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Sektor : Telekomiinikasyon

sirket  Turkeell Bu kez cebe sigmayacak

Hisse Kodu ¢ TCELL - TCELL TI, TCELL IS .. . .

Fyat (T 1695 Tiirkiye Varlik Fonu’nun ana ortak konumuna gelecek olmasiyla hisse hizlh
’ bir yiikselis sergilese de Turkcell’de potansiyele iliskin fiyatlamanin daha

Hedef Fiyati (TL) 125,30 yeni basladigim diistiniiyoruz. Ulkemizde mobil penetrasyon orani1 %97, mobil

Viikselme Potansiyeli  :49,2% genisbant penetrasyonu ise %75 seviyesinde olmasina karsin, OECD

Oneri/ Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri ortalamalari mobil tarafta %120, mobil genisbant tarafinda ise %110

Oneri / Uzun Vade SAL sevilerinde yer almaktadir. Ana is kolunda, kendi iirettigi katma degerli

Hisse Adedi (mn) £ 2,200 irlinleriyle sektordeki biiyiimeden, en cok faydalanmasin1 bekledigimiz

HAO (%) . 49% Turkcell, 2020 ve 2021 yillarina iliskin ongoriilerimiz cercevesinde sirasiyla

4,0x ve 3,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormekte ve uluslararasi
benzerlerine gore sirasiyla %55 ve %73 prim potansiyeli tasimaktadir.
Turkcell igin 12 aylik hisse bas1 fiyat hedefimizi 25,30 TL olarak belirliyor,
hedef fiyatimiza gore %49 yiikselme potansiyeli tasiyan Turkcell icin kisa

Turkeell, Tlrkiye’nin lic mobil operatorii arasinda abone sayisina ve gelire
gore pazar lideri konumunda bulunmaktadir. Turkcell Grup sirketleri, basta

Tiirkiye olmak iizere Ukrayna, Belarus, KKTC ve Almanya olmak lzere toplam 5

iilkede faaliyet goster mektedir. Sirket ayn1 zamanda Temmuz 2000 tarihinden vadeli tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli tavsiyemizi NAL”
bu giine hem NYSE hem de BIST’e kote olan tek sirket konumundadir. olarak ba§lat|y0ruz.

TRY Ciro{mnTL) FAVOK[mnTL) MetKar(mnTL) HBK(TL) HBT (TL) FfK  FD/FAVOK

2017 17.632 £.228 1.578 0,30 0,86 18,8x 7,5%
Hisse Performansi 2018 21.293 8.788 2.021 0,93 0,46 18,5 53x

) 2019 25.137 10.426 3.247 1,14 0,74 11,5% 4,5%
e Kapanis === Relatif

18,00 4 2020T 27.902 11.580 3.572 1,62 0,81 10,4 x 4,0x
17,00 4
16.00 | 20217 32.321 13.423 4483 2,04 1,02 8,2x 3,5%
15,00 - 20227 36.304 15.175 5.031 2,23 1,14 7,4x 3,1x
14,00 - B Ana iskolunda biiyiime firsatlan siirliyor - Turkiye’de mobil telefon, akilli
13,00 cihaz ve internet kullaniminin artis egilimi siirmektedir. Ayn1 zamanda

12,00
11,00 |
10,00

Turkcell’in dijital servisler ve mobil 6deme sistemleri gibi katma degerli
iriinleri salgin déneminde 6n plana cikmistir. Onemli altyap1r yatinmlarin
tamamlayan, sebeke kalitesinin iyilestirilmesine iliskin yatinmlarim da devam
ettiren sirketin, 6niimiizdeki donemlerde, katma degeri yiiksek faturali abone
bazin1 artirmaya devam ederek (2022T: 20,7 mn ve %65 pay), sabit ve mobil
internet abone sayisim guclendirerek (2022T: 2,3 mn), yatinmlarim gelire

Performans 1Ay 3Ay 12ay donistirmeye devam etmesini bekliyoruz.

Mutlak % 22,83 40,31 40,85 B Yeni ortaklik yapisi ile ihtilaflarin ortadan kalkmasi, yaratilan degerin

Rolatif % 10,25 5,22 16,84 pozitif fiyatlanmasin1 beraberinde getirecektir - 2005-2016 yillar1 arasinda

En Yiiksek (TL) 16.95 16.95 16.95 sirketin ana ortaklar arasinda yasanan ihtilaflar, sirketin stratejik kararlan
) A . . -

En Dl (TL) 13,80 12,08 a7 almasim zorlastirirken, Turkcell’in de piyasada yuksek iskontolu islem

gormesini beraberinde getirmistir. Bu y1l icinde tamamlanmasi beklenen hisse

devir islemleri sonucundaki yeni ortaklik yapisini; i) Sirket hisseleri Gzerinde

kansik ortaklik yapisi nedeniyle olusan baskiy1 azaltmas, ii) Sirketin karar alma

2620 Finansal Sonudlar Agustostn 2. haftas: siireclerini hizlandirmasi, iii) Yeni is alanlarina girilmesi, iv) Sirketin katma
deger yaratan dijital servislerinin biylime siireclerinin hizlandirilmasi ve v)
Orta-uzun vadede sirketin istiraklerinin (Global Tower, Paycell vb) halka
arzlarinin giindeme gelmesi, acilarindan pozitif degerlendiriyoruz.

B Temettii sinirlamasinin kalkmasi sonrasi temettii dagitim karar1 almasim
bekliyoruz - Salgin nedeniyle, sirketlerin 2019 sonu karlarinin en fazla %25’ine
kadarinin dagitilmas1 yoniindeki diizenleme Oncesinde sirket, temettii
dagitimina iliskin bir aciklamada bulunmamisti. Bu sinirlandirmanin Eyliil sonu
itibariyle kalkmasi ile birlikte Turkcell’in 1,62 mlr TL temettli odemesinde
(hisse basina 0,74 TL ve son kapanisa gore %2,9 temetti verimi) bulunacagin
ongoriiyoruz. Sirketin ayrica -TVF tarafindan yapilan aciklamada vurgulandigi
lzere- oniimiizdeki donemde dagitilabilir karinin en az %50’sinin dagitilmasi
seklindeki kar pay1 dagitim politikasinda bir degisim beklemiyoruz.

W Riskler - Sirketin mevcut projeksiyonlarinda olmayan 5G yatinm ve ihale
sureclerinin one cekilmesi ihtimali, nakit akis ongorilerimizde negatif sapmaya
neden olabilecek en onemli risk konumunda bulunmaktadir. Diger taraftan TVF
catis1 altinda olusturulabilecek farkli strateji ve sinerjilerin (6rnegin kamu
kurum ve kuruluslan ile daha giicli is iliskileri kurulmasi) soz konusu
ongoriilerimizde olumlu sapmalar yaratabilir.

W Tavsiyemizi “AL” olarak baslatiyoruz - Turkcell icin indirgenmis Nakit
Akimlar ve Uluslararasi Benzer Sirketler Carpan analizimiz sonucunda 25,30 TL
hedef fiyat ve %49 prim potansiyeli hesapliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” tavsiyesinde bulunuyoruz. Turkcell, 2020
yilsonu dngériilerimize gére 4,0x FD/FAVOK ve 10,4x F/K ile islem gormektedir.

