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Telekom sektor raporu

Bu rapor ile Turkcell i¢in tahminlerimizi ve degerlememizi gincelliyor ve Tlrk Telekom'u arastirma kapsamina dahil ediyoruz. Her iki sirket icin de
AL tavsiyesinde bulunurken, ikisi arasinda bir se¢im yapmak gerektiginde, son donemdeki gorece dusuk performansi ve yila gucli operasyonel
baslangici nedeniyle Turk Telekom'u tercih ediyoruz.

Pandemi ile dinya capinda dijital dontsum hizlandi ve Tirkiye de bu degisime ayak uydurdu. Telekom sirketleri bu donusimden en ¢ok
faydalanacak sirketler arasinda yer aliyor. Hem Turkcell'in hem de Tirk Telekom'un genigbant ve dijital servis gelirleri 2020 ve 2021’in ilk
ceyreginde gucli buyime oranlar sergiledi. Bu is kollarinin toplam gelirler icindeki payinin artarak sirketlerin gelecekteki buyumelerini
destekleyecegini disunuyoruz.

Olumlu pazar gériinimiiniin yani sira, her iki sirketin de finansal risk yénetimi, hedge politikasi ve net borg/FAVOK orani énemli dlgiide iyilesti.
Tum bu gelismelerin onimuzdeki donemde daha surdirilebilir bir temettti 6demesinin ontinu agacagini dusunuyoruz..

Fiber ve 5G yatinmlari, 2022'de sektorin temel konulari olacak ve bu durum, onimuzdeki birkag yil icinde artan sermaye harcamalarina yol
acacaktir. Onimuzdeki 3 yil icinde sermaye harcamalari/satis oraninda ortalama 3 puanlik bir artis olabilecegini ve bu oranin daha sonra
kademeli olarak normallesecegini varsayiyoruz.

: FIK : FDIFAVOK L Temettii verimi
21 Haziran 2021  Fiyat Hedef  Potansiyel  Oneri | 2021T 2022T | 2021T 2022T | 20217 20221 |
TCELL 16.70 20.00 20% BUY | 72 61 | 28 25 1 T% 6%
TTKOM 7.02 11.00 57% BUY ! 55 47 V26 23 1 4% 6%

*Her iki hisse de BIST Yildiz Pazar'da islem griiyor.
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BIST100 ve uluslararasi emsaller ile buyuk degerleme farki

Hissedar anlasmazliklarinin ¢dzimd, en azindan kisa vadede her iki sirkete de bir rahatlama sagladi. IMTIS H. Bununla birlikte, (Letter One),
Ekim ayinda kisit sUresi sona erdiginde Turkcell'de ek hisse satabilecek. Kisa vadede gerceklesmesi muhtemel olmasa da bankalar orta vadede
Turk Telekom'daki paylari igin yeni yatirimcilar arayacaktr.

Turkcell'in Superonline gibi bazi istiraklerindeki halka arz gibi olasi adimlari, sirketin istiraklerindeki gizli degerin ortaya gikmasina yardimci olabilir,

Turkcell igin gelir, FAVOK ve net kar tahminlerimiz piyasa beklentisi ile uyumludur. Turkcell i¢in 2021°de ylzde 21 ve Turk Telekom igin
yuzde 40 net kar artisi ongortyoruz. Her iki sirket icin de 2021 net karindan yuzde 50 temettu dagitim orani ongoriyoruz. Bu tahminimiz Turkcell
icin yUzde 6,3 ve Tlrk Telekom icin ylizde 6,5 temettl verimine isaret ediyor.

Riskler; artan rekabetin fiyatlama Uzerinde olumsuz etkisi, kanuni diizenlemeler ve doviz hareketleri her iki sirket i¢in de baglica risklerdir. Turizm
Ozellikle Turkcell igin roaming gelirlerinde dnemli bir rol oynamaktadir.

Satiglar ! FAVOK ! FAVOK Mariji ! Net Kar
2020 2021T 2022T | 2020 2021T 2022T | 2020 20217 2022T | 2020 2021T  2022T
TCELL 29,104 33,507 38,315 | 12,597 13,991 15479 | 43% 42% 40% | 4237 5138 6,025 |
Konsensiis 33,412 38,543 | 13,963 15971 | 42% 1% | 4,671 5628 |
TTKOM 28,289 32,308 35864 | 12,895 15,206 16,026 | 46% 47% 45% 1 3178 4448 5199 |
Konsensiis 32,382 36,026 | 15,038 16,387 | 46% 45% | 4574 5286 |
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Her iki sirket de emsallerinin medyan carpanlarinin oldukga altinda islem goruiyor

Kiresel telekom sirketleri, 2021 konsensls tahminlerine gore

F/K FD/FAVOK medyan 11,0x F/K ve 4,9x FD/FAVOK ile iglem gériiyor.

202171 20221 202171 20221

Magyar Telekom 11.0 10.4 43 43 TE)I?LL ve TTKOM, emsal medyaninin 6nemli dlglde altinda islem
Mobile Telesystems 10.7 9.7 5.1 4.8 goruyor.
02 Czech Republic 13.5 13.6 7.0 7.1
Orange Polska 60.5 32.1 5.4 5.3 Benzer sirket kargilagtirmasi
Play Communications  11.1 10.6 6.4 6.2 15
Rostelekom 10.7 8.4 4.3 4.0 19
Sistema 0.8 0.6 4.7 4.5
Telefonica Brasil 12.8 12.1 4.5 4.3 ’
Medyan 11.0 10.5 4.9 4.7 6
Turkeell 7.2 6.1 2.8 2.5 3
Turk Telekom 5.5 4.7 2.6 2.3 .
20217 20227 20217 20227
FIK FD/FAVOK

B Medyan ™ Turkcell ™ Turk Telekom
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Onerilerimiz - Turkcell

Turkeell: AL (Hedef Fiyat: 20.00 TL)

Turkcell'in mobil ARPU buytmesi 1C21'de vasatti, ancak yilin baslarinda yapilan fiyat ayarlamasi ve 2020'nin dusuk baz etkisi ile ARPU
blyumesinin gelecek geyreklerde hizlanmasi bekleniyor.

