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Telekomunikasyon Sektoru

Kiiresel dengelerdeki degigsime adaptasyon karhihkta

ayrigsmayi saglayacak Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Getiri
Eski Yeni Eski Yeni Potansiyeli (%)

Turkceell AL AL | 34,07 44,38 27%

v' Salgin sonrasinda uzaktan galisma ve online egitimin gunlik |Tiirk Telekom | TUT TUT | 1548 23,26 11%

rutinlere dahil olmasiyla artan baglanti ve ses hizmetleri ihtiyaci,
sektérde abone bazinin artis egilimini strdidrmesinde etkili oluyor.
Turk Telekom cephesinde mobil segment net abone kazanimlarinin
2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 1,45 ve 1,34 mn seviyelerinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Sabit genisbant tarafinda da bu
yihn 0,66 mn net abone kazanimiyla tamamlanacagini, gelecek
yilda da 1,02 mn net abone kazanimi kaydedilecegini dngoriiyoruz.
Turkcell cephesinde de, mobil segment net abone kazanimlarinin
2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 1,70 ve 0,71 mn seviyelerinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Sabit segment cephesinin de, bu
yil 0,45 mn net abone kazanimi ile tamamlanacagini, 2023 yilinda
da bu segmentte 0,55 mn net abone kazanimi kaydedilecegini
ongoriyoruz.

FIK FD/FAVOK FD/Satiglar

2022T 2023T 2022T 2023T 2022T  2023T
Turkeell 13,54 9,12 4,74 3,74 1,94 1,56
Tiirk Telekom| 14,49 11,72 5,64 4,35 2,34 1,77

160 180

v Data kullanimini artirici driin kombinasyonlarina karsin, 2022 yili S S Y
telekom sirketlerinin kendi o6zellerinde uyguladiklari fiyatlama —MSCl GOU Telekominikasyon Sektsrii Endeksi 160
fps .. .. . 140 | —TCELL-USD

politikalarina kiresel bazda 6ne c¢ikan enflasyonist baskilari tam 5&p Telekomiinikasyon Sektri Endeksi
anlamiyla ARPU artislarina yansitamadiklari bir dénem oldu. ,,, | —TTKOM-USD (sageksen)
2023'te ise, enflasyonda 6ngorulen dusus egiliminin operatorlerin
kendi fiyatlama politikalarini uygulamalarina imkan saglayacagini
dislndyoruz. Operasyonel karlilik cephesindeki ayrismada da,
personel ve enerji giderlerinde artiglarin hakim oldugu mevcut
konjonktorde etkin fiyatlama politikasinin belirleyici olmaya devam
edecegini 6ngoriyoruz. Bu cercevede 2023‘te, kiresel fiyat
baskilarinda o6ngorilen dengelenmenin desteginde, Turkcell'in
gicli FAVOK'G ile 6n planda kalacagini digiintyoruz. Tirk
Telekom’un operasyonel karliiginin ise bu slregte stabil seyir
izleyecegini tahmin ediyoruz.

140

v" 5G teknolojisinin Tirkiye’de devreye alinmasi konusunda resmi
ajandanin agiklanmamis olmasina ek olarak, sirecin baslatiimasi
icin gerekli olan baz istasyonlarinin fiber altyapisi, 5G uyumlu akilli
telefon penetrasyonu ve yerli Uretim teknik ekipman Uretimi gibi
konularin henliz ele ainmadigini gézlemliyoruz.

Fiyat Performansi

v' Arastirma kapsamimizda bulunan telekominikasyon sirketleri icin

hedef fiyat ve tavsiyelerimizi éngorulerimiz 1s1ginda revize ediyoruz. 70 25
Bu gercevede, Turkcell igin hedef fiyatimizi 34,07 TL’den 44,38
TL’ye giincellerken, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Tirk 20
Telekom igin de 15,48 TL olan hedef fiyatimizi 23,26 TL olarak a4 15
revize ediyor, ‘TUT’ tavsiyemizi koruyoruz.
31 10
v" Riskler. Gilindeme gelebilecek olasi altyapi yatirimlari nedeniyle 18 5