Yatirimci Takvimi

Analist :VKY Arastirma
iletigim 10212 3523577
: Vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr
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Gelir Tablosu (TL mn) 2017 2018 2019 20200 20217 20227
Saftrs Gelirleri (net) 17.632 21.293 125.137 27.902 32.321 36.304 Srket Turkcel
Py oK 3.673 4.538 5.400 5.860 6.836 T.696 Hisse Kodu TCELL - TCELL T, TCELLIS
Amortisman Giderleri 2.555 4.250 5026 5720 6.59% F.479 Valaf Yatiim Oneri AL
FaAv DK 6.228 2.78328 10.426 11.580 13.429 156.175 Kapams (TL} 16,95
Diger Gelirve Giderler (Net) 114  1.392 878 1.1917  1.393  1.554 Hedef Fiyat (TL) 25,30
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.141 -3.339 -3.011 -1.876 -1.934 -2.185 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 37.290
VK 2.610 2.673 3.290 4617 B4 65.339 Hedef Fiyasa Degeri (mn TL) 55.651
Vergiler -572 -495 -786  -1.016 -1.130 -1.268 Yiikselme Potansiydi 49, 7%
Durdurulan Faalivetlerden K/Z 0 0 7Tz 0 o 0
Azinhk Paylan 59 156 30 il 36 41
Met Dénem Kan 1.979 2,021 3.246 3.572 4,483 5.1
HBE 0,90 0,93 1,14 1,62 2,04 1,19
Bilango (TLmnj 2017 2018 201% 2020 2021T  2022T Turkcell Hakkinda
MNakit ve Benzerleri 4712 7.419 10,239 9940 12.691 14766 Turkeell, Tirkiye'nin iig mobil operatérii arasinda abone
;:lsaéadaf Ticari Aacaklar 2':"31 Z-E 31?3 3‘:: 32% 4£; sayismna ve gelire gdre pazar lideri  konumunda
okar . . T
Duran Varbiklar 19.913 24.428 26,383 27.746 129.523 31.516  ouunmaktadi. Turkcel Grup girketleri, basta Turkiye
§EF'B"|—‘_|"E' 33 33 33 a3 33 33 dmak lUzere Ukrayna, Belarus, KKTC ve Amanya olmak
Diger Duran Varhidar 260 321 197 259 259 38 irere topam § iikede fadiyet gostermektedir. Sirket
Topla.m Aktifler 33.982 42,765 45.715 47.151 52.372 56.986 aym zamanda Temmuz 2000 tarihinden bu 'EHI'IE' hem
Finansal Bordar 12.536 20.156 20,306 20.843 24173 27.315 MYSE hem de BIST’e kote olan tek sirket konumundadhr.
¥isa Vaddi 4,278 T7.036 T.628 6670 TF.493 B.195
Uzun Vadeli B.258 13.120 12.677 14173 16.679 19.121
Ticari Borglar 2.822 2,712 2953 3.268 3.758 4.209
Diger Yiikimilikler 369 409 362 360 338 419
Erteenmis Vergi Yikimliligi 651 862 1.166  1.259  1.360  1.468
Ozkaynaklar 16.012 14989 15.922 18.046 18.551 19.685
Het Borg 7.824 12.736 10.067 10908 11.432 12.549
Makit Akam Tablosu {mn TL) 2018 2019 20201 20217 2022T Ortakhk Yapisi
VOK 2.673  3.290 4617 5.6438  6.339
Amortisman ) 4,250 5.026 5.7 6.593 T.479 TVFBTIH;
A lsletme Sermayesi [htivac -136 417 1 74 &6 16,7
Verg -495 -786  -1.016  -1.130 -1.268
Yatwm Harcamas -7.643  -T225 -T9RZ -9.211 10,347 Halka
Temettii Odemesi -1.900 -1.010 -1.623 -1.786 -2.241 A1k
Beddli Sermaye Artirim ] ] 0 ] ] 49,0%
A Borclanma Degisimi 7.619 150 1.657  3.329  2.454
Diger Makit Girts/Cikig -1.661  2.957 -1.612 -768 -407
il unca yaratilan nakit 4,768 137 1.313 3.518 2.432 .
Dﬁr?:wymnu Em‘t 7419 10,239 9.940 12.691 14.766 HTIS S 24,8%
Bliylime 2018 201% 2020T 20217 2022T SWOT Analiz
Sabis 20,8% 18,1% 11,08 15,8 12.3%
FAVOK 41,1%  18,6% 11,18 16,08  13,0% Giigld Ydnler
Net Kar 1% 606% 10,08 25,R% 12,2% - Atyapn yatinmlanm tamamiams olmas
- Glclu abone bazi
Carpanlar 2018 201% 2020T 20217 20727 - Katma degerli drinlerinin varbg
FO/Satiglar 2,2 1,9 1,7 1,5 1,3
FO/ FAVOK 5,3 4,5 40 35 31 Zayif Yanler
Fi/K 18,5 11,5 104 23 7.4 - Selktdr Urinleri Uzerindeki vergi yiki
PD/DOD 2,49 2,34 2,07 2, 1,89
Finansal Rasyolar 2018 2019 20201 20217 2022T Frsatlar
Oz Sermaye Karhbg 13,0%  21,0% 21,0 24,5%  26,3% - Geng nifusun varig
FAVOK Marii 41,3% 41,5% 41,52 41,68 418% - Alglh telefon ve internet kulammnm artmas
MNet Kar Marj 9.,6%  12,9% 12,88 13,9%% 139% - MZM tarafimn biniimeye acik olmaz
Net E-qu;!ﬁzsermaye 0,85 0,63 0,60 0,62 0,64
Het Borg/FAVOK 1,45 0,97 0,94 0,85 0,83 Tehditler
KV Borg/ UV Borg 53,6% 60,2% 47,1%  44,9%  429% - Kiiresel bazda siber saldin risklerinin artmas
Oz termaye/Aktif Topam 36,0% 34,8%¥ 33,3%  35,4%  345% - Regdlasyonlann abone kayiplarm arbirmas
Borg/ Oz Kaynak 1,6 1,5 1.4 1,5 1,6
Faiz Karsilama Glci 1,4 1,8 3,1 35 3,5
CariOran 1,6 1,5 16 1,7 1,7

Hakit Temetti 1900 1.010  1.623  1.786 2.2




Sirket Raporu | Turkcell Vak,f Yatirrm

22 Haziran 2020 Pazartesi

Degerleme ve oOneri

B Turkcell icin 12 aylik hisse basi fiyat hedefimizi 25,30 TL olarak hesapliyoruz.
Hedef fiyatimiza gore %49 yiikselme potansiyeli tasiyan Turkcell icin kisa
vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” tavsiyesinde
bulunuyoruz.

B  Hedef deger hesaplamasinda indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve mobil
iletisim sektoriinde faaliyet gosteren Uluslararas1 Benzer Sirketler Carpan
analizine %50-%50 agirlik verdik.

