Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / iletisim
Turk Telekom

Hedef Fiyat Degisikligi

Sirketin 2024 beklentilerini ve enflasyon muhasebesi diizeltmelerini (UMS-29) iceren
revize tahminlerimize dayanarak TTKOM igin hedef fiyat seviyemizi hisse bagina 72,3
Tl'ye yiikseltiyoruz. 5G ihalesi ve imtiyaz s6zlesmesinin yenilenmesi ile ilgili
belirsizliklere ragmen, en az doért ¢eyrek daha devam etmesi beklenen giiglii kazang
ivmesi ve diisiik penetrasyon oranlarina sahip fiber pazarindaki lider konumu
nedeniyle hisse i¢in olumlu gériisiimiizii koruyoruz. Reel ARPU biiyiimesinin, i) dnceki
yillardaki fiyat ayarlamalarinin gecikmeli etkisinin nihayet devreye girmesi, ii) toptan
internet fiyatlarindaki yukari yonli revizyonla desteklenen tarife fiyatlarinin daha da
artmasi ve iii) migsteri sozlesme sirelerinin kisalmasi nedeniyle genis bant
segmentindeki artis sayesinde devam etmesini bekliyoruz. Sirket su anda 3,9x EV/
EBITDA ile islem gérmektedir.

Sabit genigsbant is kolunda iyilesen gorinim. Enflasyonist ortam, genisbant
segmentinde mobil tarafa kiyasla daha uzun sézlesme sireleri ve sabit toptan internet
fiyatlari nedeniyle Tiirk Telekom'un ARPU biiylimesi ve faaliyet marjlari Gzerinde ekstra
bir yiik olusturmustur. Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu (BTK) tarafindan belirlenen
toptan fiyatlarin uzun siire giincellenmemesi, pargali sabit internet pazarinda rekabeti
artirmis ve perakende fiyatlari baskilamistir. Temmuz 2023'te toptan internet fiyatlar %
70 oraninda artirilmis, bunu diger iSS'ler tarafindan perakende fiyatlarda sektér capinda
yapilan ayarlamalar izlemistir. Bu yil yine Temmuz ayinda %70 oraninda bir zam daha
yapilmistir. Bu toptan fiyat ayarlamalarinin pazarda daha saglkh fiyat olusumunu
desteklemesini ve yeni fiyat seviyelerinin perakende segmentinde absorbe edilmesiyle
TTKOM'un sabit internet ARPU ve karliligina olumlu katkida bulunmasini bekliyoruz.

Daha kisa sézlesme siireleri. TTKOM, enflasyonla micadele etmek ve daha aktif
fiyatlandirma stratejisi benimsemek icin Aralik 2023'lin basinda perakende tarifelerinin
sozlesme yapisini 12+12'den 9+9'a gevirmistir. Sozlesme siireleri Haziran 2024'te 3+12
yapisiyla on bes aya indirilmistir. Yeni yapi, onimizdeki dénemde genisbant ARPU
blylmesine ek destek saglayacak ve fiyat gegiskenligini olumlu yonde etkileyecektir.

2024 beklentileri: Tirk Telekom 2024 yilinda %36-%38 civarinda bir FAVOK marji
hedeflerken reel olarak %11-%13 arasinda bir ciro biylimesi (UFRYK harig)
beklemektedir. Sirket ayrica, 2023 yilinda %25,7 olan yatirnm harcamalarinin satiglara
oraninin %27 ile %28 arasinda olmasini dngdérmektedir. Sabit ses segmenti harig tim is
kollarinda abone bazindaki blyimenin devam etmesi, dinamik fiyatlandirma politikasi,
glgli Ust paket satisi ve yeniden soOzlesme yapma performansi sayesinde ciro
blylmesinin devam etmesi beklenmektedir. Yonetim, veri ve hiz talebindeki glgli
trendlerin 2024 yilinda da devam etmesini beklemektedir. Marjdaki iyilesmenin, gelir
gelisimindeki ivmenin korunmasi ve faaliyet giderlerinin satislara oranindaki
iyilesmeden kaynaklanmasi ongorilmektedir. Yatinm harcamalari bltgesi, sabit ve
mobil is kollarinda planlanan erisim ve kapasite yatirimlarinin yani sira yeni veri
merkezleri ve glines enerjisi santralleri (GES) igin beklenen harcamalari icermektedir.
Yeni veri merkezi ve GES yatirimlarina ek olarak daha yilksek hacimli FTTH donisim ve
yeni fiber erisim projeleri, gecen yila gbére yatirim harcamasi yogunlugu oraninda
beklenen artisin ana itici gligleri olarak kabul edilebilir. Glgli 1¢24 sonuglari ve 2G24
beklentilerine dayanarak, Sirket'in yili hedeflerinin st bandina yakin bir seviyede
tamamlamasini beklemekteyiz.

