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Tiirk Teleko~m enflasyon Inuhasebesi (TMS-29 etkisi) Onceki Hedef Fiyat: 69,05 TL
uygulanmis finansallarina gore 3C24’de 1.145mn TL net . . R A
kar elde etti (3C23: 3.042mn TL net kar). Piyasa beklentisi YUKseh§ pOtanSWeh 2 %52
2.513mn TL ve bizim beklentimiz 1.943mn TL net kar elde k .)
edilmesiydi. Beklentimizden daha diisiik parasal kazang
pozisyonu (3.9446mn TL) ve beklentimizden daha yiksek
vergi gideri (2.189mn TL) net karda beklentimizden L uss$
sapmanin ana nedeni oldu. Bu ceyrekte kaydedilen 6.405mn Fiyat 45,46 1,33
TL finansman gideri net kar baskilad1. BiST 100 8.862 259
Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri bizim US$ (MB Als): 34,282
39.090mn TL beklentimizi ve piyasanin 38.224mn TL 52 Hafta Yiiksek: 57,80 1,71
beklentisini asarak 40.353mn TL oldu (3C23: 34.828mn 52 Hafta Diigiik: 20,44 0,72
TL +%16). Gicli abone kazammiyla beraber is kollan Bloomberg/Reuters Kodu: TTKOM.TI/ TTKOM.IS
geneline yayilan giicli ARPU performanst gelirdeki
ivmelenmeyi tetikleyen ana unsur oldu. ARPU (kullanici Pay Senedi Sayisi (Mn): 3.500
basina gelirler) genisbantta yillk %21,2, mobil karma
segmentte yillik %17,5 artis kaydederek ciroyu destekledi.
3C24’de abone tabani sabit genisbantta net 59bin, mobil ) L (TL Mn) (USS Mn)
segmentte net 651bin artti. Toplam net abone kazanimi Piyasa Degeri (TL Mn): 159.110 4.655
800bin olurken net abone sayis1 53,2 milyona ulasti. Halka Agik PD (TL Mn): 20.684 605
Maliyetlerin ve operasyonel giderlerin kontroli sayesinde S1A s1y YB
operasyonel karlilik giiclendi. 3C24’de brut kar marji %34,2 .
(3C23: %22,2) oldu. TMS-29 etkisi dahil FAVOK bizim T ern 00 24 1224 860
15.321mn TL beklentimizi ve piyasanin 14.909mn TL U_S$ Getiri (%): 2,6 847 60,7
beklentisini asarak yillik %31 artisla 16.469mn TL oldu. BIST 100 Relatif Getiri (%): 03 975 57,3
FAVOK mariji1 %40,8 seviyesinde gerceklesti (3¢23: %36,2). Gin. Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 949,3
Net borg¢ yiikseldi.. 2024/09 sonunda sirketin net borc Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 302
pozisyonu 51mr TL’den 53,8mr TL’ye hafifce yiikseldi. Beta 1,00
2024 yih FAVOK marj1 beklentisi yiikseltildi: Sirket 2024 Yillik Volatilite (Hisse) 0,43
yilinda %36-38 FAVOK marj1 beklentisini %38’e yiikselttigini Yillik Volatilite (BiST 100) 0,24
duyurdu. %11-13 gelir blyiimesi ve yatirim harcamalarinin
satisa oraninmin  %27-28 seviyelerinde gerceklesmesi Ortaklik Yapisi %
beklentisi ise korundu. (Sirket hedeflerini yillik TUFE’nin Tirkiye Varlik Fonu 60,0
2024 sonunda %42 seviyesinde gerceklesecegi varsayimiyla TC Hazine ve Maliye Bakanligi 25,0
belirlemistir.) Halka Agik 15,0
Sabit genisbant segmentinde atilan rekabetci fiyatlama Toplam 100.0
adimlan ve daha kisa kontrat suresi uygulamalariyla ARPU
ivme kazanmaya basladi. Oniimiizdeki donemde sabit 60 250
genisbant segmentinden ciroya giiclu katkinin siirmesini 50
bekliyoruz. Telekomunikasyon sektorunin enflasyonist ~ 200
suirecte korunakli sektorlerden biri olmayr sirdirerek 40 e 150
dezenflasyon baslasa da kontratlar yenilendikce zamlarin 30 M ~ 100
devreye girmesiyle enflasyon tizerinde biiyime gostermesini 20
bekliyoruz. 10 50
> 3(;?4 finansallan, sirket beklentileri ve beklen_tilerimiz qu, B T S S N N

dogrultusunda, 12 ayhk pay basina hedef fiyatimizi N «}% &P @‘ & & && <& § &

69,05 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz 6 SRS 4 NG S @ ©

Kasim 2024 kapanisina gore %52 getiri potansiyeli

tasirken AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. e TTKOM Pay Fiyat: (TL) BIST-100 Rel.

Seker Yatirim Arastirma



7 Kasim 2024

Seker &5 Yatinm

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A23 9A24 Yillik 3C23 3C24 Yillik
Satig Gelirleri 100.446 109.226 8,7% 34.828 40.353 15,9%
Brut Kar 21.547 34.308 59,2% 7.721 13.805 78,8%
Briit Kar Marji 21,5% 31,4% 22.2% 34,2%
Operasyonel Kar -2.978 8.744 a.d. -175 5.476 a.d.
Operasyonel Kar Marji -3,0% 8,0% -0,5% 13,6%
FAVOK 33.901 42.510 25,4% 12.592 16.469 30,8%
FAVOK Marji 33,8% 38,9% 36,2% 40,8%
Net Kar 559 3.921 602,0% 3.042 1.145 -62,4%
Net Kar Marji 0,6% 3,6% 8,7% 2,8%
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
BILANCO (TL Mn) 2023/12K 2024/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 103.237 105.509 2%
Maddi Olmayan Duran Varuklar 75.198 66.087 -12%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 20.577 17.041 -17%
Ticari Alacaklar 18.126 19.972 10%
Hazir Degerler 18.465 8.094 -56%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 28.945 26.563 -8%
Toplam Aktifler 264.548 243.266 -8%
Uzun Vadeli Bor¢lar 44,156 46.630 6%
Diger Uzun Vadeli Yukumliliikler 9.992 9.991 0%
Kisa Vadeli Borclar 18.192 11.468 37%
Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar 19.155 13.217 31%
Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler 39.516 26.895 -32%
Toplam Y ukumliliikler 131.011 108.202 17%
Toplam Ozsermaye 133.537 135.064 1%
Toplam Pasifler 264.548 243.266 -8%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/09  2024/09 %Deg
Net Satislar 100.446 109.226 9
SMM 78.899 74.918 (5)
Briit Kar 21.547 34.308 59
Faaliyet Giderleri 24.526 25.564 4
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) (2.978) 8.744 A.D.
Net Diger Gelir/ (Gider) (2.164) (354) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 5.643 2.907 (48)
Finansman Gelir / (Gider) (20.136) (20.626) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip) 26.053 18.611 (29)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 5.998 8.890 48
Vergi 5.439 4.969 9)
Net Kar/(Zarar) 559 3.921 602
Azinlk Paylar - A.D.
Ana Ortaklk Paylar1 559 3.921 602,0
TTKOM Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirirm danismanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli /
ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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