B indirgenmis Nakit Akimlar (INA) analizi ile Turkcell’in piyasa degerini 49,4
mlr TL, Uluslararasi Benzer Sirketler Carpan analizine gore ise (FD/FAVOK
6,3x) 61,8 mlr TL hesapliyoruz. Her iki yonteme esit agirlik vererek Turkcell
icin 55,7 mlr TL hedef deger 6ngoriiyoruz. Sirket 2020 ve 2021 yillarina iliskin
ongoriilerimiz cercevesinde sirasiyla 4,0x ve 3,5x FD/FAVOK carpanlanyla
islem gormekte ve uluslararasi benzerlerine gore sirasiyla %55 ve %73 prim
potansiyeli tasimaktadir.

B iNA varsayimlarimiz ve finansal tahminler;

v INA analizimizde risksiz faiz oranim %10,0, (terminal yil icin %9,0), hisse
senedi risk primini ise %5,5 (terminal yil icin %5,25) belirliyoruz. Beta
olarak 0,85 (terminal y1l icin 1) kullanirken, terminal yil bilyiime oranin
%4 olarak ongordiik.

v" 10 yilik projeksiyon doneminde Turkcell’in net satis gelirlerinin yillik
ortalama bilesik %11,5 bilyliyecegini, uc deger hesabinda ise yilik
ortalama %10 biiyliyecegini 6ngoriiyoruz.

v Sirket icin FAVOK biiyiimesinin projeksiyon déneminde yillik ortalama
bilesik %11,6 olacagini, aym dénemde FAVOK marjinin ise katma degeri
yuksek faturali abone sayis1 ve dijital servislerin katkisiyla artan
egilimde %41,5-%41,8 arasinda dalgalanacagim 6ngoriiyoruz.

v" Turkcell’in 2020-22 donemine iliskin ongormis oldugu operasyonel
yatinm harcamalannin satislara oram %16-18 bandinda olup, sebeke
kalitesinin artirilmasina yonelik harcamalann artinlmasiyla bu oranin
%18-19 bandinda gerceklesebilecegini ongoriiyoruz. Bu harcamalara ek
olarak sabit kiymet yatinm harcamalar ve operasyonel olmayan yatirnnm
harcamalar da analizimize dahil edilmistir.

B iNA varsayimlarimiz ile ilgili riskler;

v' 5G ihalesi ve ihale ile birlikte yapilacak yatirimlar, sirketin 2020-22
donemine iliskin acikladig1 projeksiyonlarinda yer almamaktadir. Her ne
kadar sirketin diisiik net borc pozisyonu (1C20:Net Borc/FAVOK carpam
0,9x seviyesinde) ile olas1 5G ihalesi oncesinde dusuk borcluluk yapisim
koruma cabasinda oldugunu gorsek de, ihale ve yatirimlarin oOne
cekilmesi, nakit akislan ongoriimiizde risk teskil edecektir. Diger
taraftan TVF catis1 altinda olusturulabilecek farkli strateji ve sinerjilerin
(6rnegin kamu kurum ve kuruluslan ile daha giicli is iliskileri kurulmas1)
s0z konusu ongoriilerimizde olumlu sapmalar yaratabilir.

v' Faturali ve 6n 6demeli abone sayisinin 6ngoriilerimiz altinda seyretmesi
(2022: 20,7 mn faturali, 11,4 on odemeli abone sayisi), sirketin satis
geliri, FAVOK ve net karliik tahminlerimizin gerisinde kalmasim da
beraberinde getirebilir.
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Vakif Yatinm

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama 2020T 20217 20227 2023T 20247 2025T 2026T 20277 20287 2029T 2030T (TD)
Risksiz Faiz Oram 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,00 10,08 10,08 10,0% 9,0%
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,3%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0.9 0,% 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Ozermaye Maliyet 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,3%
Borglanma Maliyeti 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,00 13,08 13,08 13,0% 12,08
Kurumlar Vergisi Oram 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,08 20,06 20,08 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi Sonras Borglanma Maliyet 10,1% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 9,6%
Ozsermaye Oram 39,5% 39,5% 39,5% 39,5% 35,5% 35,5% 39,5% 39,5% 39,5% 39,5% 39,5%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 12,0% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 11,4%
Turkcell (TCELL] - iNA (mn TL) 2020T 20217 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 20271 2028T 2029T 2030T (TD]
Sahs Gelirleri (net) 27.902 3231 36.304 40.687 45.157 50.138 55.542 61.550 67.981 74.874 82.333
Biiyiime 11,0% 15,8% 12,3% 12,1% 11,0% 11,0% 10,8% 10,8% 10,4% 10,1% 10,0%
FVOK 5.860 6.836 7.696 B.564 9.618 10.780 11.997 13.295 14.684 16.173 17.784
Operasyonel Kdr Marj 21,0% 21,2% 21,2% 21,0% 21,3% 21,5% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6%
Efektf Verg -1.289 -1.367 -1.53% -1.713 -1.924 -2.158 -2.399 -2.659 -2.937 -3.235 -3.557
Vergi Sonras Met Operasyonel Kar/Zarar 4,570 5.469 6,157 6.851 7.695 8.624 9.598 10,636 11.747 12,938 14,227
+ Amortisman 5.720 6.593 7.47% B.422 9.257 10.128 11.164 12,433 13.732 15.050 16,631
FAVOK 11.580 13.429 15.175 16.986 18.876 20.908 23.161 25.728 28.416 31.223 34.415
FAVOK Marjr 41,5% 41,6% 41,8% 41,7% 41,8% 41,7% 41,7% 41,8% 41,8% 41,7% 41,8%
Yatinm Harcamalan/Amortisman -139% -140% -138% -138% -139% S141% -142% -141% -141% -142% -141%
+/- Cahsma sermayesindeki degisim " 74 66 39 a7 103 Ell 92 99 106 115
Sanhslardaki degigim 2.766 4.418 3.984 4,383 4.470 4.982 5.403 6.008 6.431 6.893 7.459
Calisma sermayesindeki ded. /Satislardaki ded. 0% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
- Yatinm Harcamalan -7.952 9211 10,347 -11.5%6 12,870 14289 -15.829 -17.542 19375 -21.33% -23.465
Firmaya Y&nelik Serbest Nakit Alamlan 2.327 2777 3.223 3.61% 3.995 4.35% 4.8411 5.435 6.006 6.543 7.279
Sonsuz Blyume Oram 4,00%
Sonsuza Giden Deger 101.784
Iskonto Faktérii 0,92 0,82 0,73 0,65 0,58 0,52 0,46 0,41 0,37 0,33 0,29
Iskonto Edilmis Nakit Alimlan - Mart 31 2020 2.138 2.275 2.355 2.358 2322 2.260 2.238 2.241 2.209 2.146 29.957
Firma Degeri - Mart 31 2020 52.500
Met Borg (2020T) 10.903
Ozermaye Degeri - Mart 31 2020 41.597
Omermaye Maliyet 14,8%
124 Hedef Ozermaye Dederi 49.412
12A Hedef Fiyat (TL) 22,46
Yiikselis Potansiyeli 32,5%
Piyasa Degeri (mn $) FD/FAVOK (x)
20207 20217 2020T 20217
Ortalama 13.005 6,5 6,4 12,7 1,3
Medyan 9.430 6,3 6,1 10,8 9.3
FREEMET AG Almanya 2133 9.3 9,2 3,0 B.7
TELEMOR ASA Norveg 22.258 6,3 6,1 16,2 12,7
MOBILE TELESYSTE Rusya 9.487 49 4.6 10,6 9.3
TELECOM ITALIA S italya 9.135 5.5 5.4 7.9 .6
TELIA CO AB Isvec 14,695 8,0 7 17,7 14,7
MTM GROUP LTD G. Afrika 6.177 3,6 3.5 8,7 8,4
SWISSCOM AG-REG isvigre 27.461 8,2 8,1 18,5 18,0
TURKCELL 5.579 4,0 3.5 10,4 8.3
55% 73% 1% 12%

