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Turk Telekom, cari ceyrekte(2023/Q3) 22.362 Mn TL olan “Satis Gelirleri”ni; gecen yilin ayni
ceyregine(2022/Q3) gére %78,2 oraninda, 7.409 Mn TL tutarindaki “FAVOK” rakamini %58,5
oraninda ve 4.504 Mn TL tutarindaki “Net Kar”’ rakamini da; %284,5 oraninda artirmis durumda.
Tatil, turizm ve okula donus etkilerini barindiran 3.Ceyrekte; sirketin 6ngorulerinin Gzerinde
biyliyen mobil ARPU(kullanici basina ortalama gelir)’su operasyonel performansi artirmis
durumda. Mobil ve sabit internetin glicli katkilari sayesinde ceyrek icinde 498 bin net abone
kazanimiyla toplam abone sayisi 52,9 milyona yukseldi. Sabit ses daralma egilimini strdirirken,
TV abone bazi biylime trendine geri dondi. Sabit genisbant abone tabani Temmuz ayindaki glcli
performans, fiyat revizyonlari sonrasinda abone iptallerinin basarili bir sekilde yonetilmesi ve
okula donlis donemiyle birlikte yeni satislarin canlanmasi sayesinde 166 bin net abone kazanimiyla
15,1 milyona yukseldi. Fiber abone tabani ceyreklik 355 bin net abone kazanimiyla 12,6 milyona
ulasti. Kurun nispeten istikrarini korudugu ceyrekte, sabit kiymetlerin yeniden degerlemesi ile Ar-
Ge ve yatirim harcamalarina yonelik tesviklerden kaynaklanan 2,5 milyar TL vergi geliri net kari
destekledi. Temmuz ayinda genel kurumlar vergisi oraninin %20'den %25’e yikseltilmesi ve
enflasyon artisinin tetikledigi sabit kiymetler yeniden degerleme oranindaki artis; ceyreklik bazda

daha yuksek vergi gelirini aciklayan iki faktor oldu.
2,5 Milyar TL Civarindaki Ertelenmis Vergi Geliri, Net Kardaki Gliglii Artisi Destekledi

2023/Q3 finansallarini, ceyreklik performans acisindan inceledigimizde ise; “Satis Gelirleri”’nde
%24,6 oraninda artis goriliirken, onceki ceyrekte(2023/Q2) 61,49 dizeyinde yer alan “SMM
Orani”’nin 59,43’e gerilemesiyle; “Briit Kar” rakami %31,3 oraninda artis kaydetmistir. “FAVOK”
tutarindaki artis orani ise %24,3 dizeyinde gerceklesmistir. Onceki ceyrekte 1.013 Mn TL net
“Diger Esas Faaliyet Gideri(-)”" yazan sirket, cari ceyrekte ayni kaleme sadece 43 Mn TL gider
kaydetmistir. Yine, onceki ceyrekte finansallarina; net 5.474 Mn TL “Finansman Gideri(-)"’ ve
1.221 Mn TL tutarinda “Ertelenmis Vergi Geliri(+)”” yazan sirketin, cari ceyrekte; 3.213 Mn TL net
Finansman Gideri(-) ile 2.453 Mn TL Ertelenmis Vergi Geliri(+) kaydetmesi “Net Kar”’a olumlu
yansimistir. Yatirnm Faaliyetlerinden onceki ceyrekte 1.433 Mn TL gelir elde eden sirket, cari
ceyrekte ise ayni kaleme 943 Mn TL gelir yazmistir. Tum bu rakamlar sonrasinda ortaya cikan
4.504 Mn TLlik “Net Donem Kari”’ndaki ceyreklik artis orani %849,7 olarak gerceklesmistir.
Sirketin, kar marjlarindaki ceyreksel(2023/Q2-2023/Q3) degisimlere goz atarsak; “Brut Kar Mar;ji”’
%38,5’den %40,6’ya ve “Net Kar Marji” %-3,3’den %20,1’e yikselirken, “FAVOK Marj’’ ise
%33,2’den %33,1’e sinirli gerilemistir. Sirketin, dnceki ceyrekte 18.258 Mn TL diizeyinde yer alan
net “Yabanci Para(Déviz) Pozisyonu”, cari ceyrekte 15.718 Mn TL'ye gerilemistir. “Ozsermaye

Karhhgl” ise; 2023/Q2’deki 12,2 seviyesinden 24,8’e yiikselmistir.
Gelecege Donluik Beklentiler

Sirket, gelecek yilin gelir ve FAVOK performansini desteklemek amaciyla dinamik fiyatlama ve
abone tabani yonetimi odagini yilin son ceyreginde de sirdiurmeyi ongormektedir. 2023 vyili
basinda yenilenmesi icin dizenleyici kuruma basvuru vyapilan “Sabit Hizmetler Imtiyaz
S6zlesmesi”’nin, 2024 yili gindeminin de en oOncelikli maddesi olacag! belirtilmistir ve sirket,

gelecek yil bu konuda somut ilerleme gérmeyi beklemektedir.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu finansallar ve gelecege yonelik beklentiler g6z onlinde

bulunduruldugunda; daha oOnceki degerlendirmemizde 12 aylik periyot icin 25,37 TL olarak
belirledigimiz hedef fiyatimizi 28,00 TL'ye ylikseltiyoruz ve ‘EPG(Endekse Paralel Getiri)’ olan

tavsiyemizi de ‘Al’a g¢eviriyoruz.

