telefonica Brasil S.A. VIVT3 BZ Brezilya 13,825 4.50 3.93 3.73 8.16 50.24
Emirates Integrated Telco DU UH BAE 7,034 6.04 4.11 4.02 18.90 1.62
Magyar Telekom MTELEKOM HB  Macaristan 2,737 4.17 4.24 3.73 11.34 n.a.
Mtn Nigeria Comm. MTNN NL Nijerya 2,764 5.88 5.48 4.90 23.41 n.a.
Oman Telecom OTELOM Oman 1,948 5.27 4,98 4.86 7.99 n.a.
Mobile Telecom ZAIN KK Kuveyt 6,279 5.81 5.35 5.07 9.39 5.23
Mobile Telecom ZAINKSA AB  Suudi Arabistan 2,808 10.63 5.83 5.59 5.30 7.02
Hellenic Telecom HTO GA Yunanistan 6,172 4.36 4.58 4.47 18.52 1.95
Saudi Telecom Co STCAB Suudi Arabistan 50,113 7.88 7.01 6.75 11.80 6.12
Safaricom Plc SAFCOM KN  Kenya 5,332 5.88 4,94 4.39 10.58 n.a.
Telecom Egypt ETELEY Misir 1,118 5.26 4.30 3.90 11.42 15.07
Vodacom Group Ltd VODSJ Guney Afrika 10,418 4.28 4.22 3.94 13.16 0.55
Deutsche Telekom Ag-Reg DTE GR Almanya 124,893 7.29 6.34 5.98 4.66 2.97
Koninklijke Kpn Nv KPN NA Hollanda 15,073 7.84 8.04 7.79 9.68 3.27
Telenor Asa TELNO Norveg 16,037 7.06 7.30 7.17 -12.47 0.67
Telefonica Sa TEF SM ispanya 24,290 5.53 4.98 4.94 3.66 -0.62
Telecom Italia Spa TITIM Italya 5,282 5.78 5.88 5.73 -5.44 0.56
At&T Inc TUS ABD 134,512 5.95 6.64 6.52 7.10 0.15
Telus Corp TCN Kanada 22,510 8.56 7.82 7.45 3.47 1.94
Elisa Oyj ELISA FH Finlandiya 7,587 10.49 10.75 10.35 14.12 0.82
Bt Group Plc BT/A LN ingiltere 17,610 3.69 4.22 4.15 3.38 -0.21
T-Mobile Us Inc TMUS US ABD 206,610 10.29 9.97 9.39 5.85 2.09
Medyan 6.868 5.78 5.24 4.92 8.16 n.m.
TCELL 6.547 3.73 4.14 2.87 13.52 74.97

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatinm Arastirma
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TEMETTU PERFORMANSI

Turkcell, 2023 yilina kadar 7 yil Gst Uste yaklasik %66 6deme oraniyla temetti
odedi ve 6deme tarihi itibariyle ortalama %4,1 civarinda getiri saglad. Sirket,
2024 yiinda %50 6deme orani Uzerinden 6,3 milyar TL nakit temetti
dagitacagini ve duyuru tarihi itibariyla %4,0 getiri saglayacagini duyurdu.
Ayrica, temetti politikasi olarak Sirket, dagitilabilir karin en az %50'sinin nakit
temettli 6demesi olarak 6denmesini hedeflemektedir. Boylece, 2024'ten
itibaren %50 temettid 6deme oranini belirledik. Bununla birlikte, 2G, 3G ve
4.5G lisans yenilemeleri igin nakit pozisyonunu gi¢lendirmek amaciyla
2029'un temettl ddemelerinde bir istisna olacagina inaniyoruz.

Sekil 7: Temettii Performansi (milyar TL)

_ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T | 2027T 2028T 2029T 2030T

Temetti 3.0 19 1.0 0.8 2.6 13 23 6.3 123 18.8 27.2 344 0.0 42.9
Odeme Orani 192% 93% 46% 25% 61% 25% 20% 34% 50% 50% 50% 50% 0% 50%
Temettl Verimi 10.2% 7.4% 3.6% 2.3% 7.5% 3.2% 1.9% 2.9% 5.6% 8.6% 12.4% 15.7% 0.0% 19.6%