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Aragtirma ve Strateji

Degerleme Ozeti (%50-%50 ag rhk)

indirgenmis Makit Alamlan Analizi 24,706
Uluslararas Benzer Sirketler Carpam (20207 FD/FAVOK) 6,3x 30.945
Piyasa Degeri 55.651
Hisse Basi Fiyat Hedefi - TL 25,30

Yiikselme Potansiyeli 49%
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Operasyonel Gostergeler

Turkcell Tiirkiye

Abone (mn} 35,3 36,7 36,7 35,7 36,6 37,6 38,7
Mabil Abone sayis 3.0 s 31,3 30,2 30,8 31,4 32,1
Fatural Hat Abone Sayis 17,4 18,5 18,8 20,4 1,5 22,7 23,%
Mobile M2M (rmr) %1 23 24 2,6 2,8 3,0 32
On Odemeli Hat Abone Sayis 15,7 15,6 14,3 12,4 12,1 1,7 11,4
Sabit Abone sayist 1,86 2,13 2,29 2,25 2,17 2,22 2,29
1,044 1,204 1.386 1,485 1.591 1.705 1.827
Fiber
ADSL {bin) B8 921 306 719 575 518 466
IPTV {bin) 360 506 613 720 820 935 1.086
ARPU (Abone basina elde edilen aylik gelir) (TL)
Mobil ARPU - Abone bagina elde edilen aybk getir - Bilesik 26,8 28 3.9 9.8 45,4 50,8 55,9
39,2 43,0 48,2 56,4 54,3 72,0 79,2
Faturab
Br Oclemct 13,9 14,9 16,9 18,3 20,1 22,0 24,1
Sabit Bireysel ARPU - Bilesik 511 53,6 55,7 64,5 87,1 69,9 .7

Turkcell Grubu Abone Sayis1 (mn) 2020T 20217 2022T
Turkeell Tiirkiye 35,3 36,7 36,7 35,7 36,6 37,6 38,7
Lifecell 12,4 11,1 9,9 8,9 8,9 8,9 B,%
BeST 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1.5
Kuzey Kibns Turkcell 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Grup toplam 50,1 50,2 48,9 46,7 47,7 48,7 49,8

Kaynak: Turkcell, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Finansal Tahminler

2020T 20T 20221 20231 20247 2025T 2026T 20271 2028T 2029T

Satig Gelirleri 27.902 32321 36.304  40.687  45.157  50.138  55.542  61.550 67.981  74.874
Satislann Maliveti (-) 19.615  22.624 25340  28.420  31.384 34646 38324 42469 46907 51.683
BRUT KAR (ZARAR) 8.287 9.696  10.064 12267 13.773 15493  17.218  19.080 21.074 23.211
Pazarlama, Sahs ve Dagrim Giderleri (-) 1.563 1.858 2.142 2.441 2.755 3159 3.499 3.678 4283 4717
Genel Yéinetim Giderleri {-) B&S 1.002 1.128 1.261 1.400 1.554 1.722 1.508 2.107 2,321
Met Diger Faalivet gelir gider 1.191 1.393 1,554 1.742 1.933 2.138 2.367 2.624 2.8%8 3.192
FAALIYET KARI (ZARARI) 7.051 8.229 9.251  10.306  11.551  12.918 14364 15919  17.582  19.365
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan/Zaran 6.493 7.582 8.524 9.4%2  10.648 11915  13.254 14688 16222 17.867
Met finansal gelir-gider -1.878 -1.934 2.185 -2.446 2,718 -3.011 -3.335 -3.705 -4.092 -4.371
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI GNCESI KARI (ZARARI) 4.617 5.648 6.239 7.046 7.930 8.904 9.918  10.982 12130  13.496
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 1.018 -1.130 1.268 -1.409 -1.586 1781 -1.984 -2.197 2.428 -2.834
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARUZARARI 3.601 4.519 5.071 5.637 6.344 7.124 7.935 8.787 9.704  10.662
DONEM KARI (ZARARI) 2.601 4.519 5.071 5.637 6.344 7.124 7.935 8.787 9.704  10.662
Ana Ortakhik Paylan 3.572 4.483 5.021 5.592 6.293 7.067 7.871 8.716 9.626  10.577
Sabs gelirleri biyiimes 1,0% 15,8% 12,3% 12,1% 11,0% 1,0% 10,8% 10,8% 10,4% 10,1%
FAVOK biiyiimesi 1,1% 16,0% 13,0% 1,9% 11,1% 10,8% 10,8% 11,1% 10,4% 9,9%
Met kar biiyimesi 10,0% 25,5% 12,2% 1,2% 12,5% 12,3% 1,4% 10,73 10,4% 9,9%
FVOK marj 21,0% 21,2% 21,2% 21,0% 21,3% 21,5% 21,6% 21,6% 21,63 21,6%
FAVOK marj 41,5% 41,6% 41,8% 41,7% 41,8% 41,7% 41,7% 41,8% 41,8% 41,7%
Met kar marfi 12,8% 13,9% 13,9% 13,7% 13,9% 14,1% 14,2% 14,2% 14,2% 14,1%
Temettii (Briit) 1.786 2.241 2.515 2.7% 3147 3.533 3.936 4.358 4.813 5.288
Hisse Bas1 Temettii 0,81 1,02 1,14 1,27 1,43 1,61 1,79 1,98 2,19 2,40

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Turkcell Hakkinda

B Turkcell, Tirkiye’nin Gc¢ mobil operatori arasinda abone sayisina ve gelire gore pazar lideri
konumunda bulunmaktadir. Turkcell Grup sirketleri, basta Turkiye olmak Uzere Ukrayna, Belarus,
KKTC ve Almanya olmak lizere toplam 5 llkede faaliyet gostermektedir. Sirket aym zamanda
Temmuz 2000 tarihinden bu yana hem NYSE hem de BIST’e kote olan tek sirket konumundadir.

