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Sirket 3.¢eyrek sonuglarinda beklentilerin Gzerinde 14.279 milyon TL net
kar acikladi. Konsensus beklentisi 12.013 milyon TL seviyesindeydi. Net
satislar beklentilerin hafif altinda FAVOK tarafinda ise piyasa beklentileri
tizerinde sonuglar alindi.

Net satislar piyasa beklentisinin (38.641 milyon TL) hafif altinda 38.243
milyon TL olarak gerceklesti. Grup gelirleri, Turkcell Tirkiye’nin gucli
ARPU ve ozellikle faturali segment tarafindan desteklenen net abone kazanim
performansi ile techfin segmentinin katkisi sayesinde yillik bazda 6,9% artt1.
Turkcell Tirkiye abone bazi ¢eyreklik net 322 bin abone kazanimi ile
genisledi. Ceyreklik 515 bin, yilin ilk 9 ayinda 1,5 milyon mobil faturalt net
abone kazanimm gergeklesti. Mobil ARPU4 bilyimesi 6,9%; bireysel fiber
ARPU biiyiimesi 15,1% olarak gerceklesti

Satig maliyetlerinin, hem ¢eyreksel hem 9 aylik sonuglarda net satis seyrinde
saglanan bilyiimeye karsi diisik seyri, briit kir marjinda iyilesmeleri
beraberinde getirdi. Faaliyet giderlerinde ise maliyetlerin aksine daha agresif
artls yasandi. Bu anlamda FAVOK marjinda daralma geyreksel bakista daha
belirgin ve 9 aylik sonuglarda ¢ok sinirli olarak gerceklesti.

Bu sonuglarla esas faaliyet karinda 2023/9 dénemine gore geyreksel ve 9 aylik
bakista sirastyla 12% ve 8%, FAVOK’te ise sirastyla 2% daralma ve 4%
bilyiime ile dengeli bir izlendi. Sirket 18.321 milyon TL FAVOK retirken
piyasanin beklentisi 17.707 milyon TL seviyesinde olmasi yoniindeydi.
Gergeklesen degisimlere bakarak; ceyreksel ve Kkiimiilatif bakista
dengenin korundugu, 3C sonuclarinda goriilen net finansman giderinde
artis ve FAVOK marji daralmasi disinda 1Y24 ile paralel seyrettigi
sOylenebilir.

Yiksek faizin 6nemli bir risk olusturdugu finansman gideri tarafinda bir
onceki yila kiyasla ortalama %28 artan déviz kurlar1 ve para politikasindaki
denge degisimiyle yikselen faiz oranlar1 nedeniyle; net finansman giderlerin
2023/9 doénemine gore ceyreksel bazda belirgin sekilde 37% artis1 dikkat
cekerken 9 aylkta ise 33% diisiis yasandigi kaydedildigi. Finansman
giderlerin hem ceyreksel hem kiimiilatif bakista, kirlihk adina 6nemli
dizeyde baski yaratmaya devam etmesi olumsuz tarafta kargimiza ¢ikiyor.

Bor¢/kaynak oram (46,6%) BIST ortalamalarina kiyasla makul ve
sektorel ortalamaya gore paralel seyretmeye devam ediyor. Son 5 yilin 9A
donemlerine tarihsel bakista en diisiik seviyeye gerilemis olmas1 da
olumlu anlamda dikkat gekiyor. Saglanan iyilesmeyi gelecek dénemde faiz
oranlarmin bir siire daha yiiksek seyredebilecegi senaryoda dahi finansman
giderler adina, iyilesmeleri beraberinde getirecegi ¢ikarmmiyla olumlu
olarak degerlendiriyoruz. Bu sirada net bor¢lu pozisyonu siirdiiren sirketin
net bor¢ rakaminda 2023/9’a kiyasla 38,6% toparlanma izlendi. Net
bor¢/FAVOK tarafinda ise 0,29 oranla sektdre gore daha dengeli ve saghkl
seyirden bahsetmek mimkdn.