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma

BORGCLULUK & LIiKIiDITE YAPISI

1C24 itibariyla Turkcell'in yaklasik 3,0 milyar USD borcu bulunmakta olup,
bunun %76'sI rezerv para cinsinden, ayrica 1,8 milyar USD nakit, %85'i nakit
para cinsinden, ve 0,7 milyar USD tirev portfoyl bulunmaktadir. Boylece
Sirket, 1C24 sonu itibariyla yaklasik 0,2 milyar USD civarinda doviz uzun
pozisyonda bulunuyor. YE23'ten sonra faizlerin ylkselmesiyle TL vadeli
mevduatlar daha avantajli hale geldi. Bu nedenle, yonetimin 1C24 analist
toplantisinda belirttigi gibi, ilerleyen dénemlerde Sirket’in TL uzun pozisyona
sahip olmasini bekliyoruz. Hesaplamalarimiza gore, Sirket'in mevcut
borcunun vadesi ortalama 4,4 yil icinde dolacak. 1C24 itibariyla Net
bor¢/FAVOK 0,6x seviyesinde. Net Bor¢/FAVOK'iin 5G ihaleleri ve lisans
yenilemeleri nedeniyle 2025 ve 2029'da sirasiyla 1,0x ve 1,4x ulasmasini,
ardindan uzun vadede 0,5x ile 1,4x arasinda olmasini bekliyoruz.

Sekil 8: Borgluluk Yapisi

Para Birimi Faiz Turii Faiz Orani Net Tutar (TLmn)
Unsecured bank borrowings EUR Floating 2024-2028 Euribor +2.00% - Euribor+4.00% 31.7 5.0
Unsecured bank borrowings TL Fixed 2024-2025 11.5%-59.0% 135 2.0
Unsecured bank borrowings usD Floating 2024-2028 SOFR 2.2% 5.0 5.0
Unsecured bank borrowings usb Fixed 2024-2033 1.5%-3.8% 4.2 10.0
Unsecured bank borrowings TL Fixed 2024 43.5%47.0% 5.1 1.0
Unsecured bank borrowings CNY Fixed 2024-2028 5.2%-5.5% 2.2 5.0
Issued debt instruments usb Fixed 2024-2028 5.80% 31.7 5.0
Others -- -- -- - 4.6 1.0

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma
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KAR DEGERLENDIRMESi

2023 Sonuglari: Ukrayna operasyonlari hari¢ tutuldugunda, Sirket, 2022
yilindaki 6,0 milyar TL'den 2023 yilinda 10,6 milyar TL'ye yikselen UMS 29
sonrasli net kar bildirdi. 1 milyar TL daha yiksek net doviz zararive 4 milyar
TL daha az parasal kazang saglamasina ragmen, 7 milyar TL'lik daha iyi
operasyonel performans, 1,8 milyar TL'lik ertelenmis vergi geliri ve
TOGG'dan elde edilen 1 milyar TL'lik kazang sayesinde reel olarak %75
biyudi. Sirket, durdurulan operasyonlarda ayri bir hat olarak Ukrayna
operasyonlarindan elde edilen kazanglari, 2022 yilinda 0,85 milyar TL olan
net kazanci 2023 yilinda 1,97 milyar TL'ye yikselterek aciklamistir. 2023
gelirleri, reel olarak yillik %14,6 artisla 107,1 milyar TR olarak gerceklesti
ve son dort ceyrekte yillik %18,4 mobil ARPU reel biylimesinden ve
faturali mobil abone tabanindaki yaklasik 1,6 milyon net eklemeden
yararlandi. FAVOK yillik %20 artisla 36,6 milyar TL'den 43,9 milyar TL'ye
yiikseldi. FAVOK mariji ise yillik bazda 180 baz puan artarak %39,2'den
%41,0'a yikseldi.

1G24 Sonugclari: Operasyonel performansta siirekli iyilesme... Turkcell,
UMS29 diizenlemelerine gore finansal sonuglarini agikladi; Bu nedenle,
tim finansal karsilastirmalar gercek anlamdadir. TCELL icin fikir birligi
tahmini yoktur. Sirket, 1¢23'teki 270 milyon TL'lik net zararin ardindan
toparlanarak (UMS29 dizeltilmis) 1C24'te 2,6 milyar TL net kar
acikladi. Net kardaki toparlanma, 1C23'e gore daha iyi operasyonel
performans ve 1 milyar TL daha az vergi gideri ile ilgilidir. 1C24'te ciro,
rasyonel fiyat artislari ve ek satis cabalariyla yilhk bazda %12 biylyerek
30,8 milyar TL'ye ulasti. Mobil harmanlanmis ARPU (M2M harig) nominal
olarak 1¢23'teki 100 TL'den nominal olarak %95 biylyerek 196 TL'ye
yiikseldi. Mobil ARPU biiyiimesi, TUFE'deki yillik bazda %17'lik saglam bir
artisigeride birakti. OPEX'teki %23'liik artisa ragmen, FAVOK 1C24'te yillik
%12'lik saglam gelir blylmesinin 6nclilik ettigi operasyonel kaldirag
sayesinde %20 artisla 13,7 milyar TL olarak gerceklesti. FAVOK mariji
1C24'te %41,4'ten %44,4'e yillik bazda 3 puan genisledi.