B Sirket, 2G’ye iliskin GSM Mobil Telefon Sistemi Kurma ve isletme Lisansi’m Nisan 1998 tarihinde
almistir. Turkcell ilgili lisans1 25 yil siiresince kullanacaktir. Ayrica Sirket, 3G ihalesinde en genis
frekans bandim iceren A tipi lisansin1 almis olup, sozlesme Nisan 2029 tarihine kadar gecerli
olacaktir. Agustos 2015 tarihinde ise Turkcell, Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu’na (BTK)
tarafindan diizenlenen 4.5G ihalesinde 13 yil gecerli olmak Uzere toplam 172,4 MHz frekans almaya
hak kazanmistir. Bu ihalede yetkilendirme siiresi ise Nisan 2029 tarihinde sona erecektir. Belirtilen
lisans sureleri tamamlanmadan once Turkcell, BTK’ya lisans uzatma ve yenileme basvurularini
gerceklestirmektedir.

Ortaklik Yapisi

o Turkcell’in mevcut ortaklik yapisinda sirketin kontrolii, Turkcell Holding Uzerinden
saglanyordu. Bu yapida Turkcell Holding’in %47,09’u Telia, kalan %52,91 payin sahibi ise
%51’i Cukurova Finance International, %49’u da LetterOne tarafindan kontrol edilen
Cukurova Telekom Holding’in elinde bulunmaktaydi. 2005-2016 yillar1 arasinda ortaklar
arasindaki cesitli ihtilaflar, Turkcell’in genel kurul toplantisi ve temettii dagitim gibi
sureclerde sikint1 yasanmasina neden olmustu.

Grafik 1: Mevcut ortaklik yapisi
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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o 18 Haziran tarihinde yapilan aciklama ile; Telia Company, LetterOne, Cukurova Holding,
Ziraat Bankasi ve ilgili taraflar ile imzalanan sozlesmeler sonucunda Turkiye Varlik Fonu,
Turkcell’in %26,2 hissesine sahip olarak en biyik hissedar1 konumuna gelecek. Turkiye
Varlik Fonu sahip olacag1 %26,2 icerisindeki %15’lik imtiyazli hisseleriyle, Turkcell’in
Yonetim Kurulu’ndaki 9 lyenin 5’ini belirleyecek, 4 Ulye ise imtiyaz olmaksizin
secilebilecek. LetterOne ise, sirketteki payim %24,8’e cikararak en buyik azinlik hissedan
olacaktir.

Grafik 2: Yeni ortaklik yapisi
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Kaynak: Turkcell, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

o  Turkiye Varlik Fonu’nun Turkcell’de ana ortak konumuna gelmesi sonrasinda;

= Sirket hisseleri Uzerinde kansik ortaklik yapisi nedeniyle olusan baskinin
kalkmasini,

= Sirketin karar alma sireclerinin hizlanmasini,

=  Yeniis alanlarna girilmesini,

= Sirketin katma deger yaratan dijital servislerinin biiyiime siireclerinin
hizlandinilmasini,

= Orta-uzun vadede sirket istiraklerinin (Global Tower, Paycell vb) halka arzlarinin
giindeme gelmesini, muhtemel goriiyoruz.

istirak Yapis

o Lifecell
= Turkcell Uluslararasi icinde siniflandirlan Lifecell, Turkcell’in yurt disindaki en
onemli istiraki konumundadir.
= 2019 sonu itibariyle 8,9 mn abone sayisina (7,4 mn aktif abone) sahiptir.
= 2019 sonu itibariyle 1,3 mlr TL gelir elde eden sirketin, Tukcell’in konsolide
gelirleri icindeki pay1 2019 sonu itibariyle %5 seviyesinde yer almaktadir.
= Sirketin FAVOK marj1 %54,1 seviyesindedir.
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= Turkcell Uluslararasi icinde siniflandinlan Turkcell’in Belarus’da faaliyetini
surduren sirketi olan BeST’in, 2019 sonu itibariyle 1,5 mn abonesi (aktif abone
1,1 mn) bulunmaktadir.

= 2019 sonunda sirketin geliri 365 mn TL olup, Turkcell’in konsolide gelirleri
icindeki pay1 %1,5 seviyesindedir.

= Sirketin FAVOK marj1 %26,4 seviyesindedir.

o Kuzey Kibris Turkcell
= Turkcell Uluslararast icinde siniflandirilan ve Kuzey Kibris’ta faaliyet gosteren
sirketin abone sayis1 0,5 mn olup, KKTC’nin lider operatoridur.
= 2019 sonu itibariyle 206 mn TL’lik geliri ile Turkcell’in konsolide gelirleri icindeki
pay1 %0,8 seviyesindedir.
= Sirketin FAVOK marj1 ise %35,3 diizeyindedir.

o Tiiketici Finansman - Financell
= Diger istirakler icinde siniflandinlan sirket, cihaz finansmani alaninda faaliyet
gostermektedir.
= 2019 sonunda 897 mn TL gelir elde etmistir ve Turkcell’in konsolide gelirleri
icindeki pay1 %3,6 seviyesindedir.

o Techfin - Paycell
= Turkiye’nin en biiyik 6deme platformu hedefi bulunan sirketin 2019 sonu geliri
252 mn TL seviyesinde olup, konsolide gelirler icindeki pay1 %1 seviyesindedir.

o Global Tower
= Turkiye’nin lider kule sirketi olup, Tirkiye, Ukrayna, Belarus ve KKTC olmak
lizere dort lilkede faaliyet gostermektedir.
= Sirket 2019 sonu itibariyle 10,726 adetlik kule portfoyiine sahiptir.
= Global Tower’in, 2019 sonu geliri 431 mn TL seviyesinde olup, konsolide gelirler
icindeki pay1 %1,7 seviyesindedir.

Operasyonel ve Finansal Ongoriilerimiz

o Turkcell Tiirkiye’nin toplam abone sayisinin, Turkcell Grubu abone sayis1 icindeki
payinin 2022’de %77,7’ye yiikselmesini bekliyoruz - Turkcell Tiirkiye abone sayisi,
Grubun toplam abone sayisinin 2019 sonuna gore %76,4’line denk gelmektedir. Sirketin
Ukrayna’daki istiraki lifecell’in payr ise toplam icinde %19 seviyesindedir. 2020-22
doneminde Lifecell abonelerinin sayisinin 8,9 mn seviyelerindeki seyrini koruyacagini
ongoriyoruz. Turkcell Grubu’nun abone sayisinin 2019 sonundaki 46,7 mn seviyesinden
2022 sonunda 49,8 mn seviyesine ulasacagin1 tahmin ediyoruz.

