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JCR Eurasia Rating, Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’yi (Tiirk Telekom) ulusal ve uluslararasi diizeyde yatirim yapilabilir kategorisinde degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notunu
‘AA- (Trk)’, Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notunu ‘BBB’ ve Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notunu ‘BBB-’ olarak belirlemistir. Yerel para cinsinden notlara iliskin
gorinimler ‘Pozitif’ olarak degerlendirilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB-/ (Stabil Goriniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB / (Pozitif Goriniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi ihrag Notu : BBB-

Uzun Vadeli Ulusal Notu : AA- (Trk) / (Pozitif Goriniim)
Uzun Vadeli Ulusal ihrag Notu : AA- (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : A-3 / (Stabil Goriiniim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3 / (Pozitif Gériniim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1+ (Trk) / (Pozitif Gorlniim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-1+ (Trk)

Desteklenme Notu : 4

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : A

Kokleri 1840’1 yillara dayanan ve posta hizmetleri ile faaliyetlerine baslayan Sirket, teknolojik gelismelere paralel olarak zaman igerisinde hizmetlerini gesitlendirerek diizenli
bir bllyiime sturdirmustir. 1994 yilinda buglnki unvanini alan Tirk Telekom, 2005 yilinda 6zellestirilmis ve %55 oranindaki hissesi Ojer Telekomtiinikasyon A.S. tarafindan
satin alinmistir. Giniimuizde Sirket, bireysel ve kurumsal segmentteki musterilerine; sabit ses hizmetleri, genisbant internet erisimi, mobil teknoloji ve televizyon hizmetleri
basta olmak uzere telekomuinikasyon alaninda gesitli katma degerli servisler sunmaktadir. Halihazirda sabit internet ve sabit ses hizmetleri segmentlerinde Turkiye’nin en
genis musteri tabanina sahip olan Tirk Telekom, 260 bin km’nin Uzerindeki fiber omurgasi ile 81 vilayetin tamamina yuksek hizli internet erisimi altyapisi kurmus
durumdadir. Ozellikle baglanti hizlarinin 6nem arz ettigi ve siiratle biiyiimeye devam eden yiiksek hizli genis bant segmentinde kendi altyapisina sahip olan Tiirk Telekom
onemli bir rekabet avantajina sahiptir. Brand Finance tarafindan 2018 yilinda yayimlanan "Telecom 300" listesinde Ust tste 10. kez Tiirkiye'nin en degerli telekomtinikasyon
markasi secilmistir. Borsa Istanbul (BIST) ulusal pazarda TTKOM kodu ile hisselerinin %15’i islem goren Sirket’'te, Bagbakanlik Hazine Mustesarhginin %25, Turkiye Varlik
Fonu’nun ise %5’lik ortaklk payi bulunmaktadir.

Basta giiclii markasi ve pazar payl olmak lizere, FAVOK ve gelirlerinin diizenli bir gelisim gdstermesi ve en ¢esitli portféyle toplam abone sayisindaki daimi artis trendi kisa
ve uzun vadeli notlarin olusumunda énemli noktalar olarak éne gikmaktadir. Ozellikle son dénemde net abone kazaniminda rakiplerinden énde olmasi gerek gelirlerin
artirlmasinda gerekse sektdr ici rekabette avantaj saglanmasinda dnemli rol oynamstir. ilaveten, sektdre girislerin maliyetli ve zor olmasi, altyapi yatirimlarinin biyiklGgi
ile rakiplerine nazaran kaydadeger bir tistinlugl olan Turk Telekom’un 6nemli bir rekabet avantaji bulunmaktadir. Bununla birlikte, her ne kadar gecen yila gére azaltiimig
olsa da Sirket’in tasidigi acik doviz pozisyonunun ylksekligi ve Tirk Lirasinda yasanan deger kaybi ile kur zararina maruz kalinmasi, karlilik seviyesi ile birlikte borglarin
toplam varliklara oranini olumsuz yénde etkilemektedir. Ayrica, sirket 6zelinde olmamakla birlikte, piyasa faiz oranlarindaki yukari yonlu trend, finansman maliyetlerini
artiricl bir unsur olarak 6ne gikmaktadir. Bir bltiin olarak ele alindiginda, operasyonel karlihgin yikselerek devam etmesi, mevcut likidite oranlarinin yeterli seviyede
bulunmasi, Net Borg/FAVOK oraninin 2x'in altinda seyretmesi giiclii géstergeler olarak degerlendirilerek Tiirk Telekom’un Uzun Vadeli Ulusal Notu ‘AA- (Trk)’, Uzun Vadeli
Uluslararasi Yerel Para Notu ‘BBB’ olarak belirlenmistir. Blyuk yatirimlarin tamamlanmis olmasi ve operasyonel karliligin artarak devam edecegine dair projeksiyonlar
neticesinde yerel para cinsinden notlara iliskin uzun/kisa vadeli gériiniimler ‘Pozitif’ olarak belirlenmistir. Ote yandan, yabanci para cinsinden notlar ve gériiniimleri iilke
notu ile sinirlandirilmistir. Firmanin karllik performansinin devamliligi, 6zkaynak seviyesi ve pazar payindaki degisimler JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek konulardir.
Makroekonomik gostergeler ile birlikte piyasadaki gelismeler ve sektére yonelik yasal diizenlemeler de ayrica izlenmeye devam edilecektir. Mevcut tahvilin sirketin diger
yukumluliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastiriimasi olmamasi ve gelecekteki tahvil ihraglari igin de ayni beklentinin bulunmasi nedeniyle sirketin
kurumsal yapisinin notlari ihrag rating’ini de temsil etmektedir. Ancak, ihrag ratingi notlari yapilandirilmis finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir.

Halihazirda hisselerin %55’ini elinde bulunduran Ojer Telekomiinikasyon A.S. yasadigi finansal glgliiklerden dolayi bankalara olan kredi borglarini ifa edememektedir. Ttrk
Telekom’un mevcut finansal anlasmalarinda, adi gegen hissedarlarin borglarini 6deyememelerinden dolayi dogabilecek bir miteka bil temerrit hilkma bulunmadigindan,
s6z konusu firmalarin 6demelerindeki gecikmelerin Turk Telekom’un konsolide yapisi ve rating sonuglari Gizerinde dogrudan bir etkisi olusmamistir. Ancak, Ojer
Telekominikasyon A.S. ve hissedarlarinin ihtiyag duyulmasi halinde Tiirk Telekom’a uzun vadeli likidite ve 6zkaynak temin edebilecek yeterli giice sahip olmadigi kanaatine
dayali olarak, firmanin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde (4) olarak belirlenmistir.

Sirketin ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, mevcut i¢sel kaynak tretim kapasitesi ve likidite oranlari ile birlikte markasinin yarattigi
pozitif etki dikkate alindiginda, musteri tabanini ve piyasadaki etkinligini korumasi ve makroekonomik seviyenin mevcut haliyle devam etmesi durumunda Ustlendigi
yukimlulukleri yonetebilecek altyapiya sahip oldugu diistiinlilmektedir. Bu noktadan hareketle, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Sirketin Ortaklardan Bagimsizlik Notu
(A) olarak belirlenmistir.
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