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TTKOM 2024/9 Bilango Analizi

B Fiyat
- Sirket 3.ceyrek sonuglarinda net satis ve FAVOK tarafinda piyasa beklentileri ]
Uzerinde sonuglar aciklarken net kar konsensus beklentisi olan 2.487 milyon SonKapanis(TL, 6 Kasim -24) 45,48
TL’nin altinda 1.144 milyon TL olarak gerceklesti. Net parasal pozisyon Pivasa Degeri (bin TL) 159.110.000
kirinda yasanan diisiis, net kir rakaminin baskilanmasinda basrol Finansal Veriler (TL mn) 2022/9 2023/9 2024/9
gorevi gordi ve bilangoda Kkirilma noktasi oldu... ]?ll{la bagh net karda Net Satislar 22 755 100.446 109.226
yasanan baskilanmanin yamltici olabilecegini diisiiniiyoruz. Net parasal o
pozisyon karmnin ceyreksel ve 9 aylik bazda sirasiyla 71% ve 29% ile *Pdvime 207 g
ylksek oranda diisiis kaydetmesi, net kirin baskilanmasinda etkili oldu.  EsasF. Kdni 6.910 -2.978 8.744
. . . L % biiyime -143 -394
- Net satislar piyasa beklentisinin (38.641 milyon TL) Uzerinde 40.353 )
milyon TL olarak gergeklesti. Sabit internet ve mobil toplam gelirin %74.5%ini  FAVOK 12.669 32.598 41.508
olusturdu. s kollar1 geneline yayilan giiglii ARPU performans, net satislarda % bayime 157 27
saglanan ivmede basrol old.u..Satlslarm gliclii seyrinde mobil tarafin gii¢li 5 5 net Dénem Kan 3.124 559 3.921
destegi devam ederken sabit internet kolunun da 6n plana ¢iktigi gorildii. i biivi o c02
Sabit seste ise zayiflik 6,4% daralma ile dikkat cekti. Net satislarda yaganan *~““"®
sigramada uzun vadeli s6zlesmelerin zamli fiyatlarla yenilenmis olmasinin ~ Marjlar (%) 2022/9 2023/9 2024/9
etkili oldugu goériliyor. Briit Kir Marji 39,34 21,45 31,41
- Satis maliyetlerinin, hem ceyreksel hem 9 aylik sonuglarda net satis seyrinde ~£52° - KarMarii 21,10 2,97 8,01
saglanan bilyiimeye karsi diisiis yasamasi, briit kir marjinda iyilesmeleri FAVOK Marji 38,68 32,45 38,00
beraberinde getirdi. Faaliyet giderlerinde de ara baglanti giderleri ile cihaz et kar marj 9,54 0,56 3,59
ve teknoloji satis maliyetlerinin yilhk bazda sirasiyla 11,8% ve 7,5%
azalmasi etkisiyle satis biiyiimesine kiyasla daha simirh biiyiime olumlu Garpan 2022/5 2023/9 2024/9
tarafta dikkat cekti. Maliyetler ve faaliyet giderlerinin iimh ve olumlu Pb/DD 1,85 2,52 1,18
seyri isiginda, kar marjlarinda yukari yonlii iyilesme saglandigi goruldi. — fx 9,01 18,85 6,20
- Busonuglarla esas faaliyet karinda 2023/9 donemine gore geyreksel ve 9 aylik FD/FAVOK _ a.1e 238 400
bakista zarardan kara doniis, FAVOK’te ise sirastyla 34% ve 27% ile gliclu Net Borg/FAVOK 1,88 0,81 101
biuyume izlendi. Sirket 16.295 milyon TL FAVOK (retirken piyasanin Ozsermaye Karlilig (%) 24,24 16,74 30,65
beklentisi 14.908 milyon TL seviyesinde olmasi yoniindeydi. Gergeklesen o
degisimlere bakarak; c¢eyreksel ve kiimiilatif bakista buylimenin devam  ggjqsr Telekomiinikasyon,
ettigi, ceyreksel bazda alinan 3C sonuclarmin yihn ilk yarisina kiyasla Haberlesme
daha gigclii oldugu ve bilan¢o yapisinda toparlanmalarin net olarak ... Sayist (bin) 3.500.000
hissedilmeye baslandig: ¢ikarimlarini yapmak miimkiin.
Piyasa Verisi
- Bor¢/kaynak oram 445% ile BIST ortalamalarma kiyasla makul BisT100 8.862
seyretmeye devam ediyor. Son 5 yilin 9A dénemlerine tarihsel bakista en TL/USS 3420
diisiik seviyeye gerilemis olmas1 da olumlu anlamda dikkat cekiyor. L '
Saglanan iyilesmeyi gelecek dénemde faiz oranlarmin bir siire daha yiiksek Fiyat Egrisi
seyredebilecegi senaryoda dahi finansman giderler adina, iyilesmeleri
beraberinde getirecegi ¢cikarimiyla olumlu olarak degerlendiriyoruz. Bu
sirada net borglu pozisyonu siirdiiren sirketin net bor¢ rakaminda 2023/9’a
kiyasla 26,8% artis izlendi. Net bor¢/FAVOK tarafinda ise 1,01 oranla
dengeli seyirden bahsetmek mimkun.
- Nakit akiglar1 incelendiginde 2023/9 donemine kiyasla isletme N
faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda 38,5% oraminda giiclii artis
izlendigi, 6zellikle finansman faaliyetlerde ¢ikis yasanmaya baslanmasi ve -
yatirim faaliyetlerinden kaynakh nakit ¢ikisinin devam etmesine ragmen 01/202¢ TR e e 09/2024
sc_erbest na_klt akislarinin negatiften pozitife dondiigii olumlu anlamda Fiyat Performans: 1A 3A 6A
dikkat cekiyor.
TLNominal Getiri 2,45 7,15 12,30
- Bu sonuclarla 2024/9 déneminde vergi oncesi karda ceyreksel ve 9 ayhk BIST-100 Rélatif 0,27 3,16 25,98
bgzda sirasiyla 6{% ve 48%, net karda ise 62% ve baz etkisi ile 602% Ortakiik Yapis: pay Adedi Pay (%)
guclenme yasandig izleniyor.
. TURKIYE VARLIK FONU 2.158.800.000 61,68
- Sonuglart mevcut ekonomik sartlar géz oniinde bulunduruldugunda oldukca
guclu buluyoruz. Agiklanan enflasyon verilerine bakilarak yiiksek faiz T.C. HAZINE VE MALIVE BAKANLIG| 875.011.885 25,00

doneminin bir siire daha siirdiiriilebilecegi ve bu ¢ikarimla telekomunikasyon ’
sektdrinin givenli limanlardan olmaya bir siire daha devam edecegini PIGER 465.688.115 13,31
Ongoriyoruz. Bu baglamda TTKOM’u 8% agirhik ve 73,20 TL hedef

fiyatla model portfdyiimizde tasimaya devam ediyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi gercevesinde 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 yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglncu kisilerin ugrayabilecegi her tarll
zararlardan dolay1 Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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