Grafik 3: Turkcell Grubu abone ongoriilerimiz, mn Grafik 4: Turkcell Tiirkiye mobil abone ongoriilerimiz, mn
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Kaynak: Turkcell, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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o  Turkcell Turkiye’nin toplam abone sayisinin ise, sirketin tim is kollarinda her yil 1 mn net
abone kazanimina yonelik hedefi dogrultusunda, miisterilere tarife paketlerinin yaninda
sunulan dijital servisler (BiP, TV+, fizy, lifebox ve Dergilik) gibi katma degeri yiiksek
uygulamalarla birlikte, 2019 sonundaki 35,7 mn seviyesinden 2022 sonunda 38,7 mn
seviyesine yiikselecegini tahmin ediyoruz. Turkcell Tirkiye’nin abone sayisinda
yasanmasini 6ngordiigiimiiz yiikselisle birlikte, 2022 sonunda Turkcell Tiirkiye’nin abone
sayisinin Grubun toplam abone sayisina oraninin ise %77,7 seviyesine yikselmesini
bekliyoruz.

o  Turkcell Tirkiye’nin mobil abone sayisinin ise 2019 sonu itibariyle %59’u faturali mobil
abonelerden (M2M haric) olusmaktadir. Faturali abone bazin artirmak hedefi paralelinde
sirketin faturali abonelerinin toplam abonelere oranminin 2022 yilinda %65 seviyesine
yukselmesini ongoriuyoruz. Sirketin on odemeli abone sayisinin 2019 sonundaki 12,4 mn
seviyesinden 2022 sonunda 11,4 mn seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz. Sektoriin
diizenleyici kurumu konumundaki Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu’nun (BTK),
ikametgah belgesi eksik olan 6n 6demeli hatlarin 6. ay itibariyla kapatilmasi yoniindeki
diizenlememesine bagli olarak Turkcell 2019 yilinda 1,9 mn 6n 6demeli hatt1 kapatmistir.
On 6demeli abone sayisindaki azalis 6ngoriimiiz bu kapanmalar da icermektedir. 2016-
2019 yillan arasinda sirketin mobil ve sabit abone kayip ortalamasi yaklasik %2 seviyesinde
yer almaktadir. Bu ortalamanin oniimiizdeki yillarda da korunmasini ongoriiyoruz.

o Sirketin fiber, ADSL ve kablo abonelerinden olusan sabit abone sayisinin, 2019 sonundaki
2,17 mn seviyesinden 2022 sonunda 2,3 mn seviyesine yiikselmesini bekliyoruz.

B Mobil ve sabit abone basi aylik gelirlerdeki artis egiliminin devamim bekliyoruz - Sirketin 2019
sonunda abone basi aylik geliri (ARPU) mobil faturali aboneleri icin 56,4 TL seviyesinde yer alirken,
on odemeli aboneleri icin ise 18,3 TL seviyesinde yer almaktadir. Sabit Bireysel Bilesik ARPU ise
2019 sonunda 64,5 TL seviyesinde gerceklesmistir.

o Sirketin i) ARPU’su yiiksek faturali abone bazini artirmaya yonelik aksiyonlar1 (uyumlu
akilli telefon bulunan abonelerin 4.5G’ye gecirilmesi, dijital servislerin tarifelere ek
hizmet olarak verilmesi vb.), ii) Salginin etkisiyle artan data kullamimi iii) Enflasyon
fiyatlamasina, bagli olarak aylik abone basi gelirlerdeki artis egiliminin siirecegini
disunuyoruz.

o 2020-22 doneminde faturali mobil abone basi aylik gelirin yillk ortalama bilesik %12
artarak 79,2 TL’ye, on odemeli mobil abone basi aylik gelirin yillik ortalama %9,6 artarak
24,1 TL’ye ulasacagim ongoriiyoruz. Mobil bilesik ARPU’nun yillik ortalama bilesik %12
yukselmesini ongoriyoruz. Salgin nedeniyle data kullaniminda 1C20’de gozlenen artisla
Sabit bilesik ARPU 68,5 TL seviyesine yiikselse de 2020-22 doneminde Sabit bilesik ARPU
biiyiimesini y1llik %4 olarak ongoriyoruz.

Grafik 5: Mobil abone basi aylik gelir (TL) ongoriilerimiz  Grafik 6: Sabit abone basi aylik gelir (TL) ongoriilerimiz
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Kaynak: Turkcell, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Turkcell’in konsolide gelirlerinin 2020 yilinda yilhk %11 biiyilimesini ongoriiyoruz - Turkcell
2019 yiim yillk %18 konsolide gelir buyiumesi ile tamamlarken, toplam satis gelirlerinin %85,5’i
Turkcell Tirkiye, %9,3’U Turkcell Uluslararasi ve %7,7’si de diger istiraklerden elde edildi. Sirketin
2020-2022 donemine iliskin konsolide satis gelirlerinde yillik bilesik biyume ongorusi %13-16
bandinda yer alirken, Turkcell 1C20 sonuclar ardindan 2020 yilina iliskin konsolide gelir buyume
ongorusuni %13-16 bandindan %10-12 bandina giincellemistir.

o Sirketin 2020-2022 doneminde konsolide bazda yillik ortalama %13 satis geliri buyumesi
elde edecegini tahmin ediyoruz. Konsolide gelirlerdeki biiyiimenin, Turkcell Tirkiye’nin
gelirleri icinde 2019 sonunda %76 agirligi bulunan bireysel gelirlerdeki biyiime ile
saglanmasin bekliyoruz. 2020 yilinda bireysel gelirlerin yillk %19 artis gosterecegini
tahmin ediyoruz. 2020-22 donemi icin bireysel gelir bliyime beklentimiz yillik ortalama
bilesik %15 seviyesinde yer almaktadir. 1C20 sonuclarn ardindan salginin da etkisiyle daha
dusik roaming gelirleri, azalan mobilite, daha disiuk cihaz satisi ile birlikte KOBI ve
ekipman gelirlerindeki riske bagli olarak asag1 revize edilen satis Gngorisiniin,
beklentilerimizle uyumlu oldugu goriisiindeyiz.

o  Turkcell’in oniimiizdeki lic yillk donemde biiyume tarafinda ana odak noktalars;

= Ana is kolunda biiyiime: Telekom tarafinda tiim is kollarinda her yil 1 mn net
abone kazanimi hedeflenmektedir. Abone basina aylik elde edilen geliri (ARPU)
yuksek olan faturali segmentin, buyumenin itici guclini olusturmasi
ongorilmektedir. 4.5G penetrasyonunun artirilmasi da sirketin gelir bilyimesine
katki saglayacak bir diger alan olarak degerlendirilmektedir.

= Dijital servis gelirlerinin artirilmasi: Sirketin irettigi katma degerli bir is kolu
olan dijital servislerden (BiP, TV+, fizy, lifebox ve Dergilik) 2019 yilinda elde
edilen 1 mlr TL’lik gelirin (toplam gelirler icindeki pay1 %4) 2022 sonunda 2,5 mlr
TL’ye ulastinilmas1 hedeflenmektedir. Sirketin dijital servislerde global oyuncu
olma hedefine yonelik olarak, bu servisleri yurt dis1 operatorlerin kullanimina
sunma hedefi bulunmaktadir.

= Dijital is coziimleri gelirlerinin artirnilmasi: Kurumlarin IT konusunda tim
ihtiyaclarim karsilayacak (hosting, bulut, siber giivenlik vb. gibi) cozimlerin
sunulmas1 hedeflenmektedir. 2019 yilinda bu alanda 1,36 mlr TL gelir (toplam
gelirler icinde %5,4) yaratilmistir.

= Techfin - Paycell: Sirketin 6deme sistemleri konusunda gelir buylmesinin
surdurulmesi hedeflenmektedir.