yatinm harcamalarinda meydana gelebilecek artislar borglulugun
yukselmesine neden olabilir. Sektoérel bazda rekabetin artmasi 5 0
ARPU-TUFE makasini olumsuz etkileyerek operasyonel karllig
baskilayabilir. Ayrica finansal piyasalarda volatilitenin artmasi
telekomiinikasyon sirketlerinin karliligi Uzerinde asagi yonli risk TR I SR (s s e

unsuru olusturabilir. @===TTKOM - BIST 100 (Diizeltilmis hisse fiyati, sag eksen)
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HISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Telekomunikasyon

Turkcell

Guglu karlihk goranumu surdurulecek

v' Giiglli seyreden data talebi ve enflasyonist fiyatlama

politikasinin  satis gelirlerini desteklemeye devam
edecegini diisiinliyoruz. Pandemi surecinin ardindan guglu
seyrini surdiren data talebine ek olarak, turizmde gérilen
canlanmayla artan mobilitenin abone bazi Uzerindeki olumlu
yansimalari ve enflasyonist fiyatlama politikasi g¢ercevesinde
yapilan fiyat revizyonlarinin Turkcell'in satis gelirlerindeki guglu
g6ranima pekistirecegini tahmin ediyoruz. Gelir
parametrelerimizde yaptigimiz giincellemeler i1siginda, Turkcell
Grup satis gelirlerinin 2022 yilinda yillik bazda %48 artigla
53,26 mir TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
2023 yilina iligkin olarak da ARPU-TUFE makasinin kiresel
fiyat gelismelerine goére sekillenmesi isiginda, cironun yillhk
bazda %33 artigla 70,61 mir TL seviyesine ylkselecegini
ongériyoruz.

Ciro cephesindeki saglam goriiniim, personel ve enerji
giderlerinde goriilen artiglarin FAVOK iizerindeki etkisini
sinirhyor. Kiresel bazda yasanan enerji krizinin yansimalari
ve personel giderlerindeki artisa karsin, gugli ciro
gérinimiiniin  desteginde sirketin  FAVOK’{iniin yilsonunda
yilhk bazda %45 artisla 21,73 milr TL seviyesinde
gergeklesecegini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin da bu
dénemde 1 puanlik ihmli daralma ile %40,80 seviyesine hafif
gerileyecegini  6ngdriyoruz. 2023 yilinda ise kiresel fiyat
baskilarinda éngérillen dengelenmenin desteginde FAVOK’(in
yilhk bazda %36 ylkselisle 29,53 mIr TL seviyesinde
gergeklesecegini, FAVOK marjinin da 1,02 puan artigla %41,82
seviyesine toparlanma gosterecegini tahmin ediyoruz.

Turkcell’in gili¢li operasyonel performansinin karhliga
yansimasinin, sirketin basarl hedging politikasi ile devam
edecegini disiinliyoruz. Operasyonel kar cephesindeki
ongérilerimizin yani sira, sirketin kiresel piyasalarda 6ne
cikan volatiliteyi basarih hedging politikasiyla yonetme
kabiliyetinin ~ karlili§1  destekleyecegini  dusunlyoruz. Bu
cercevede, 2022 yili net karinin yillk bazda %13 artigla 5,70
mir TL seviyesine yukselecegini tahmin ediyoruz. 2023 yilinda
da net karin, Kkiresel finansal piyasalarda beklenen
dengelenmenin desteginde ivmelenerek %48 yukselisle 8,46
mir TL seviyesinde gercgeklesecegini 6ngoriyoruz. Borgluluk
cephesinde de, sirketin diizeltimemis net borg/FAVOK
rasyosunun da gugli operasyonel karlihdin desteginde
gerileme kaydedecegini tahmin ediyoruz. Boylece, 4C21'de
1,21x olan diizeltimemis net borg/FAVOK rasyosunun yil
sonunda 1,19x seviyesine ilimh gerileyecegini, 2023 yilinda da
1,13x seviyesinde dengelenecegini dngoériyoruz.

