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Bloomberg Kodu TTKOMTI
diizeltmelerine gore agikladi; dolayisiyla tim finansal karsilastrmalar Tavsiye Yok
reeldir. TTKOMigin herhangi bir medyan beklenti bulunmamaktadir. Sirket Hedef Fiyat, TL n.a.
1G24'te UMS29 sonrasi 1,043 milyon TL net kar agikladi. Net kar yeniden Giincel Fiyat, TL 49.50
dizenlenmis 1C23 net kari olan 1,238 milyon TL'nin altinda gergeklesti. Getiri Potansiyeli n.a.
1C24’te TUFE'nin yaklasik %6 (izerinde gerceklesen y/y gelir bilyiimesine Halka Agiklik Orani 13%
ragmen, 2,3 milyar TL artan finansman giderleri ve 1,1 milyar TLartan Piyasa Degeri, mn TL 173,250
ertelenmis vergi gideri net karin gegen yila gére diismesine neden oldu. Firma Degeri, mn TL 224,421
%2,3 toplam mobil abone bazi biiyiimesi ve %15,7 mobil ARPU biiyiimesi, 'ii"a"53| Veriler 2020 2021 2022 2023
%6'lik y/y konsolide gelir buylimesinin ana etkenleri oldu (TCELLin Ozet UFRS Finansallar
%12'sine kiyasla). Konsolide FAVOK yillik bazda %23 artisla 9.607 milyon ~ ¢iro-mnTL 28,283 34273 48042 81,271
Tl'ye yiikselirken, FAVOK mariji yaklasik 530bps artisla %34,3'e ul ast. FAVOK, mn TL 12,895 15384 17,908 27,297

) . . Net Kar, mn TL 3,178 5,761 4,135 6,645
Beklentiler: Yonetim, UMS29 sonrasi %11-13 (2023 yilinda %10 ve Borgluluk
TCELL'in dusik ¢ift haneli rakamina kiyasla) ciro blylimesi, %42 (TCELLin Net Borg, mn TL 16227 22107 31915 44.460
%37'sine kiyasla) enflasyon beklentisi, %36-38 (2023 yilinda %32,6 ve Net Borg/FAVOK 1.3 1.4 1.8 1.6
TCELL'in %42'sine kiyasla) FAVOK marji ve %27-28 (2023 yilinda %25,7 ve Karlilik
TCELL'in %23'line kiyasla) yatinm harcamalari/satislar orani beklentisini FAVOK Marji 45.6%  44.9% 37.3%  33.6%
korudu.Yonetimayricailk ceyrekteki %6'likreel gelir artisinin bltgeleriyle Net Marj 11.2%  16.8% 8.6% 8.2%
uyumlu oldugunuifadeetti. Temetti Verimi 2.3% 6.9%  12.3% -
Yorum: Daha uzun kontrat siirelerine sahip sabit genisbant segmentinin ~ Blyiime
1 0, 0, 0, 0,
cirodaki payinin TCELL'den olmasi nedeniyle, TTKOM'un operasyonel c'ro'_,y/y 19.6%  21.2%  40.2%  69.2%
- . . FAVOK, y/y 16.3% 19.3% 16.4% 52.4%
performansinin iyilesmesi daha fazla zaman alacaktir, ancak yine ayni Net Kar, v/ 3209 813%  28.9%  60.7°
.. . . . et Kar, . . -40o. 5
sebeple TTKOM igin ciro artisinda kat edilicek daha fazla potansiyel . Al . n . n n
o . . ! . e e Degerleme Verisi 2020 2021 2022 2023
olduguna inaniyoruz. ARPU'larin fiyat ayarlamalari ile glicli bliyime F/K 8 a7 9.7 10.9
p?ta"nswe.llnetl S? h.|.p olduguna ve p? rfasal S|k|Iz?§ma te.m.asulnln reel FD/FAVOK 33 3.9 40 43
blylimenin 6nlinli acarak telekominikasyon sirketlerini 6n plana FD/Ciro 15 14 15 1.4
¢ctkarmaya devam edecegine inaniyoruz. Ayrica, TTKOM'un daha yiiksek Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
biiylime potansiyeli (diisik onlu ve diisiik tek haneli), daha yliksek ROIC Nominal Getiri 241%  59.5% 182.9% 103.2%
(orta onlu ve orta tek haneli), daha yiiksek kazang ivmesi ve cazip ileriye BiST-100 Relatif 23.2%  365%  46.8%  46.6%
donik carpanlari ile uluslararasi benzerlerine karsi 6ne ¢ikacagina AOIH, mn TL 870 910 1,490 1,056
inaniyoruz. TTKOM' un 1G24'teki %27,4'lik faaliyet giderlerinin satglara 60.00 - 1.60
orani, TCELL'in %8,6'lik oranindan daha yiiksek. Dolayisiyla, UMS29
TTKOM'un marjlari Gzerinde TCELL'e kiyasla daha fazla baskilayici etki 50.00 - 140
olusturuyor. 1.20