Grafik 7: Satis geliri ongoriilerimiz (mn TL)
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Kaynak: Turkcell, Vakif Yatirm Arastirma ve Strateji



Sirket Raporu | Turkcell Vak’f Yat’”m

22 Haziran 2020 Pazartesi

B Sirketin FAVOK’iiniin 2020-2022 doneminde yillik ortalama %13,3 biiyiime kaydetmesini
bekliyoruz - Yillar itibariyle katma degerli iiriinlerin gelirler icindeki payini yiikseltirken, kontrollii
ve etkin bir maliyet yonetimi uygulayan Turkcell’in faaliyet giderlerinin satislar icindeki payinda
gerileme gozlenmistir. Sirketin salgina bagh olarak uygulayacagi tasarruf tedbirlerinin etkisiyle
faaliyet giderlerinin satislar icindeki payinda bu yil da disis egiliminin korunmasin1 bekliyoruz.
Sirketin 2020-22 dénemine iliskin (¢ yillik projeksiyonunda FAVOK marji 6ngoriisii %39-42 bandinda
yer aliyordu. 1¢20 sonuclari ardindan sirket kontrollii maliyet yonetiminin etkisiyle 2020 y1li FAVOK
marj1 6ngoriisiinii %40-42 bandina giincelledi. 2020-22 dénemi ortalama FAVOK marj1 éngdriimiiz
%41,6 ile sirketin ongorilerine paraleldir.

Grafik 8: Faaliyet giderleri ongoriilerimiz (mn TL) Grafik 9: FAVOK ongoriilerimiz (mn TL)
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Kaynak: Turkcell, Vakif Yatirrm Arastirma ve Strateji

B Sebeke kalitesine yonelik yatinm harcamalari devam edecek - Turkcell, sebeke kalitesinin
korunmasi amacina yonelik olarak yatirim harcamalarini suirdiirmektedir. Sirket 2020-22 doneminde
operasyonel yatinm harcamalarinin satislara oranim1 %16-18 bandinda ongormekteydi. 1C20
doneminde sirket bu ongorisiini %17-19 bandina revize etti. Operasyonel yatinm harcamalarinin
satis gelirlerine oraninin %18-19 bandinda gerceklesebilecegini ongormekteyiz. Turkcell, glindemde
yer alan 5G’ye gecise yonelik calismalarim surdiurmekte ve girisimlere destek verse de, Uc yillik
projeksiyonlarina bir yatinm dahil etmemistir. Sirkete paralel olarak mevcut ongorulerimizde 5G
ile ilgili yatinnm harcamalar1 bulunmamaktadir.

Grafik 10: Operasyonel yatirim Harcamalari ongoriilerimiz (mn TL)
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Kaynak: Turkcell, Vakif Yatirrm Arastirma ve Strateji
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B Salgin donemindeki sinirlandirmanin kalkmasi ardindan Sirketin net karinin %50’sini
dagitmasini ongoriiyoruz - 2019 yilinda Turkcell, Fintur’u Sonera Holding’e satmis, satistan ise 772
mn TL satis karn kaydetmistir. Bu kar ile birlikte sirket 2019 sonunda 3,3 mlr TL net kar aciklamist1.
Salgina etkilerinin 6ngorilememesine bagli olarak temettii dagitiminin 2019 yili net karinin %25’inin
dagitilmasini iceren sinirlama oncesinde, sirket temettii dagitim karar agiklamamisti. Temettii
dagitim kisitlamas1 Eyliil 2020 sonuna kadar siirecek olup, bu sinirlamanmin kalkmasiyla birlikte
sirketin 2019 net karinin %50’sini dagitmasini, oniimiizdeki donemde -TVF tarafindan yapilan
aciklamada vurgulandig iizere- dagitilabilir karinin en az %50’sinin dagitilmasi seklindeki “kar pay
dagitim politikasi”’nda bir degisim beklemiyoruz. 2020 yili sonrasinda ise artmasini bekledigimiz
operasyonel performansin etkisiyle sirketin net karindaki bilyiime trendinin siirecegini 6ngériiyoruz.

Grafik 11: Net kar ongoriilerimiz (mn TL) Grafik 12: Temettii ongoriilerimiz (mn TL)
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Kaynak: Turkcell, Vakif Yatirrm Arastirma ve Strateji

B Sirketin net bor¢/FAVOK rasyosunun oniimiizdeki iic yillik siirecte 1x altinda seyretmesini
bekliyoruz - Kur tarafinda gozlenen dalgalanmalara karsilik sirketin onimiizdeki donemde ozellikle
olas1 5G yatinim dongiisiine girilebilecegini géz oniine alarak bor¢luluk oraninda iyilesmenin devam
edecegini distinliyoruz. 1C20 sonunda ¢ogunlugu yabanci para olmak izere yaklasik 1,4 mlr $
tutarinda nakdi bulunan sirketin, borclarinin ortalama vadesi ise 5 yildir.

Grafik 13: Net bor¢ pozisyonu ongoriilerimiz (mn TL)
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Kaynak: Turkcell, Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji
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Telekomiinikasyon Sektorii

B Teknolojik gelismelerin iz kazanmasi, artan ve kentlilesen nifusun tiketim davramslarim
degistirirken, telekomiinikasyon sektoriine de yon vermistir. internet ve mobil cihazlarin kullanim
hizla yayginlasip ekonomik ve sosyal hayatin vazgecilmezleri arasina girerken, bireylerin ve
sirketlerin gelisen yeni teknolojilere uyum sireclerindeki hizlanmaya ayak uydurarak,

Telekomiinikasyon sektoru de yillar itibariyle hizli bir doniisim gecirmistir.

Mevcut durumda 7,77 mlr’lik dinya nufusu icinde mobil telefon kullanicilarin sayist 5,2 mlr,
internet kullanicilarinin sayis1 4,6 mlr ve aktif sosyal medya kullanicilarinin sayisi ise 3,8 milr
seviyesindedir. Dinyada mobil hat sayisi, mobil genisbant abone sayis1 ve sabit genisbant abone
sayisinda artis, sabit hat abone sayisinda ise istikrarli bir azalis goze carpmaktadir. Uluslararasi
Telekomiinikasyon Birligi (ITU) verilerine gore, mobil hat penetrasyonu 2019 yili sonunda %108
seviyesine ulasirken, sabit hat penetrasyonu %12 seviyelerine gerilemistir. Benzer sekilde, mobil
genisbant penetrasyonu hizla artarken, sabit genisbant penetrasyonu ise daha diisiik oranda da olsa
artis egilimini korumustur.

Grafik 14: Diinya, mobil ve sabit hat penetrasyonu, 2019
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Grafik 15: Diinya, genisbant penetrasyonu, 2019
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Kaynak: ITU, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Diinyadaki egilime paralel olarak Tiirkiye’de de yillar itibariyle mobil hat penetrasyonu artis
gosterirken, sabit hat penetrasyonu gerilemistir. 2008 yilinda mobil numara tasinabilirligine iliskin
diizenlemelerin hayata gecirilmesi ile birlikte birden fazla hatt1 bulunan kullanicilarin bu hatlan
kapamasi, mobil hat penetrasyonunda gerilemeye neden olsa da, 2004 yilinda %49 seviyesindeki
mobil hat penetrasyonu 2019 yili sonunda %97 seviyelerine ulasmistir. Sabit hat penetrasyonu ise
2004 yiindaki %27 seviyesinden 2019 yili sonunda %14 seviyelerine gerilemistir. Mobil ve sabit
genisbant penetrasyonu da yine diinyaya paralel bir gelisim suireci sergilemistir.