Ongoriiler revize edildi: Yonetim, 2024'te yiiksek tek haneli rehberligini
distik cift haneye revize etti.Yénetim, %42 FAVOK marji ve %23
Operasyonel CAPEX Satislar izerinden rehberligini korudu. (Sirket tanimli
FAVOK'in bizim tanimimizdan biraz farkli oldugunu litfen unutmayin
(bkz. Sirketin 1C24 PR'15.14)

Yorum: Turkcell'in ARPU blylmesini, Sirket'in gelecekteki reel gelir
biyiimesi ve FVOK marji genislemesinin umut verici bir géstergesi olarak
goriyoruz.
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SIRKET GORUNUMU

1994 yilinda kurulan ve merkezi istanbul'da bulunan Turkcell iletisim
Hizmetleri (TCELL TI), entegre telekomiinikasyon ve teknoloji hizmetleri
lider saglayicisidir. Turkcell, mobil iletisim, genis bant internet, dijital TV
ve kurumsal ¢ozimler dahil olmak lizere kapsamli bir hizmet yelpazesi
sunarak Turkiye'nin telekominikasyon sektoriinde 6nemli bir oyuncu
olarak ortaya ¢ikmistir. Sirket, Tlrkiye'nin yani sira Ukrayna, Beyaz Rusya
ve Kuzey Kibris'ta uluslararasi faaliyet gostermektedir. Ukrayna
operasyonlari su anda durdurulan operasyonlar olarak
siniflandiriliyor. Sirket hisseleri 2000 yilindan bu yana BiST'te islem
gormektedir.

Turkcell, Tlrkiye'nin en biyik mobil aginiisletiyor, 4.5G ile genis kapsama
alani ve yiksek hizh baglanti sagliyor. 5G'deki gelismelere gecise
hazirlaniyor. Sirket ayrica, gesitli baglanti ihtiyaclarini karsilamak igin
tasarlanmis rekabetci paketler sunarak konutlara internet hizmetleri de
sunmaktadir.

Turkcell, temel hizmetlerine ek olarak, bulut ve veri merkezi hizmetleri,
loT ¢ozlimlerive dijital icerik platformlari gibi dijital hizmetleri kapsayacak
sekilde hizmetlerini cesitlendirerek, giderek dijitallesen bir ortamda
tiketicilerin ve isletmelerin artantaleplerini karsilamaktadir.

Aralik 2023'te Sirket, Ukrayna operasyonlarinin (Lifecell LLC, LLC Global
Bilgi ve LLC Ukrtower) hisselerinin tamaminin, tim hak ve borglari ile
birlikte NJJ Capital'e satisi icin bir anlasma imzaladiklarini duyurdu. ilgili
satis islemi, 1C24 itibariyla TCELL'in son mCap'inin c8'ine ve net borcun
%51'ine karsilik gelen 525 milyon ABD Dolari tutarindaki FD Uzerinden
gerceklesecektir.

Sekil 9: Ortaklik Yapisi (%)

Tirkiye Varlik Fonu -
TVFBTIH

26%
IMTIS Holding

Citibank

20%
® Serbest Dolagim

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma

Sirket hisselerinin %54'( halka acik olup, bunun %8'lik kismi NYSE'de islem
gormektedir. Devlete ait bir kurulus olarak Tirkiye Varlik Fonu,
Turkcell'de 6nemli bir hisseye sahiptir ve Tirkiye'nin telekominikasyon
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sektoriinde hikimetin c¢ikarlarini ve stratejik uyumunu temsil
etmektedir. TVF BTIH, Yonetim Kurulu atamalarinin oy haklarinin
%57,8'ine sahiptir.