Oniimiizdeki dénemde yatirim harcamalarinin yogunlugu artacaktir. Tiirk Telekom,
telekomiinikasyon hizmetlerinin ylratilmesini dizenleyen ve Subat 2026'da sona
erecek olan imtiyaz sozlesmesinin uzatilmasi igin 2023 yili basinda BTK'ya
bagsvurmustur. Konuyla ilgili olarak Ulastirma ve Altyapi Bakani ise, imtiyaz
sozlesmesinin bu yil iginde uzatilabilecegini agiklamistir. Konuya iliskin olasi ¢ozimin
hisse senedi tzerindeki yikiin azalmasina destek olmasi beklenirken, anlasma sartlari
ve 6deme miktari heniiz netlik kazanmis degildir. 5G ihalesinin 2025 yilinda yapilmasi
planlanirken, ihale takviminin 2024 yilinda agiklanmasi beklenmektedir. Yaklasik 800mn
ABD Dolart olan 4.5G teknolojisine benzer bir lisans Odemesi yapilacagini
varsaymaktayiz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 48.36
12 Aylik Hedef Fiyat* 72.33
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 72.33
Piyasa Degeri (mn) 169,260
Halka Acik PD (mn) 22,529
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1101.4
Hisse sayisi (Adet mn) 3,500
Takas Saklama Orani (%) 13
Yabanci Orani (%) 23
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 0.8 98.5 83.9
ABDS -2.1 72.3 44.1
BIST-100 Relatif 10.0 50.8 47.9
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 7.4 30.7 39.6
PD/DD 13 1.3 1.4
FD/FAVOK 5.1 3.9 3.6
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Gelir Tablosu (mn %)

Net Satis Gelirleri

Briit Kar (Zarar)
Operasyonel Giderler

Esas Faaliyet Kari

Faal. Diger Gelirler (Giderler)
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z)
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri)
Net Finansman Gelir (Gideri)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)
Azinlk Paylari

Net Kar

Diizeltilmis Net Kar

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
FAVOK

Bilango (mn %)

131,617
30,260
-30,659
-399
-1,558
0

7,102
6,245
14,001
913

0
13,088
13,088
46,130
46,644

2023G

144,266

31,491
-35,568
-4,077
-2,919
0

6,670
5,822
6,187
-18,707
0
24,895
24,895
69,794
47,010

2024T

162,117

35,382
-27,287
8,096
-1,809
0
5,902
-4,555
7,059
1,059
0
6,000
6,000
52,440
61,594

20247

2025T

170,379

39,023
-28,282
10,741
-1,901
0
5,926
-8,740
5,472
821

0
4,651
4,651
55,404
66,966

2025T

2026T Biyiimeler & Opr. Perf.
171,323 Biiyiimeler
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20241