Turkcell'in dijital hizmetler, dijital is ¢ozimleri ve techfin hizmetleri gibi stratejik odak alanlari, Sirket'in konsolide gelirlerinde toplam ylzde
13'luk bir paya sahip. Turkcell, pazardaki konumunu guglendirmek igin farkli telekom ve dijital hizmetleri bunyesine entegre ediyor. Bu strateji
ile birlikte gelismekte olan alanlarin sirketin gelecekteki bluyumesini desteklemesi bekleniyor.

Turkcell'de hisse devirlerinin tamamlanmasiyla birlikte ortaklik yapisi belirgin sekilde daha seffaf ve basit hale geldi. Yeni tek katmanli
sermaye yapisinda Turkiye Varlik Fonu, ylzde 26,2 hissesi ile Turkcellin kontrolunu ele gegirdi. Kasim 2020'de yuzde 5 hissesini hisse
basina 15,25 TL'ye satan Alfa'nin Turkcell'deki payi yuzde 19,8'e dustl. Kalan hisselerin satis igin kisit stresi Ekim 2021'de sona eriyor.

Turkcell'in net uzun doviz pozisyonu 1C21'de 183 milyon dolardi ve TL'nin her yuzde 10’'luk deger kaybi karlilik Uzerinde 124 milyon TL
etkide bulunuyor. Sirket, hedge politikasiyla kur uyumsuzlugunu onemli olglide azaltti. Borg seviyesi de son yillarda onemli dlglide azald.
Net bor¢/FAVOK 1C19'da 1,3'ten 1C21 itibariyle 0,9'a geriledi ve onimUzdeki birkag yil icinde 5G ile ilgili yatirim harcamalari igin rahat bir
alan saglad.

Sirketin genel politikasi, dagitilabilir gelirinin en az %30'sini temettl olarak dagitmaktir. Turkcell 2021°de, 2020 kazanglarindan 3 taksitte
yuzde 61'lik bir ocdemeyi onaylad..

Techfin, Superonline, Tower ve data center'lar Turkcellin gelecekte stratejik ortaklik veya halka arz yapmayi dustnebilecegi varliklar.
Sirket'in bu yondeki adimlari nakit yaratmak disinda bu varliklardaki gizli degerlerin de ortaya ¢ikmasini saglayacaktir. Sabit genigbant sirketi
Superonline, sirketin bu yonde atacagi adimlarin ilki olmaya aday gorunuyor.
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Onerilerimiz - Tiirk Telekom

Tiirk Telekom: AL (Hedef Fiyat: 11.00 TL)

Turk Telekom, entegre hizmetler sunan Turkiye'nin lider operatoru olarak dlkenin iletisim omurgasini olusturmaktadir ve ulke gapinda iyi bir
hane erisimine sahiptir. Yuksek blylime gosteren alanlar olan mobil ve genis bant, gelirlerin ylzde 64'Unu olusturuyor. Sirket her iki
segmentte de son yillarda iyi bir abone ve ARPU buyumesi sagladi.

Turk Telekom, uzaktan egitim ve galisma modelleriyle 2020 yilinda sabit genigbant abone sayisinda rekor artis sagladi. Son birkag yilda
onemli olgude artis kaydetmesine ragmen sabit genigsbant hane penetrasyonu, AB ortalamasinin oldukga altinda bulunuyor. Hem perakende
hem de toptan pazarlarda oncu konumda bulunan Trk Telekom bu alanlardaki potansiyeli yakalamayi hedefliyor.

Turk Telekom mobil pazarda uglncu oyuncu konumunda bulunuyor. Sirket, guglu fiber altyapisinin sunacagi sinerjinin de yardimiyla ikinci
oyuncu olmay1 hedefliyor. 331 bin km ile TUrk Telekom en buytk fiber agina sahipken, fiber abone sayisi 2020'de 2 milyon yillik rekor artila
6,2 milyona ulasti.

Turk Telekom, sabit genisbant ve uluslararasi gelirlerdeki guglu performansin yani sira disiplinli maliyet yonetimi sayesinde 1C21'de yillik
%28'lik FAVOK biiyiimesi ile beklentileri asti. iyilesen net finansal giderlerle birlestiginde sirket, 2021'in ilk ceyreginde gliclii bir net kar elde
etti. Sirket, 2021 igin ciro artisi beklentisini yiizde 14'ten yiizde 16'ya, FAVOK beklentisini 15 milyar TL'den 15,4 milyar TL'ye ve yatirim
harcamalari beklentisini de 7,7 milyar TL'den 8 milyar TL'ye revize etti.

Proaktif risk yonetimi nakit akisini iyilestirdi ve borg seviyesinin diisiiriimesine yardimei oldu. Net bor¢/FAVOK 2018'deki 1.86'dan 1G21'de
1.15'e geriledi. Ayni zamanda, net karin kura duyarliigi onemli dl¢tide azaltildi. Yizde 10'luk bir kur hareketinin etkisi 3C20'de 953 milyon TL
iken benzer bir hareketin 1C21'de yalnizca 13 milyon TL'lik bir olumsuz etkisi vardir.

lyilestirilmis finansal risk yonetimi, 6niimiizdeki yillarda daha istikrarli bir temettii gériiniimiine de yol acacaktr.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile misteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir..
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