2G24 Kar Degerlendirmesi

TURK TELEKOM

Devam eden biiyiime tahminleri ve rakipleri asti...

Tirk Telekom (TTKOM TI; Tavsiye Yok) finansal sonuglarini UMS29
dizeltmelerine gore acikladi; dolayisiyla tim finansal karsilastirmalar
reeldir. Sirket 2C23'te 3.623 milyon TL olan UMS29 sonrasi net
zararindan toparlanarak 2G24'te 1.419 milyon TL Net Kar agikladi. Net
Satislar ve FAVOK'iin piyasatahminlerinden sirasiyla %3 ve %5 daha iyi
gerceklesmesine ragmen, Net Kar beklentilerin tGzerindeki finansman
giderleri nedeniyle piyasa tahminiolan 1.516 milyon TL'nin hafif altinda
gerceklesti. Daha iyi operasyonel sonuglar ve daha diisiik finansman
giderleri sayesinde Net Kar toparlandi. Yillik bazda %2,8 artan mobil
abone sayisi (TCELL'in %2,4'lUne kiyasla) ve %14,8 artan mobil ARPU
(TCELL'in %5,3'Une kiyasla), konsolide gelirlerdeki %4'lik (TCELL'in
%0'ina kiyasla) biiylimenin ana etkenleri oldu. Konsolide FAVOK yillik
%22 artisla 12.795mn TL've vyiikselirken, diizeltilmis FAVOK mariji
yaklasik 548 baz puan artarak %38,8'e ulasti. FAVOK marjindaki arts,

satis gelirlerindeki blylime ve MTR'deki (Mobil Sonlandirma Orani)
disisten kaynaklandi.

Beklentiler: Yonetim, UMS29 sonrasi %11-13'lik ciro bliyimesi (23
mali yilda %10 ve TCELL'in dlstk ¢ift haneli rakamina kiyasla), %42'lik
yilsonu enflasyon beklentisinin (TCELL'in %37'sine kiyasla), %36-38lik
FAVOK marjinin (23 mali yilda %32,6 ve TCELL'in %42'sine kiyasla) ve
%27-28'lik Yatirim Harcamalari/Satislar oraninin (2023’teki %25,7 ve
TCELL'in %23'Unekiyasla) tzerinde bliyiime beklentisini korudu.

Yorum: ikinci geyrekte enflasyonun yukari yénli seyri ve ana
faaliyetleri disindaki operasyonlardaki kigllme ciro blylmesini
sinirladi. Parasal sikilasma temasi reel blylimenin 6ninl agacak ve
telekomiinikasyon sirketlerini 6n plana ¢ikaracaktir. Daha uzun Sabit
Genigsbant sozlesme sireleri ve daha rekabetci tarife fiyatlan
nedeniyle, TTKOM icin diger telekom sirketlerine gore daha fazla
blylime alaniolduguna inaniyoruz. TTKOM'un abone bazinda pazar
payini artirmayi basardiktan sonra rekabetgi fiyatlandirma stratejisini
degistirecegineinaniyoruz.

Finansal Ozet Enflasyon Muhasebeli Beklentilerle Karsilagtirma

2G24 2¢23 y/y Piyasa Piyasa Fark
Net Satiglar 32,977 31,574 4% 32,001 3%
FAVOK 12,795 10,519 22% 12,161 5%
FAVOK Marji 38.8% 33.3% 548 bps 38.0% 80 bps
Net Kar 1,419 -3,623 n.m. 1,516 -6%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