Grafik 16: Tiirkiye, mobil ve sabit hat penetrasyonu, 2019
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Grafik 17: Tiirkiye, genisbant penetrasyonu, 2019

BO%E -
— obil Hat e Miobil Gerisbant 75%
T0% -
—Sabit Hat —Gabit Genisbant
TE 50 -
50% |
40% |
49% 30%
20% -
_2?%—_~——_~—_-_ 105 7%
10% | —
14% 9%
T T T T T 0% T T T T T T T T 1
2004 2007 2010 2013 2016 2019 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: BTK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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B Akilli cep telefonu sayisindaki artis ve sebeke teknolojilerindeki gelisme paralelinde Tirkiye’de 2G
abone sayisi yillar itibariyle gittikce azalirken, 3G abone sayis1 da 4.5G sebekesinin kullanilmaya
basladig1 2016 yilina kadar artis gostermistir. Nisan 2016 tarihinden sonra 4.5G sebekesinin
kullanilmaya baslamasi ardindan 3G’den yararlanan abone sayisi da hizla azalmaya baslamistir.
Temmuz 2009’da kullanilmaya baslanan 3G’de abone sayis1, 2019 y1li sonunda 4,8 mn’a gerilerken,
4.5G abone sayisi ise 74,2 mn seviyesine yukselmistir. Aralik 2019 sonu itibariyle “aktif 4.5G abone
sayis1” (hem cihazi hem de SIM kart1 4.5G hizmetine uygun) 46,4 mn seviyesine yer alirken, 4.5G
uyumlu cihaz sayisi ise 53,3 mn seviyesinde bulunmaktadir.

Grafik 18: Tiirkiye, toplam abone sayisi ve niifusa gore penetrasyon
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Kaynak: BTK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B 2019 sonu itibariyle Tiirkiye’de 11,5 mn sabit hat abonesi, 80,8 mn’da mobil hat abonesi
bulunmaktadir. 2019 verilerine gore Avrupa llkelerinin ortalama mobil penetrasyon orani %136
seviyelerinde yer alirken, Tirkiye’de ise mobil penetrasyon orani %97 seviyesinde bulunmaktadir.

Grafik 19: Tiirkiye ve Avrupa iilkeleri mobil penetrasyon oranlari, 2019
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Kaynak: BTK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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B Turkiye’de mobil ve sabit genisbant olmak lizere toplam 76,6 mn genisbant abonesi bulunmaktadir.
Ayni zamanda aktif sosyal medya kullanici sayisi ise 54 mn seviyesindedir. Turkiye ve OECD iilkeleri
genisbant penetrasyon oranlarina baktigimizda, Tiirkiye’de mobil genisbant penetrasyonu 2019
sonunda %75 ile OECD ortalamasi olan %110 seviyesinin altinda yer almaktadir. Aym sekilde sabit
genisbant penetrasyonu da %17 seviyesinde yer alirken, %31 seviyesindeki OECD ortalamasinin
altinda seyretmektedir.

Grafik 20: Tiirkiye ve OECD iilkeleri genisbant penetrasyon oranlari, 2019
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Kaynak: BTK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B 2019 sonunda Tirkiye’de mobil abonelerin %38’ini on ddemeli aboneler olustururken, %62’sini ise
faturali aboneler olusturmaktadir. Toplam mobil abonelerin %86,8’i bireysel abone iken, %13,2’si
ise kurumsal abonelerden olusmaktadir. Avrupa lilkelerinde farkli dagiimlar gormekle birlikte 6n
odemeli abonelerin orani ortalama %30 seviyesindedir.

Grafik 21: Tiirkiye mobil abone profili, 2019 Grafik 22: Avrupa iilkeleri mobil abone profili, 2019
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Kaynak: BTK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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B Tirkiye’de hizmet veren Turkcell, Vodafone ve TT Mobil’in mobil aboneler icin aylik abone basi
gelirlerine (ARPU) baktigimizda, faturali abonelerden elde edilen gelirlerin 6n 6demeli abonelere
gore yiiksekligi dikkat cekmekte, 4C19 verilerine gore aylik abone basi gelir siralamasinda 57,8 TL
ile Turkcell ilk sirada yer almaktadir.
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Grafik 23: On odemeli ARPU (TL), 4C19 Grafik 24: Faturalh ARPU (TL), 4C19
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Kaynak: BTK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Turkiye’de faaliyet gosteren mobil isletmecilerin 4C19 itibariyle abone sayilarina gore pazar
paylarina baktigimizda, Turkcell %40,5 pazar payiyla ilk sirada yer almaktadir. Turkcell’in 4C19
itibariyle mobil abone sayis1 32,7 mn seviyesindedir.

Grafik 25: Mobil operatorlerin abone sayisina gore pazar paylan, 4C19
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Kaynak: BTK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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B Cepten mobil genisbant ve sabit genisbant aylik abone basina ortalama kullanim miktarlarina
baktigimizda 4C19’da sabit genisbant internet abonelerinin aylik ortalama kullanimi 119,3 GByte,
mobil genisbant internet abonelerinin aylik ortalama kullammi ise 7,2 GByte seviyesinde
gerceklesmis, her iki tarafta da yillar itibariyle artis egilimi korunmustur.

Grafik 26: Abone bas yillik ortalama kullanim, Gbyte
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Kaynak: BTK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Mobil isletmecilerin gelirleri arasinda 2008 yilinda ana gelir konusmadan elde edilirken, 2019 yiinda
ana gelirlerin data hizmetinden elde edildigi, SMS ve MMS’de yillar itibariyle gerileme oldugu goze
carpmaktadir. GSM isletmecilerinin gelir dagiimina bakildiginda TT Mobil’in gelirleri icinde
konusmadan elde edilen gelirlerin halen agirlikta oldugu, Turkcell ve Vodafone tarafinda data
hizmetinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Katma degerli hizmetlerin gelirler icindeki payinin en
yiiksek oldugu operator ise Turkcell olarak on plana ¢ikmistir.

Grafik 27: Mobil isletmecilerin gelir dagilimi, 2019 Grafik 28: Operator bazinda gelir dagilim, 2019
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Kaynak: BTK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji



Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi

Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deégyler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1.

Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlarn cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere uc temel 6neri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngoriiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e  SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) dusis potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamn dogas1 geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin Ustiine ¢ikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirlii gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir giincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, bliylime,
iskonto oranlar1 vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik oneri paralelinde hareket
edecegi veya aynsacagi disiiniliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi U¢ sekildedir.

¢ Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle dneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanmlir.

Sektor Oneri Metodolojisi

Arastirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

e  OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
e OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektérde dnemli bir degisiklik yasanmamast



Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

e  AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik d6nemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin artirilmasini ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dosnemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik dsnemde Mevcut durumu degistirecek énemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Aragtirma ve Strateji bolumd tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukandaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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