40.00 - 1.00

Dénem Ozeti 30.00 0.80
Ozet Finansallar ' '
TMS29 Sonrasi

(milyon TL) 3024 3A23 vy 20.00 - 0.60

Net Satislar 28,024 26,448 6% 0.40

FAVOK 9,607 7,657 25% .

FAVOK Marji 34.3% 29.0%  533bps 10.00 -

Parasal Kazang/ 7,679 6,998 10% . o 0-20

Net Kar 1,043 1,239 (16%) ——TTKOM ——BIST-100 Relatif (sag)

Operasyonel Nakit 4,242 1,283 231% - T T T -

Serbest Nakit Akigt (133) (7,080) (98%) Haz-23 E\/l'23 Ara-23 Mar-24

Net Borg / (Nakit) 51,171 36,222 41%

Kavunnk- Rasunnet AK Yatirrm
— * Yukarndaki tablo enflasyon diizeltmesi icermemektedir.
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Ozet Finansallar (milyon TL)

Gelir Tablosu

Satig Gelirleri

Brit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Azinlik Paylan

Net Kar

Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylari

isletme Sermayesindeki Degisim
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirmlari

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettu

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A24
26,448 28,024
5,369 8,154
7,244 7,744
(1,875) 410
7,657 9,607
4,114 2,688
6,998 7,679
2,239 3,098
(1,000) (2,055)
1,239 1,043
1,239 1,043

TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A24

1,283 4,242

1,239 1,043

9,533 9,197
(7,803) (5,595)
(1,685) (403)
(8,363) (4,375)
(5,541) (4,389)
(2,823) 14
(7,080) (133)
10,230 (74)
11,907 2,077
(1,678) (2,151)

2,600 (1,326)
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TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilangco 3A23 3A24
Donen Varliklar 32,365 54,202
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,808 13,866
Finansal Yatirmlar 7,198 8,742
Ticari Alacaklar 9,246 14,731
Stoklar 844 2,308
Diger Dénen Varliklar 8,268 14,554
Duran Varliklar 56,188 163,985
Finansal Yatinmlar 32 190
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - -
Maddi Duran Varliklar 30,611 86,586
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18,324 60,570
Diger Duran Varliklar 7,220 16,639
Toplam Varliklar 88,552 218,187
Kisa Vadeli Yukiimliilukler 31,349 72,388
Finansal Borglar 18,889 50,069
Ticari Borglar 7,226 11,975
Diger Kisa Vadeli Yikimlalikler 5,233 10,344
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 37,164 32,257
Finansal Borglar 31,339 23,711
Diger Uzun Vadeli YiakUimlullkler 5,825 8,546
Ozkaynaklar 20,039 113,543
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 20,039 113,543
Azinlik Paylan - -
Toplam Kaynaklar 88,552 218,187
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirm Danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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