40,429

28182 Net Satiglar - 9.6%  12.4% 5.1% 0.6%
12.247 Faali):et Kari - n.a n.a 33% 14%
1912 FAVOK - 1% 31% 9% 3%

o _Net Kar - 90% -76% -22% -36%
5,713 _Operasyonel Performans
12,002 Briit Marj 23.0% 218%  21.8%  229%  23.6%
3,505 Faaliyet Kar Marji -0.3% -2.8% 5.0% 6.3% 71%
526 FAVOK Marji 35.4% 326% 380%  39.3%  40.1%
0 Efektif Vergi Orani -94% 4354% -15.0% -12.0% -10.1%
2,979 Net Kar Marji 9.9%  17.3% 3.7% 2.7% 1.7%
2979 (yzkaynak Karligi - 193%  42%  34%  2.3%
22'3;1 AKEF Karliigi - 91%  20%  14%  0.9%
’ Y atirm Sermayesi Karliligi - 67.1% 57.3% 58.9% 52.7%
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 34.9% 291%  28.0% 30.8% 31.4%
Serbest Nakit Akis1 / Satiglar 3.0% 4.1% 7.8% 9.4% 8.1%

Donen Varliklar 63,275 69,462 90,284 101,494 113,085 [FeJV W EN[F4}

Nakit ve Nakit Benzerleri 12,960 19,571 31,018 38,055 46,622 Diizeltimis F/K (x) 14.1
Ticari Alacaklar 20,781 19,212 55 29,045 32,446 FD/FAVOK (x) 5.1
Stoklar 2,011 1906 1906 1716 2119 Fp satslar (x) 18
Diger Donen Varliklar 12,772 11,655 17,064 17,277 17,163 PD / Defter Degeri (x) 16
Duran Varliklar 206,443 210,936 231,047 225102 217,879

Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 104 252 252 227 Hfsse Bas! Kazan?_ ®) 374
Maddi Duran Varlikiar 100,145 109,423 130137 127,203 125604 5S¢ Basi Temetti () 204
Maddi Olmayan Duran Varlklar 84,600 79704 76345 74259 73262 lemettd Verimi 10.0%
Diger Uzun Vadeli Varlkiar 949 320 391 352 322 Net Borg (Nakit) (mn %) 87,306
Toplam Varliklar 269,718 280,398 321,330 326,596 330,964 Net Borc /FAVOK (x) 1.87
Kisa Vadeli Yiikiim liiliikler 62,997 81,468 68,523 73,867 330,964 Net Borg / Ozsermaye (x) 0.75
Finansal Borglar 29,228 48,065 68,523 [EXCTANR SN AL | Yatirim- Enflasyon Tahmini 2022G
Ticari Borglar 22522 20303 21,726 24419 25231 Enpasyon (Yil sonu) 64%
Diger Kisa Vadeli Y ukumlltkler 412 698 698 628 575

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 90,384 57,392 110,139 120,911 121,854

Finansal Borglar 70238 46,801 99,381 110,364 111,582 8ucline gbre yeniden dlizenlenmistir.
Diger Uzun Vadeli Y tikiimlilikler 138 138 138 124 114

Ozkaynaklar 116,337 141,538 142,669 131,818 122,336 *Kaynak: is Yatinm Tahminleri

Ana Ortakiga Ait Ozkaynaklar 116,337 141,538 142,669 131,818 122,336

Rezerv ve Diger Kalemler 3,915 4,206 4,206 3,785 3,466

D6nem Net Kari (Zarari) 13,088 24,895 6,000 4,651 2,979

Azinlk Paylari 0 0 0 0 0

Toplam Kaynaklar 269,718 280,398 321,330 326,596 330,964

Nakit Akim (mn ) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T

isletme Faal. Kay. Net Nakit 45923 42,010 45472 52,492 53,792

Diizeltme Oncesi Kar 9,950 23,647 6,000 4,651 2,979

Amortisman & Itfa Paylari 47,043 51,087 53,499 56,225 56,537

isletme Sermayesindeki Deg. 8,968  -7,881  -3180 -3045 -3,653

Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -2,791 -26,018 -15,760 -10,252 -6,922

