HISSE ARASTIRMA
Sektdér Raporu

Telekomunikasyon

Telekomunikasyon Sektoru
‘ARPU biuyiimesi karhihgi destekleyecek’

v Data kullanimini artirici Griin kombinasyonlarina ek olarak, 2023 yili

telekom sirketlerinin  kendi 0zelinde uyguladiklar fiyatlama
politikalarina kiresel bazda 6ne ¢ikan enflasyonist baskilari
yansitabildikleri bir dénemdi. 2024 yili 6zelinde de, enflasyonda yilin
ikinci yarisindan itibaren beklenen yavaslamaya karsin, operatorlerin
enflasyonun Uzerinde ARPU buylimesini surdurebileceklerini
dislndyoruz. Bu cgergevede, Turk Telekom cephesinde, mobil
ARPU-TUFE makasinin yilksek seyreden data kullanimi ve faturali
abone payinda devam eden yikselis egilimi i1siginda, 2024'te 25
puan ile pozitif bolgedeki seyrini surdirecegini tahmin ediyoruz
(2023T: 32 puan). Sabit genisbant segmenti cephesinde de, sirketin
kontrat yapisini revize etmesinin desteginde 10 puan diizeyinde reel
ARPU blyimesi gosterebilecegini tahmin ediyoruz (2023T: -8 puan).
Tahminlerimiz 1s1ginda, 2024’te Turk Telekom’un cirosunun %57
yukseligle 126,22 miIr TL'ye ulasacadini 6ngériyoruz. Turkcell
cephesinde ARPU-TUFE makasinin ise, gegen yilin altinda ancak 13
puan ile pozitif bélgedeki seyrini sirdirecegini digliniyoruz (2023T:
25 puan, 2022: -24 puan). Bu dogrultuda, Turkcell'in cirosunun
2024'te %51 artisla 141,62 mir TL'ye yikselecegini tahmin ediyoruz.

Reel ARPU buyumeleri isiginda 6ngordigimiz glglu ciro artislarinin
desteginde, telekomiinikasyon sirketlerinin operasyonel karlliklari
Uzerindeki maliyet baskilarinin dengelenecegini disiniyoruz. Tirk
Telekom cephesinde FAVOK marjinin 2024'te 2,58 puan artisla
%36,2 seviyesine ylkselecegini 6ngoriyoruz. Tahmin araligimiz
boyunca operasyonel karllikta gliclenme egiliminin devam edecegini
ve 2028'de FAVOK marjinin %41'i asacadini éngériiyoruz. Bu
baglamda, Tirk Telekom’'un gugcli operasyonel karliigiyla 6ne
cikacagini disiiniiyoruz. Turkcell tarafinda ise FAVOK marjinin
2024'te ithmh artarak %42,2 seviyesinde gergeklesecegini ve tahmin
araligi boyunca da bu seviyelerde sinirli dalgalanma gdsterecegini
dislndyoruz.

Arastirma kapsamimizda bulunan telekominikasyon sirketleri igin
hedef fiyatlarimizi revize ediyoruz. Tirk Telekom cephesinde, piyasa
beklentilerini  karsilayan operasyonel sonuglara ve borglulukta
iyilesmeye isaret eden 3C23 finansallari éncesinde baglayan olumlu
performansin, imtiyaz soézlesmesinin yenilenecegine iligkin haber
akiglari ve operasyonel karliligin ivme kazanacagi yoéninde
yogunlasan beklentilerle glglendigini takip ediyoruz. Bu gergevede 2
Kasim tarihinden bu yana hisse fiyatinin endeksten %47, TCELL
hissesinden de %23 pozitif ayristigini takip ediyoruz. Gugli abone
bazina ek olarak, reel ARPU elde edilecedi 6ngorisini baz alan
projeksiyonlarimiz IsIginda, TTKOM hissesinde olumlu
performansinin devam edecegini 6ngoriyoruz. Bu gergevede, Tirk
Telekom igin 27,75 TL olan hedef fiyatimizi 45,37 TL olarak
revize ediyoruz. Telekominikasyon sektoriine iligkin olumlu
gOrisiimiiz gergevesinde, Turkcell igin hedef fiyatimizi da 83,20
Tl'den 91,13 TL’ye ¢ikariyoruz. Her ki hisse igin de
tavsiyelerimiz ‘AL’ yoniinde bulunuyor.