Degerleme. Ongériilerimiz dogrultusunda, Turkcell hisseleri
icin hedef fiyatimizi 34,07 TL’den 44,38 TL'ye ylkselterek, ‘AL’
tavsiyemizi strdirtyoruz.

19 Aralik 2022

Analist: Aysegul Bayram
ABayram@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 35,06 TL
Hedef Fiyat: 44,38 TL

Getiri Potansiyeli: %27

Hisse Kodu TCELL
Cari Fiyat (TL) 35.06
52H En Yiksek (TL) 38.22
52H En Diisiik (TL) 16.12
Piyasa Degeri (mn TL) 77,132
Piyasa Degeri (mn USD) 4,137
Halka Agiklik Orani (%) 54.00
Konsensus HF (TL) 30.73
Konsensus Tavsiye %87.5 A /%12.5T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 89.79
HLY HBK (2022T) 2.59
Konsensus HBK (2022T) 3.07

Tahminler ve Rasyolar 2020G 2021G 2022T 2023T
Net Satiglar (mn TL) 29.104 35.921 53.263 70.612
Yillik Biiyiime 16% 23% 48% 33%
FAVOK (mn TL) 12.270 15.014 21.734 29.529
Yillik Biiyiime 18% 22% 45% 36%
NetKar (mn TL) 4.237 5.031 5.698 8.456
Yillik Biiyiime 69% 19% 13% 48%
FAVOK Marji 42,2% 41,8% 40,8% 41,8%
Net Kar Marji 14,6% 14,0% 10,7% 12,0%
FD/Satiglar 1,4x 1,6x 1,9% 1,6x
FD/FAVOK 3,4x 3,8x 4,7x 3,7x
FIK 7,5x 7,8x 13,5x 9,1x
PD/DD 1,5x 1,7x 3,0x 2,6x
Hisse Basi Kar (TL) 1,9 23 2,6 3,8
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 9,4 10,3 11,6 13,7

Fiyat Performansi
60
50
]

31
) "\/

e Hisse Fiyati

06-21 _3
07-21
08-21
09-21
10-21
11-21
12-21
01-22
02-22
03-22
04-22
05-22
06-22
07-22
08-22
09-22
10-22
11-22

BIST 100 (Diizeltilmig)

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim




Finansallar ve Tahminler — Ozet

Turkcell (milyon TL) 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T
Nakit ve nakit benzerleri 4.724 7471 10.590 12.563 18.684 25.615 32.246
Stoklar 104 180 178 204 261 386 504
Ticari alacaklar 2.901 2.488 3.138 3.482 4.332 6.449 8.565
Diger 6.341 8.198 5.426 4.335 6.235 8.979 10.917
Toplam dénen varliklar 14.069 18.337 19.332 20.583 29.512 41.429 52.232
Maddi duran varliklar 9.666 12.449 12.475 13.916 18.019 22.956 28.605
Finansal duran varliklar 0 0 0 0 0 0 0
Diger 10.247 11.979 13.908 16.999 23.152 27.782 33.338
Toplam duran varliklar 19.913 24.428 26.383 30.915 41.171 50.738 61.943
Toplam varhklar 33.982 42.765 45.715 51.498 70.683 92.166 114.175
Kisa vadeli borg 4.278 7.036 7.628 5.233 8.848 14.884 21.489
Ticari borglar 2.822 2,722 2.953 3.706 5.038 7.498 9.945
Karsiliklar 927 376 437 744 714 833 912
Diger 1.197 1.606 1.637 1.883 2491 2919 3.200
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 9.224 11.740 12.656 11.565 17.091 26.135 35.546
Karsiliklar 395 493 632 794 1.230 1.353 1.692
Uzun vadeli borglar 8.258 13.120 12.677 16.354 27.930 36.664 44.098
Diger uzun vadeli ylkimlGlukler 1.060 1.359 1.667 2.001 1.869 2.391 2.765
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 9.714 14.972 14.977 19.148 31.029 40.408 48.555
Azinlik payl 56 132 36 0 0 0 -1
Odenmis sermaye 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200
Rezender 1477 2.362 2.644 2.193 2.128 2.234 2.346
Kar yedekleri 11.312 11.359 13.203 16.392 18.234 21.189 25.529
Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Ozsermaye 15.045 15.922 18.046 20.785 22.562 25.624 30.075
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 33.982 42.765 45.715 51.498 70.682 92.166 114.175
Gelir Tablosu (milyon TL) 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T
Net satiglar 17.632 21.292 25.137 29.104 35.921 53.263 70.612
Satilan malin maliyeti -11.350 -14.146 -17.083 -20.336 -25.230 -37.446 -49.075
Briit Kar 6.282 7.146 8.054 8.768 10.691 15.817 21.537
Operasyonel Giderler -3.350 -2.706 -2.682 -2.646 -3.068 -3.169 -4.097
Diger faaliyetlerden gelirler ve karlar/(gider ve