Dr. Ali Taha Kog, Sirketin CEO'sudur. Intel'de 61 patent gelistirdigi ve
uluslararasi projeleri yonettigi deneyimlere sahip bir mihendistir. 2014
yiindan bu vyana, Tirkiye'de Basbakanlik ve Bilgi Teknolojileri
Baskanligi'na danismanlik yaparak énemli roller Ustlendi. 2018 vyilinda
Bilkent Universitesi'nde  6gretim gérevlisi ve pilot lisansi ile
Cumhurbaskanligi Dijital Dénlisim Ofisi'ne atandi.

Kamil Kalyon, CPA, Sirketin CFO'sudur. Kariyerine E&Y Tirkiye'de baslamis
ve daha sonra OMV Petrol Ofisi'ne VergiDirektori olarak gegmistir. 2016
yihinda Turkcell Grubu'na katildiktan sonra finans alaninda kilit gérevlerde
bulundu ve 2023 yilindan bu yana Finanstan Sorumlu Genel Midir
Yardimcisi olarak gorevyapiyor.

Sekil 10: Biiyiik istirak ve Ortakliklar

Sirket Adi Faaliyet Konusu Sahiplik (%)
Kibris Mobile Telekom 100%
Turkcell Global Msteri iliskileri Yonetimi 99.99%
Turktell Information Serv. BT & Katma Degerli GSM Hizmetleri 100%
Superonline Telekom, TV yayinciligi 100%
Global Tower Telekom Altyapsi 100%
LLC Lifecell Telekom 100%
Turkcell Odeme Odeme Hizmetleri 100%
Paycell LLC Odeme Hizmetleri 100%
Belarus Telekom Telekom 100%
Turkcell Finansman Tiketici Finansmani 100%
BiP Dijital Hizmetler 100%
TOGG Elektrikli Araglar 23%
Turkcell Dijital Sigorta Dijital Sigortacilik 100%

Kaynak: Company, Ak Yatinm Arastirma
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SEKTOR GORUNUMU

2023 yilinda telekomiinikasyon hizmet saglayicilarinin net satislari yillik
%72,5 blyiime ile 225 milyar TL'ye ulasti ve yillik TUFE'yi 760 baz puan geride
birakti (BTK, 2023). 2022 yilinda 12 ay ile 24 ay arasinda degisen sozlesme
dénemleri nedeniyle sektériin yillik net satis bilylimesi ortalama TUFE'nin
%31 gibi blyldk bir oranda altinda gergeklesmisti. Telekomiinikasyon
sirketleri agirlikli olarak ses, mobil ve sabit genisbant hizmetleri sunmakta
olup, TCELL, TTKOM ve Vodafone sektoriin en biyik oyuncularidir. Bu 3
sirket 2023 yilinda 170 milyar TL net satis gergeklestirdi. Bu 3 sirket disinda,
Turkiye'de agirlikh olarak internet hizmetleri sunan ve 2023 yilinda 54 milyar
TL civarinda gelire sahip olan yaklasik 463 elektronik haberlesme sirketi
bulunmaktadir.

MOBIL SEGMENT GORUNUMU

Turkiye'de 2023 Aralik sonu itibariyle makineler arasi (M2M) aboneler de
dahil olmak tizere 92,2 milyon mobil abone bulunuyor ve bu oran %108'lik
nifus penetrasyonuna tekabil ediyor. M2M hari¢ tutuldugunda ve mobil
araglarin 9+ yas bireyler tarafindan kullanildigi varsayildiginda, mobil
penetrasyon 2023 yili sonu itibariyla %113'e ulasti. GSMA Intelligence
verilerine gore, AB (lkelerinin  medyani %135 civarinda oldugu
disunildiginde, Tirkiye'nin mobil penetrasyonu %108 ile potansiyelinin
olduk¢a altinda. Temmuz 2009'da baslatilan 3G hizmeti, Mart 2016 sonu
itibariyle 66 milyon aboneye ulasti, ancak Nisan 2016'da 4.5G'nin piyasaya
strtlmesiyle 3G'den 4.5G aboneliklerine hizl bir gecis yasandi. Aralik 2023
sonunda 3G abone sayisi 5 milyon, 4.5G abone sayisi ise 85 milyona ulasti.