— * Yukarndaki tablo enflasyon diizeltmesi icermemektedir.
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Bloomberg Kodu TTKOMTI
Tavsiye Yok
Hedef Fiyat, TL n.a.
Glincel Fiyat, TL 48.10
Getiri Potansiyeli n.a.
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 168,350
Firma Degeri, mn TL 219,351
Finansal Veriler 2020 2021 2022 2023
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 28,289 34,273 48,042 81,271
FAVOK, mn TL 12,895 15,384 17,908 27,297
Net Kar, mn TL 3,178 5,761 4,135 6,645
Borgluluk
Net Borg, mn TL 16,227 22,107 31,915 44,460
Net Borg¢/FAVOK 1.3 1.4 1.8 1.6
Karlihk
FAVOK Mariji 45.6% 44.9% 37.3% 33.6%
Net Marj 11.2% 16.8% 8.6% 8.2%
Temettl Verimi 2.3% 6.9% 12.3% -
Biiyiime
Ciro, y/y 19.6% 21.2% 40.2% 69.2%
FAVOK, y/y 16.3%  193%  16.4%  52.4%
Net Kar, y/y 32.0% 81.3% -28.2% 60.7%
Degerleme Verisi 2020 2021 2022 2023
F/K 8.2 4.7 9.7 10.9
FD/FAVOK 3.3 3.2 4.0 4.3
FD/Ciro 1.5 1.4 1.5 1.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.5% -1.2% 96.3% 97.5%
BIST-100 Relatif -3.1% 8.0% 63.2% 54.0%
AOiH, mn TL 778 746 1,012 940
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C23 2¢23 1C24 2C24
Satis Gelirleri 28,671 31,574 30,256 32,977
Briit Kar 5,820 6,874 8,829 9,995
Operasyonel Giderler 7,853 7,415 8,381 7,441
Faaliyet Kan -2,033 -541 448 2,553
Amortisman ve itfa Paylarn 9,533 11,774 9,197 10,950
FAVOK 7,500 11,233 9,645 13,504
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 4,460 -4,966 2,914 -814

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) -295 -1,845 -43 -176

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirm Kani 0 0 0 0

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 1,333 2,500 1,132 780

Finansal Gelir/ (Gider) 3,422 -5,621 1,825 -1,418

Parasal Kazang / (Kayip) 7,586 3,908 8,324 5,139
Vergi Oncesi Kar 2,427 -5,508 3,362 1,739
Vergi Geliri / (Gideri) -1,084 1,885 -2,232 -319
Vergi Sonrasi Net Kar 1,343 -3,623 1,130 1,419
Azinlik Paylan 0 0 0 0
Net Kar 1,343 -3,623 1,130 1,419
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1¢23 2¢23 1G24 2C24
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,283 20,109 4,242 23,557
Diizeltme Oncesi Kar 1,239 -3,519 1,043 1,506
Amortisman ve itfa Paylari 9,533 11,774 9,197 10,950
isletme Sermayesindeki Degisim -7,803 -529 -5,595 -3,853
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit -1,685 12,382 -403 14,953
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit -8,363 -6,423 -4,375 -7,019
Sabit Sermaye Yatirmlarn -5,541 -6,573 -4,389 -7,026
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -2,823 150 14 7
Serbest Nakit Akimi -7,080 13,686 -133 16,537
Finansman Faaliyetlerden Nakit 10,230 -585 -74 -8,799
Finansal Borglardaki Degisim 11,907 -1,837 2,077 -9,009
Temettu 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -1,678 1,252 -2,151 210
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 2,600 4,086 -1,326 -4,322
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Bilango (milyon TL) 1¢23 2G23 1¢24 2G24
Donen Varhklar 32,365 43,210 54,202 49,494
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,808 9,009 13,866 7,015
Finansal Yatinmlar 7,198 8,238 8,742 9,293
Ticari Alacaklar 9,246 11,348 14,731 16,773
Stoklar 844 952 2,308 3,213
Diger Donen Varliklar 15,467 21,900 23,296 22,492
Duran Varlklar 56,188 60,578 163,985 175,706
Finansal Yatinmlar 32 115 190 337
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 30,611 31,759 86,586 94,835
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18,324 19,843 60,570 62,509
Diger Duran Varliklar 7,220 8,861 16,639 18,025
Toplam Varliklar 88,552 103,787 218,187 225,200
Kisa Vadeli Yiikiimlilukler 31,349 48,792 72,388 51,452
Finansal Borglar 18,889 33,288 50,069 26,645
Ticari Borglar 7,226 9,047 11,975 12,287
Diger Kisa Vadeli Yikuamlalikler 5,233 6,456 10,344 12,520
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 37,164 34,965 32,257 50,448
Finansal Borglar 31,339 28,478 23,711 40,664
Diger Uzun Vadeli Yukimldalikler 5,825 6,487 8,546 9,784
Ozkaynaklar 20,039 20,030 113,543 123,300
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 20,039 20,030 113,543 123,300
Azinlik Paylan 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 88,552 103,787 218,187 225,200
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgileri ndogrulugunu
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 Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
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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