Net parasal pozisyon kérinin ¢eyreksel ve 9 aylik bazda sirasiyla 44% diisiis
ve 100% ile yiiksek oranda artig kaydettigi izlendi. Ceyreksel bazda yasanan
diisiis, net kir rakaminin baskilanmasinda etkili oldu. Ancak 9 ayhk
degisime bakildiZinda tam aksine 100% oranda artis yasanmasi
kiimiilatif sonuclarda katki sagladi.

Buna ek olarak vergi giderleri tarafinda kiimiilatif bakista vergi giderinden
vergi geliri saglanan sonuglara donilmesi ve ceyreksel bazda ise 77% gibi
yuksek oranda diisen vergi giderinin net kir1 destekledigi goriiliiyor.
TTKOM’da da etkili oldugu gibi 2C24°de %18,4 olan ceyreklik efektif vergi
oraninin 2,2 milyar TL vergi gideri nedeniyle %65,7'ye ¢ikmasinin vergi
yiikiinii artirdig1 soylenebilir. Bu durumun blytk 6l¢ide gegen yilin vergi
varliklarmin enflasyon muhasebesi ilkelerine gore; 3C24’e endekslenmesi ve
UFE ile TUFE arasindaki farkin 3C’de genislemesinden kaynaklandig
anlagiliyor. Sonugta ceyreksel olarak gorece baski yarattigi goriiliiyor.
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Fiyat
Son Kapanis(TL, 7 Kasim -24)

Piyasa Degeri (bin TL)

Finansal Veriler (TL mn) 2022/9 2023/9
Net Satislar 36.663 104.259
% biiyime 184
EsasF. Kdr 8.651 15.298
% blyime 77
FAVOK 15.416 47.726
% biiyime 210
A.ONetDbénem Kari 5.057 -5.707
% blyime 213
Marjlar (%) 2022/9 2023/9
Briit K&r Marji 31,36 23,16
Esas F. Kar Marji 23,60 14,67
FAVOK Marji 42,05 45,78
Net Kar Marj 13,79 5,47
Carpan 2022/9 2023/9
PD/DD 1,71 2,86
F/K 6,77 0,00
FD/FAVOK 3,37 2,06
Net Borg/FAVOK 1,15 0,43
Ozsermaye Karlihig (%) 27,15 -11,68
Sektir
Hisse Sayisi (bin)
Piyasa Verisi
BIST-100
TL/USS
Fiyat Egrisi

) o TCELL : m)-(-umo ~
Fiyat Performansi 1A 3A
TLMNominal Getiri 8,08 -15,96
BIST-100 Ralatif 9,02 5,20
Ortakhik Yapisi Pay Adedi
DIGER 1.039.976.847
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Nakit akiglar1 incelendiginde 2023/9 donemine kiyasla isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda 8,9% oraninda biuyume (~3,5
miyar TL artis) ve yatirnm faaliyetlerinden nakit ¢ikisinda 15 milyar TL toparlanma izlenmesiyle, finansman faaliyetlerde nakit
akisinin 91% azalmasina ragmen (~10 miyar TL diisiis) serbest nakit akislarinin 248% artis1 olumlu anlamda dikkat cekiyor.

Bu sonuglarla 2024/9 déneminde vergi 6ncesi karda ¢eyreksel ve 9 ayhik bazda sirasiyla 7% ve 92% buyume, net kérda ise zarardan
kara gecildigi izleniyor.

Sonuglart mevcut ekonomik sartlar goz oniinde bulunduruldugunda olumlu buluyoruz. Agiklanan enflasyon verilerine bakilarak yiksek faiz

déneminin bir sure daha siirdiiriilecegi ve bu ¢ikarimla telekomiinikasyon sektériniin guvenli limanlardan olmaya bir sire daha
devam edebilecegini 6ngdriyoruz.

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirirm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel 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
kullaniimasi sonucunda yatinnmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugiincu kisilerin ugrayabilecegi her turlu
zararlardan dolayi Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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