Riskler. Yatirrm harcamalarinda gorilecek artiglar borglulugun
yukselmesine neden olabilir. Sektorel bazda rekabetin artmasi
operasyonel karlihdi baskilayabilir. Ayrica, finansal piyasalarda
volatilitenin artmasi da karlilik tGzerinde asagi yonli risk unsuru.
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HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Telekomunikasyon

Turk Telekom

Dinamik fiyatlama hamleleri

gliclendirecek

operasyonel karhihgi

v' Sabit genigbant segmentindeki kontrat yapisi degisikligi ciroda
gl¢lii goriinimii ivmelendirecek. Pandemi sonrasi hizlanan
dijitallesme slrecinin ardindan Turk Telekom’'un satis gelirleri,
segmentler bazinda devam eden pozitif katalistlere ek olarak,
kontratl is modelinde yapilan revizyonlarin dinamik fiyatlamaya
olanak saglamasinin  yansimalarindan faydalaniyor.  Mobil
segmentte, beklentinin altinda kalan turist aktivasyonlarina karsin,
yuksek seyreden data kullanimi ve faturali abone payindaki artig
egilimi 1s1§ginda, mobil karma ARPU artisinin bu yil 12 aylk
enflasyonun 32 puan Uzerinde gergeklesecedini tahmin ediyoruz.
2024'te de mobil ARPU - TUFE makasinin 25 puan ile pozitif
bdlgedeki seyrini slrdirecegini disinlyoruz. Sabit genigbant
segmenti tarafinda, devreye alinan fiyat artiglarinin desteginde,
ARPU - TUFE makasinin 2022°deki -40 puandan 2023’te -8 puana
iyilesme gOsterecegini; 2024'te de, sirketin 12 ay + 12 ay olan
kontratlarinin yapisini 9 ay + 9 ay olarak revize etmesi i1s1§inda, 10
puan seviyesinde reel ARPU biylimesi kaydedilecegini diiglinliyoruz.
Bu gergevede, sirketin 2023’0 %67 artigla 80,33 mir TL ciro ile
tamamlayacagini ve 2024’te de sirketin cirosunun %57 artisla 126,22
mir TL'ye ulasarak gli¢li performansini siirdlrecegini 6ngdriiyoruz.

Operasyonel karliliktaki giiclenme ve borgluluktaki gerileme
1siginda net kar ivmelenecek. Segmentler bazinda 6ngérdigimiz
reel ARPU buylimesinin operasyonel karliigin gliclenmesinde
belirleyici olacagini dustinlyoruz. Bu baglamda, 2023'te 6,25 puan
disiisle %33,6'ya gerileyecegini tahmin ettigimiz FAVOK marjinin,
2024’te iyilesme gostererek %36,2'ye yukselecegini disuniyoruz.
Tahmin araliimiz boyunca da operasyonel karlilikta giclenme
egiliminin devam edecegini ve %40’lI seviyelere ulasacagini
ongoriyoruz. Net kar cephesinde de 2023'te, finansal giderlerdeki
yukselise karsilik operasyonel karliliktaki toparlanma ve ertelenmis
vergi gelirinin etkisiyle, %49 artisla 6,17 milr TL'ye yikselig
gorulecegini tahmin ediyoruz. 2024’te de, gugli operasyonel karliligin
net kara yansimasinin, borglulugun gerileyecedi ve kiresel
piyasalarda kalici sok hareketlerinin gergeklesmeyecegi varsayimlari
dogrultusunda, ivmelenecegini disliniyoruz. Bu gergevede, net karin
%99 artisla 12,30 mir TL'ye ylkselecegini tahmin ediyoruz.

imtiyaz sodzlesmesinin yenilenmesine iligkin beklentiler hisse
performansini  destekliyor. Piyasa beklentilerini karsilayan
operasyonel sonuglara ve borglulukta iyilesmeye isaret eden 3C23
finansallari 6ncesinde baslayan olumlu performansin, imtiyaz
sOzlesmesinin yenilenecegine iliskin haber akislari ve operasyonel
karliligin ivme kazanacad yoninde yodunlasan beklentilerle
glglendigini takip ediyoruz. Bu c¢ergevede 2 Kasim tarihinden bu
yana hisse fiyatinin endeksten %47, TCELL hissesinden de %23
pozitif ayristigini takip ediyoruz. Guglu abone bazina ek olarak, reel
ARPU elde edilecegi 6ngoérisini baz alan projeksiyonlarimiz
Isiginda, TTKOM hissesinde olumlu performansinin devam edecegini
ongoriyoruz.

Degerleme. Tahminlerimiz 1s1ginda Turk Telekom hisseleri icin hedef
fiyatimizi 27,75 TL'den 45,37 TL'ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi
surdurdyoruz.