zararlar) -699 -140 -347 -523 -370 943 1.314
Operasyonel kar 2.932 4.441 5.372 6.122 7.623 12.648 17.440
Amortisman -2.597 -4.288 -5.046 -5.975 -7.292 -10.510 -14.122
FAVOK 6.228 8.788 10.426 12.270 15.014 21.734 29.529
Net Finansman Geliri/(Gideri) -323 -1.687 -1.728 -1.061 -2.901 -5.613 -6.000
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin

karlarindan paylar 0 0 -16 -14 90 -93 -150
Vergi 6ncesi kar 2.610 2.673 3.290 4.627 4541 6.461 10.571
Vergi -572 -496 -786 -387 490 -763 -2.114
Net kar 2.038 2177 2.504 4.240 5.031 5.698 8.457
Durdurulmus faaliyetler 0 0 772 0 0 0 0
Azinlik paylar -59 -156 -30 -3 0 0 0
Ana ortaklik paylar 1.979 2.021 3.246 4.237 5.031 5.698 8.456
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T

Briit kar

Operasyonel giderler
FAVOK

Net

Amortisman

Stoklar

Karhlik Oranlari

Aktif devir hizi

Aktif karlihgi

Ozkaynak karlilig
Borgluluk Oranlari
Borglarin aktiflere orani
Borglarin 6zsermayeye orani
Net borg / Ozsermaye

Net borg /FAVOK

Temettl 6deme orani
Degerleme Olgiitleri
Firma degeri (milyon TL)
Piyasa degeri (milyon TL)
Hisse bagi kar

Hisse bagsi defter degeri
Hisse bagina dusen nakit
Temettu getirisi

Kazang getirisi

Serbest nakit akimi getirisi
Firma degeri / Satislar
Firma degeri IFAVOK

F/K

PD/DD

36%
-19%
35%
11%
-15%
1%
2017G
52%
6%
13%
2017G
37%
0,83
52%
1,26
136%
2017G
40.167
32.399
0,90
6,84
0,59
9%
6%
0,04
2,28
6,45
16,37
2,15

34%
-13%
41%
9%
-20%
1%
2018G
50%
5%
13%
2018G
47%
1,27
80%
1,45
86%
2018G
38.432
25.828
0,92
7,24
0,18
%
8%
0,02
1,80
4,37
12,78
1,62

32%
-11%
41%
13%
-20%
1%
2019G
55%
%
18%
2019G
44%
1,13
56%
0,97
25%
2019G
40.391
30.360
1,48
8,20
0,73
3%
11%
0,05
1,61
3,87
9,35
1,68

30%
-9%
42%
15%
-21%
1%
2020G
57%
8%
20%
2020G
42%
1,04
47%
0,79
61%
2020G
41.494
31.768
1,93
9,45
1,01
8%
13%
0,07
1,43
3,38
7,50
1,53