Yatirim Faal. Kay. Nakit 41,972 -36,036 -38,175 -82,683 -110,280

Sabit Sermaye Y atrrimiari 34525 -37,013 -38,175 -82,683 -110,280

Diger Y at. Faal. Nakit Akigi -11219 71 0 0 0

Serbest Nakit Akim 3,951 5974 12,699 16,020 13,888

Finansman Faal. Kay.Nakit -9,694 9,699 19,442 -1,560 14,833

Finansal Borglardaki Degisim 6,460 6,050 9,047 8,603 23,644

Temettii Odemeleri -14,603 0 0 -7976 -13,084

Diger Fin. Faal. Nakit Akis1 1102 18,374 13019  -1,594 7,924

Net Nakit Degigimi 16,539 6,999 20,470 13,240 14,508

2023G 2024T
74 30.7 39.6 ad
5.1 3.9 3.6 35
1.7 1.5 14 14
1.3 1.3 14 1.5
711 1.71 1.33 0.85
n.m n.m 0.43 0.42
0% 0% 0.7% 0.6%
75,295 136,886 146,177 151,733
1.60 2.22 2.18 2.21
0.53 0.96 1.1 1.24

2023G
65%

20241
44%

2025T

25% 19%

*Tum rakamlar UMS-29'a uygun olarak ve TL'nin Aralik 2024'teki satin alma
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Lisans 6demeleri disinda, sirketin mevcut fiber altyapisi ve hiikiimetin 5G gegisi icin yerel teknoloji tedariki konusundaki hassasiyeti goz
onine alindiginda, sirketin operasyonel yatirim harcamasi marji tizerinde ani bir baski olusmasini beklemiyoruz.

Sirket, 2027 yilina kadar toplam 406 mgw kapasiteye ulasmayi hedefleyerek GES'e yatirim yapmaya baslamistir. Bu kapasite, sirketin 2023
yilindaki elektrik tiiketiminin %65'ine karsilik gelmektedir. Sirketin 2024-2027 yillari arasinda bu alanda toplam 600 milyon ABD dolari
yatirim yapacagini tahmin ediyoruz. SSP yatirimlarinin 2025 yilindan itibaren kademeli olarak elektrik maliyetlerini diistirmesi (2023FY'de
toplam faaliyet giderleri igindeki pay1 %7-8) beklenmektedir. Tam katki 2027'den sonra gorilecektir.

Riskler: Sirket icin potansiyel risk faktorleri i) tarifelerdeki fiyat artislarinin enflasyonun 6nemli 6lgtide altinda kalmasi, ii) sektordeki rasyonel
olmayan rekabet ortami, iii) doviz kurlarindaki oynaklik ve TL'deki keskin deger kaybinin gogunlukla déviz cinsinden olan yatirim harcama-
larinda artisa yol agmasi, iv) 6nimiizdeki yillarda 4.5G-5G lisanslari ve imtiyaz yenilemeleri i¢in beklenenden daha ylksek 6demeler yapil-
masidir.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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This report has been prepared by “Is Yatinm Menkul Degerler A.S.” (Is Investment) solely for the information of clients of Is Investment. Opinions and
estimates contained in this material are not under the scope of investment advisory services. Investment advisory services are given according to the
investment advisory contract, signed between the intermediary institutions, portfolio management companies, investment banks and the clients. Opinions
and recommendations contained in this report reflect the personal views of the analysts who supplied them. The investments discussed or recommended
in this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Investors must make their decisions based on their
specific investment objectives and financial positions and with the assistance of independent advisors, as they believe necessary.

The information presented in this report has been obtained from public institutions, such as Istanbul Stock Exchange (ISE), Capital Market Board of Turkey
(CMB), Republic of Turkey, Prime Ministry State Institute of Statistics (SIS), Central Bank of the Republic of Turkey (CBT); various media institutions, and
other sources believed to be reliable but no independent verification has been made, nor is its accuracy or completeness guaranteed.

All information in these pages remains the property of is Investment and as such may not be disseminated, copied, altered or changed in any way, nor may
this information be printed for distribution purposes or forwarded as electronic attachments without the prior written permission of is Investment.

(www.isinvestment.com)

Capital IO This research report can also be accessed by subscribers of Capital 1Q, a division of Standard & Poor's. For more

information, please visit Capital IQ's web site at www.capitalig.com.
A Division of Standard & Poor’s P P
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