Sekil 11: Operatorlerin Mobil Kullanici Sayisi (mn)
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Kaynak: BTK, Ak Yatinm Aragtirma
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Turkcell, 38 milyon mobil kullanicisiyla on yili askin siiredir kullanici tabaninda
aslan payina sahip. Ancak Sirket, son 20 yilda toplam mobil kullanici sayisi
icindeki payini koruyamadi. Tlrkiye pazarina 2005 yilinda Telsim’isatinalarak
girenVodafone, pazardakiilk on yil icinde mobil kullanici sayisinda %30 pazar
payl elde etti ve bu payin biyitk bir kismi TCELL'in payindan alindi. 2015
yihindan sonra Turkcell'in mobil kullanici orani 2023 yilinda %48'den %41'e
dismeye devam ederken, TTKOM payini %23'ten %28'e yikseltti. Rekabetci
fiyatlandirma stratejilerinin ve mobil paketlerdeki 6zel tekliflerin
operatorlerin kullanici tabanlarini degistirdigine inaniyoruz. Ayrica, 2008 yili
sonlarinda uygulanmaya baslanan telefon numarasi degistirmeden operator
degistirme seceneginin getirilmesi ve operator degistirme kolayligi pazar
paylarinin degisimi Gzerinde etkili oldu. 2008 yilindaki ilk uygulamasindan bu
yana, yaklasik 177 milyon numara tasima basvurusu yapildi.

Sekil 13: Mobil KarmaARPU (TL)
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Kaynak: BTK, Ak Yatinm Arastirma

Turkcell, 1.6Gbps ile sebeke hizinda Avrupa'nin en hizli mobil operatoridur
ve Tlrkiye'nin en genis frekans bantlarina sahip sirketidir (GSA, 2022). Sirket,
sundugu daha iyi baglanti kalitesi sayesinde son 8 yilda misterilerinden diger
operatorlere gore %4 ile %22 arasinda daha yiksek fiyatlar talep etti. Mobil
segmentinde pazar lideri olan Turkcell, artan enflasyon ortaminda diger
operatorlere gore daha cevik bir fiyatlandirma stratejisine sahip. Ancak, diger
operatorlerin fiyat ayarlamalarini takip etmesi ile farkin diger operatorler
lehine daralacaginainaniyoruz.
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Sekil 14: Net Satis Biiyiimesi (y/y, %)

100%
80%
60%
40%
20%

0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

==B==TT Mobi| ==@==Tyrkcell ==@==\/odafone «=@==QOrtalama Yillik TUFE

Kaynak: BTK, Ak Yatinm Arastirma

Sekil 15: Operatorlerin Ciroya Gore Pazar Paylari (%)
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Kaynak: BTK, Ak Yatinm Arastirma

TCELL, son 10 yilda mobil segment kullanicilarinda yaklasik %10 pazar payi
kaybetmesine ragmen, mobil segment gelirlerinde %41'lik pay ile lider
konumunu korumaktadir. Bu kaybin buylk bir kismini Vodafone kazandi.
Turkiye'deki ilk 8 yilinda 2013 yilina kadar daha rekabetgi bir fiyatlama
uygulayan Vodafone, 2013-2015 yillari arasinda kullanici tabanindan pay
kaybetmeden ARPU'sunu artirarak payini %30,7'den neredeyse %36'ya
yukseltti. Vodafone'un pay almakigin sinirsiz sosyal medya paketleri sunmasi,
genc neslin operatorler arasi tercihlerinde 6nemli bir etki yaratti. Diger
taraftan, TTKOM, emsallerine gore daha distik ARPU biylmesi ile kullanici
tabanindaki payini %7 oraninda artirmasina ragmen, mobil segmentte

gelirlere gore 3. sirada yer almaya devam etmektedir.
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Kullanici basina ortalama mobil veri kullanimi 2018'de ¢5GB'den 2023'tec17
GB'ye firladi. Artan baglanti ihtiyaclarina ragmen, Tirkiye'deki ortalama
mobil ARPU hala Avrupa ortalamalarina kiyasla ¢ok daha disik. 2023 yili
itibariyle Bati Avrupa'daki dlkelerin ortalama ARPU'su 17,2 Avro
civarindayken, Tirkiye'de sadece 4,3 Avro'dur.