30% 30% 31%
-9% -6% -6%
42% 41% 42%
14% 11% 12%
-20% -20% -20%
1% 1% 1%
2021G 2022T 2023T
51% 58% 62%
7% 6% %
22% 22% 28%
2021G 2022T 2023T
52% 56% 57%
1,63 2,01 2,18
80% 101% 111%
121 1,19 1,13
25% 50% 50%
2021G 2022T 2023T
57.463 103.065 110.475
39.314 77.132 77.132
2,29 2,59 3,84
10,26 11,65 13,67
0,93 1,63 2,95
3% 4% 5%
13% 7% 11%
0,05 0,05 0,08
1,60 1,94 1,56
3,83 4,74 3,74
7,81 13,54 9,12
1,74 3,01 2,56
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HISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Telekomunikasyon

Turk Telekom

Makro dengelerde normallesme doéneminde
karhhk stabil seyir izleyecek

v' Sabit genigbant segmentindeki kontrat yapisi degisikligi

fiyat artigslani konusunda sirketin konfor alanini kismen
artiracak. Pandemi sonrasi yeni normale adaptasyon
ortaminda Turk Telekom’un satis gelirleri, segmentler bazinda
devam eden pozitif katalistlere kargin, kontratl is modeli
nedeniyle fiyat gelismelerinin ciro cephesindeki yansimalarinin
gecikmeli olarak gergeklesmesinden etkileniyor. Mobil segment
tarafinda, turizmin canlanmasiyla elde edilen abone
kazanimlari, yuksek seyreden data kullanimi ve fatural abone
payinda devam eden yikselis egilimine karsin, kontratli is
modeli nedeniyle mobil karma ARPU artisi 9 aylk siregte
enflasyonun 42 puan altinda kaldi. Sabit genisbant
segmentinde de artan enflasyon baskilarinin maliyetler
Uzerindeki yansimalarini dengelenebilmesi agisindan yil iginde
yapilan ARPU artigi 9 aylk enflasyonun 49 puan altinda
bulunuyor. Ancak yakin zamanda sirketin 24 aylik sabit
genigbant kontratlarinin yapisini 12 ay + 12 ay olarak revize
etmesinin, fiyat baskilarinin ARPU’ya yansitiimasi konusunda
sirketin konfor alanini kismen artiracagini dislntyoruz. Bu
cercevede, 2022 yilinda sirketin cirosunun yillik bazda %37
artisla 46,79 milr TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin
ediyoruz. 2023 yilinda da satis gelirlerinin %30 yukselisle 60,69
mir TL’ye ylkselecegini 6ngoriyoruz.

Doviz ilintili giderlerde ongoriilen artig egilimine ek olarak,
finansal giderlerdeki yiiksek seyir karlihg baskilayabilir.
2022 yilinda kiresel merkez bankalarinin sikilagsma patikasina
girmesiyle doviz ilintili operasyonel gider kalemlerinde gorilen
artis egiliminin 2023 yilina da sirayet edecegini disliniyoruz.
Ayrica, personel giderlerinde asgari icret artisi 1s1ginda yapilan
revizyonlarin da, operasyonel karhlik (zerindeki asagi yonlu
riskleri barindirdigini 6éngériiyoruz. Bu baglamda, 2022 vyili
FAVOK’Unin yillik bazda %16 artis kaydederek 19,08 mir TL
seviyesinde gerceklesecegini ve FAVOK marjinin da 7,11
puan dislsle %40,78’e gerileyecegini tahmin ediyoruz. 2023
yilina iliskin olarak FAVOK'in %30 artisla 24,77 mir TL
seviyesine yiikselecegi éngériisiiyle FAVOK marjinin %40,81
ile yatay seyir izleyecegini disiiniyoruz. Operasyonel olmayan
tarafta, hedging giderlerindeki ve TL borglanma maliyetindeki
artis nedeniyle net karin baskilanacagini éngoriiyoruz. 4G22
Ozelinde maddi duran varlik deger artisi nedeniyle kaydedilen
ertelenmis vergi gelirinin  net kar Uzerindeki etkisinin
belirginligini koruyacagini dusuniyoruz. 2023 yilinda ise,
enflasyon baskilarinda 6ngordigimiz kismi dengelenme
Isiginda bu unsurun net kar Uzerindeki yansimalarinin ilimh
olacagini duguniyoruz.