Hisse Fiyati 20,44
Hedef Fiyat 28,00
Getiri Potansiyeli 37,0%
Hisse Kodu TTKOM
Sektor ILETISIM
Hisse Fiyat 20,44
Halka Aciklik Orani (%) 13,00
Yabanci Orani (%) 16,52
FD/FAVOK 4,93
F/K 12,87
PD/DD 2,20
Oz Sermaye Karlihg 24,8
Net Nakit -42.460.901.000

Piyasa Degeri 71.540.000.000

Satis Gelirleri (Ceyrek)
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H Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri (-)

i Pazarlama, Satis ve Dagitim

= | Yénetim Giderleri (-
Giderleri (-) Genel Yonetim Giderleri (-)

22/3Q-23/3Q 23/2Q-23/3Q
Degisim (%) Degisim (%)

BILANCO (Mn TL)

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

Donen Varliklar 24.572 27.340 26.188 32.365 43.210 44.475 i 62,7% 4 2,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.231 5.824 5.125 6.808 9.009 11.969 4 105,5% 4 32,9%
Stoklar 851 1.070 683 844 952 1.071 4 0,1% i 12,4%
Duran Varliklar 40.654 49.001 54.544 56.188 60.578 75.231 53,5% i 24,2%
Maddi Duran Varliklar 19.464 26.751 29.950 30.611 31.759 44.740 4 67,2% 4 40,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.979 15.667 17.729 18.280 19.798 21.456 4 37,0% 4 8,4%
TOPLAM VARLIKLAR 65.226 76.341 80.732 88.552 103.787 119.706 . 56,8% i 15,3%
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 23.405 23.792 26.366 31.349 48.792 50.424 s 111,9% 4 3,3%
Finansal Borglar 13.757 13.315 12.318 18.889 33.288 32.776 4 146,2% W -1,5%
Ticari Borglar 6.090 6.435 9.469 7.226 9.047 10.096 56,9% i 11,6%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 29.765 33.097 34.395 37.164 34.965 36.829 11,3% 4 5,3%
Finansal Borglar 26.206 29.128 29.602 31.339 28.478 29.521 4 1,3% 4 3,7%
Ozkaynaklar 12.056 19.452 19.970 20.039 20.030 32.454 i 66,8% i 62,0%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12.056 19.452 19.970 20.039 20.030 32.454 i 66,8% i 62,0%
Odenmis Sermaye 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 == 0,0% == 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 65.226 76.341 80.732 88.552 103.787 119.706 56,8% i 15,3%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q 22/39_-,23/3(1 23/29,-,23/3(1

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri 10.732 12.552 15.287 15.253 17.947 22.362 78,2% i 24,6%
Satislarin Maliyeti (-) -6.589 -7.629 -9.707 -9.803  -11.036  -13.289 W -74,2% W -20,4%
Briit Kar (Zarar) 4.143 4.923 5.580 5.451 6.911 9.073 84,3% 4 31,3%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -885 -1.067 -1.210 -1.420 -1.619 -1.924 W -80,3% W -18,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) -953 -1.094 -1.329 -1.796 -1.802 -2.413'W -120,7% W -33,9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -98 -125 -127 -201 -199 -254 W -104,0% W -27,5%
Diger Faaliyet Gelirleri 161 191 270 303 851 h 4 -95,3% W -98,9%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -254 -357 -275 -401 -1.864 -52 4 85,5% 4 97,2%
Faaliyet Kan (Zarar) 2.114 2.472 2.908 1.937 2.278 4.438 79,5% i 94,8%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 944 984 210 726 1.433 943 W -4,2% W -34,2%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -13 -1 -7 0 0 0 86,6% i 49,8%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0 0 0= 0,0% = 0,0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 3.008 3.414 3.045 2.603 3.652 5.263 54,2% 4 44,1%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 1.619 878 -339 431 7.130 564 W -35,7% W -92,1%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -4.455 -3.894 -1.731 -2.647  -12.604 -3.777 in 3,0% 4 70,0%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 173 398 975 387 -1.822 2.050 415,6% 4 212,5%
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 1.219 774 35 258 1.221 2.453 217,1% 4 100,9%
Donem Net Kar (Zarar) 1.392 1.171 1.011 645 -601 4.504 i 284,5% . 849,7%
FAVOK 4.114 4.674 5.239 4.530 5.962 7.409 i 58,5% i 24,3%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirhm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclinci kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakh tutar.
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