Sekil 16 : Ulkelere Gore Mobil ARPU, 2023 (EUR)
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Kaynak: GSMA Intelligence, BTK, Ak Yatinm Aragtirma
Sekil 17: Mobil Data Kullanimi (GB)
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Kaynak: BTK, Ak Yatinm Aragtirma
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SABIT GENiISBANT SEGMENT GORUNUMU

Sabit genisbant kullanici sayisi 2018'de 13,4 milyon iken, 2023'te %7,9'luk bir
YBBOQile 19,6 milyona ulasti. Sabit genisbant kullanici kitlesi bliyiimesinin ana
itici glicleri, operatorleriniletisim altyapisi yatirimlari sayesinde ulasilan hane
sayisindaki ve oOzellikle video akisi ile VolP'de veri kullanimindaki artistir.
Turkiye, sabit genisbant aboneliklerinde OECD dlkeleri arasinda en hizli
blylyen (lkeler arasinda yer almaktadir. 2022 yilinda OECD'de sabit
genisbant abonelik sayisi ortalama %1,7 artarken, Tiirkiye %2,3'lik abone
tabani bliyiimesi ile OECD ortalamasinin (izerine gikti. Tirkiye'de sabit GB
yayginhgi, daha hizli biiylimesine ragmen, 2023 yil sonu itibariyla %23'lik
penetrasyon orani ile OECD ortalamasi olan %34,9'un hala ¢ok uzaginda.
Turkiye icin sabit GB biiylimesinin 6nlindeki baslica engeller, banliyo ve kirsal
alanlardaki diizensiz kapsama alani, giris seviyesindeki kullanicilar arasinda
dislk talep ve gegis hakki diizenlemesinin uygulanmasindaki zorluklardir.

19,6 milyon sabit genisbant kullanicisinin 6,8 milyonu fiber kullanicisi, 5,5
milyonu ise eve kadar fiber (FFTH) misterileridir. Fiber kablo uzunlugu son 5
yilda yillik %8-%11 oraninda artti. xDSL kullanicilari, yaklasik 10,8 milyon
kullaniciyla hala segmentin blyik c¢ogunlugunu olusturuyor. Fiber
donisimi, misteri deneyimini iyilestirmeye ve operatorler igin gelir artig
saglamaya devam ediyor.

2022 yilinda, yukarida da belirtildigi Gzere, 12 ay ile 24 ay arasinda degisen
uzun sozlesme donemleri nedeniyle, sektorin yillik net satis bliyimesi 2022
yilinda ortalama TUFE'nin %31 gibi ciddi bir oranda altinda kaldi. Hizmet
saglayicilari, sozlesme sirelerini kisaltmaya basladi ve musterilerini s6zlesme
yenilemeleri igin proaktif bir sekilde yonlendirdi. Yerlesik Sirket TTKOM,
sozlesmelerini 12+12 ay yerine 9+9 ayile sinirlamaya basladi. 1C24 itibariyle,
TCELL'in 12 ayvadelisozlesmeleri, 1¢23'teki %4 1'e kiyasla toplam konut sabit
GB sozlesmelerinin %74'Uni olusturmaktadir.

Sekil 18: Sabit Genisbant Kullanici Sayisi ve Yillik Biiylime Oranlari (mn, %)
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Kaynak: BTK, Ak Yatinm Arastirma
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Tirkiye'nin sabit genisbant segmentinde yerlesik olarak atanan TTKOM, 2023
yil sonu itibariyla kullanici tabaninda %56 pay ile aslan payina sahiptir. 2018
yili ile kiyaslandiginda TTKOM son 5 yilda yaklasik %11 pazar payi kaybettive
TTKOM'un aradaki kaybinin biylk bir kismini Tirksat ve Turknet kazand..
2023 yili sonu itibariyle Fiber uzunlugu, son 5 yilda yaklasik %10 YBBO ile
562.000 km'ye ulastl. Yerlesik Sirket 437.000 km uzunluga ulasti.

Sekil 19: Fiber Uzunlugu (‘000 km)
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Kaynak: BTK, Ak Yatinm Arastirma

Sekil 20: Kullanici Sayisina Gére Pazar Paylari (%, 2018 i¢ Grafik, 2023 Dis Grafik)

B TTNet

M Superonline

M Vodafone Net
Turksat

M Turknet

M D-Smart
Millenicom

Others

Kaynak: BTK, Ak Yatinm Arastirma
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Kullanici basina ortalama sabit BB veri kullanimi, 2018 ile 2023 arasinda %22
YBBOile yaklasik 97GB'den c260GB'ye hizla yiikseldi.

Sekil 21: Ortalama Sabit Genisbant Veri Kullanimi (GB)
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Kaynak: BTK, Ak Yatinm Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmedendnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhsligindan Ak Yatirim higcbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
calisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirm tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirm Danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanlig s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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