Degerleme. Tahminlerimiz 1s1ginda Tirk Telekom hisseleri igin
hedef fiyatimizi 15,48 TL'den 23,26 TL'ye revize ediyor, %11
yukselis potansiyeli ile “TUT’ tavsiyemizi sirdUriiyoruz.

19 Aralik 2022

Analist: Aysegul Bayram
ABayram@halkyatirim.com.tr

TUT

Hisse Fiyati: 20,92 TL
Hedef Fiyat: 23,26 TL

Getiri Potansiyeli: %11

Ozet Veriler

Hisse Kodu TTKOM
Cari Fiyat (TL) 20.92
52H En Yiksek (TL) 21.94
52H En Dislik (TL) 8.17
Piyasa Degeri (mn TL) 73,220
Piyasa Degeri (mn USD) 3,927
Halka A¢iklik Orani (%) 13.32
Konsensus HF (TL) 15.57
Konsensus Tavsiye %87.5A /%125T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 64.23
HLY HBK (2022T) 1.44
Konsensus HBK (2022T) 1.37

Tahminler ve Rasyolar 2020G 2021G 2022T 2023T

Net Satiglar (mn TL) 28.287 34.273 46.786 60.694
Yillik Biiytime 20% 21% 37% 30%
FAVOK (mn TL) 13.236 16.415 19.081 24.768
Yillik Biiytime 19% 24% 16% 30%
Net Kar (mn TL) 3.112 5.762 5.053 6.246
Yillik Biiyime 29% 85% -12% 24%
FAVOK Marji 46,8% 47,9% 40,8% 40,8%
Net Kar Marji 11,0% 16,8% 10,8% 10,3%
FD/Satiglar 1,6x 1,6x 2,3x 1,8x
FD/FAVOK 315X 3,4x 5,6x 4,3x
FIK 9,6x 5,8x 14,5x 11,7x
PD/DD 2,5x 2,4x 4,7x 4,4x
Hisse Basi Kar (TL) 0,9 1,6 1,4 1,8
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 3,4 4,1 4,4 4,8

Fiyat Performansi
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Tiirk Telekom (TL mn) 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 20227 2023T
Nakit ve nakit benzerleri 4.100 4.495 4.946 5.008 7.697 12.420 14.460
Stoklar 204 249 252 249 440 486 634
Ticari alacaklar 4.817 5.151 5.768 5.300 6.582 8.137 10.618
Diger 1.446 1.042 1.111 2.733 6.060 7.262 8.455
Toplam dénen varliklar 10.566 10.936 12.077 13.289 20.779 28.305 34.166
Maddi duran varliklar 9.138 14.274 14.727 16.083 18.989 26.787 35.801
Finansal duran varliklar 0 0 0 0 0 0 0
Diger 9.444 10.988 13.105 15.351 18.569 23.211 27.854
Toplam duran varliklar 18.582 25.262 27.832 31.433 37.558 49.999 63.654
Toplam varlklar 29.149 36.199 39.909 44.723 58.338 78.304 97.820
Kisa vadeli borg 2.679 6.760 6.409 6.116 7.117 14.756 19.884
Ticari borglar 4.069 3.845 4.392 5.294 7.729 8.876 11.611
Karsiliklar 772 643 641 643 745 1.005 1.063
Diger 1.142 2.248 2.252 2.176 2.406 2.596 2.808
Toplam kisa vadeli yiikimliiliikler 8.662 13.496 13.694 14.228 17.997 27.232 35.365
Karsiliklar 821 915 1.053 1.223 1.292 1.369 1.472
Uzun vadeli borglar 14.005 13.161 14.374 15.119 22.686 32.104 42.063
Diger uzun vadeli yukimlultkler 1.105 1.172 1.346 2.115 2.113 2.122 2.249
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 15.932 15.249 16.773 18.457 26.091 35.596 45784
Azinlik pay! 0 0 0 0 0 0 0
Odenmis sermaye 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Rezender -80 2.665 3.536 3.823 2.593 2.852 3.138
Kar yedekleri 1.136 1.289 2.407 4715 8.157 9.124 10.033
Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
(5zsermaye 4.555 7.454 9.443 12.037 14.250 15.476 16.671
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 29.149 36.199 39.909 44723 58.338 78.304 97.820

Gelir Tablosu (milyon TL)

Net satiglar 18.140 20431 23.658 28.287
Operasyonel giderler 11.688 11.994 12.489 15.051
FAVOK 6.452 8.437 11.169 13.236
Amortisman 3.019 3.735 4.745 5.307
Operasyonel kar 3.433 4701 6.424 7.929
Finansal gelirler (giderler), net -1.954 -6.722 -3.688 -3.885
Kur ve tlrev gelirleri/(giderleri), net -1.454 -5.982 -1.438 -1.428
Faiz gelirleri/(giderleri), net -340 -659 -1.919 -2.216
Diger finansal gelirler/(giderler), net -160 -82 -331 -241
Vergi 6ncesi kar 1.478 -2.022 2.736 4.005
Vergi -343 631 -328 -893
Net kar 1.135 -1.391 2.408 3.112
Azinlik pay! 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 1.135 -1.391 2.408 3.112

34.273 46.786 60.694
17.858 27.705 35.926
16.415 19.081 24,768
6.202 8.284 11.066
10.213 10.796 13.702
-4.592 -8.717 -8.015
-2.557 -5.325 -2.881
-1.858 -3.100 -4.749
-177 -292 -385
5.621 2.079 5.687
141 2.974 559
5.762 5.053 6.246
0 0 0
5.762 5.053 6.246
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T

Operasyonel giderler 64% 59% 53% 53% 52% 59% 59%
FAVOK 36% 41% 47% 47% 48% 41% 41%
Net 6% -7% 10% 11% 17% 11% 10%
Amortisman 17% 18% 20% 19% 18% 18% 18%
Stoklar 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Aktif devir hizi 62% 56% 59% 63% 59% 60% 62%
Aktif karlihgi 4% -4% 6% 7% 10% 6% 6%
Ozkaynak karlihgi 25% -19% 26% 26% 40% 33% 37%
Borgluluk Oranlari 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T
Borglarin aktiflere orani 57% 55% 52% 47% 51% 60% 63%
Borglarin 6zsermayeye orani 5,40 3,86 3,23 2,72 3,09 4,06 4,87
Net borg / Ozsermaye 276% 207% 168% 135% 155% 223% 285%
Net borg /FAVOK 1,95 1,83 1,42 1,23 1,35 1,80 1,92
Temettl 6deme orani 0% 0% 25% 60% 86% 86% 90%
Degerleme Olgiitleri 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T
Sirketdegeri 35.124 29.077 41.632 46.117 55.812 107.660 107.660
Piyasa degeri 22.540 13.650 25.795 29.890 33.705 73.220 73.220
Hisse basi kar 0,32 -0,40 0,69 0,89 1,65 144 1,78
Hisse basi defter degeri 1,30 2,13 2,70 3,44 4,07 4,42 4,76
Hisse basina disen nakit 0,10 0,76 1,45 1,75 1,72 0,61 1,38
Temettl getirisi 0% 0% 2% 6% 15% 6% 8%
Kazang getirisi 5% -10% 9% 10% 17% 7% 9%
Serbest nakit akimi getirisi 2% 20% 20% 20% 18% 3% 7%
Firma degeri / Satiglar 1,94 1,42 1,76 1,63 1,63 2,30 1,77
Firma degeri / FAVOK 5,44 3,45 3,73 3,48 3,40 5,64 4,35
FIK 19,87 ad. 10,71 9,60 5,85 14,49 11,72
PD/DD 4,95 1,83 2,73 2,48 2,37 4,73 4,39
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artis

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Ebru USTA

Aysegul BAYRAM

Mehmet Bilal BIRCAN

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Dayanikli Tiiketim, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 3148188

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

EUsta@halkyatirim.com.tr
+90212 3148216

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 30

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhigi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde ylrirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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