Analist: Aysegul Bayram
ABayram@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 32,46 TL
Hedef Fiyat: 45,37 TL

Getiri Potansiyeli: %40

Hisse Kodu TTKOM
Cari Fiyat (TL) 32.46
52H En Yuksek (TL) 35.12
52H En Dusk (TL) 13.10
Piyasa Degeri (mn TL) 113,610
Piyasa Degeri (mn USD) 3,720
Halka Aciklik Orani (%) 13.32
Konsensus HF (TL) 26.00
Konsensus Tavsiye %50 A/ %25 T/%25 S
3AHacim (mn USD) 40.8
HLY HBK (2023T) 1.76
Konsensus HBK (2023T) 1.89
Tahminler ve Rasyolar 2021G 2022G 2023T 20241
Net Satiglar (mn TL) 34.273 48.043 80.331  126.229
Yillik Biyime 21% 40% 67% 57%
FAVOK (mn TL) 16.415 19.148 26.992 45677
Yillik Bliyiime 24% 17% 41% 69%
Net Kar (mn TL) 5.762 4.133 6.168 12.297
Yillik Biyime 85% -28% 49% 99%
FAVOK Mariji 47,9% 39,9% 33,6% 36,2%
Net Kar Marji 16,8% 8,6% 7,7% 9,7%
FD/Satiglar 1,5x 2,5x 1,6x 1,3x
FD/FAVOK 3,2x 6,2x 4,9x 3,5x
FIK 5,2x 20,8x 13,8x 9,2x
PD/DD 2,1x 4,3x 3,3x 3,3x
Hisse Bagi Kar (TL) 1,6 1,2 1,8 35
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 4,1 57 73 9,8
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45.0

e Hisse Fiyati BIST100 (Diizeltilmis)

38.0
31.0
24.0

17.0

10.0
02-23

05-23 11-23 02-24

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




Finansallar ve Tahminler — Ozet

Tiirk Telekom (TL mn) 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Nakit ve nakit benzerleri 4.495 4.946 5.008 7.697 10.006 20.681 24.483
Stoklar 249 252 249 440 683 865 1.283
Ticari alacaklar 5.151 5.768 5.300 6.582 8.758 10.428 13.456
Diger 1.042 1.111 2.733 6.060 6.741 10.757 12.962
Toplam dénen varliklar 10.936 12.077 13.289 20.779 26.188 42.731 52.183
Maddi duran varliklar 14.274 14.727 16.083 18.989 29.964 42.908 62.489
Finansal duran varliklar 0 0 0 0 0 0 0
Diger 10.988 13.105 15.351 18.569 24.580 31.954 35.150
Toplam duran varliklar 25.262 27.832 31.433 37.558 54.544 74.863 97.639
Toplam varlklar 36.199 39.909 44.723 58.338 80.732 117.593 149.822
Kisa vadeli borg 6.760 6.409 6.116 7.117 12.318 33.986 45.098
Ticari borglar 3.845 4.392 5.294 7.729 9.469 10.196 12.046
Kargiliklar 643 641 643 745 1.374 1.951 4.056
Diger 2.248 2.252 2.176 2.406 3.205 5.313 7.696
Toplam kisa vadeli ytikiimliiliikler 13.496 13.694 14.228 17.997 26.366 51.446 68.896
Kargiliklar 915 1.053 1.223 1.292 2.456 4.322 4.634
Uzun vadeli borglar 13.161 14.374 15.119 22.686 29.602 33.161 38.205
Diger uzun vadeli yuktimlilikler 1.172 1.346 2.115 2.113 2.337 2.955 3.798
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 15.249 16.773 18.457 26.091 34.395 40.438 46.637
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
Rezenvler 2.665 3.536 3.823 2.593 6.957 7.513 8.114
Kar yedekleri 1.289 2.407 4.715 8.157 9.514 14.696 22,676
Karsgiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Ozsermaye 7.454 9.443 12.037 14.250 19.970 25.709 34.290
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 36.199 39.909 44,723 58.338 80.732 117.593 149.822
Gelir Tablosu (milyon TL) 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Net satiglar 20.431 23.658 28.287 34.273 48.043 80.331 126.229
Operasyonel giderler 11.994 12.489 15.051 17.858 28.895 53.339 80.552
FAVOK 8.437 11.169 13.236 16.415 19.148 26.992 45.677
Amortisman 3.735 4.745 5.307 6.202 8.102 11.977 18.934
Operasyonel kar 4.701 6.424 7.929 10.213 11.046 15.015 26.743
Finansal gelirler (giderler), net -6.722 -3.688 -3.885 -4.592 -9.211 -13.391 -9.175
Kur ve tiirev gelirleri/(giderleri), net -5.982 -1.438 -1.428 -2.557 -6.558 -9.015 -4.386
Faiz gelirleri/(giderleri), net -659 -1.919 -2.216 -1.858 -2.722 -3.449 -3.347
Diger finansal gelirler/(giderler), net -82 -331 -241 -177 69 -927 -1.442
Vergi oncesi kar -2.022 2.736 4.005 5.621 1.835 1.625 17.568
Vergi 631 -328 -893 141 2.298 4543 -5.270
Net kar -1.391 2.408 3.112 5.762 4.133 6.168 12.297
Azinlik payi 0 0 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari -1.391 2.408 3.112 5.762 4.133 6.168 12.297

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim @ halkyatirim




Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Operasyonel giderler 59% 53% 53% 52% 60% 66% 64%
FAVOK 41% 47% 47% 48% 40% 34% 36%
Net -7% 10% 11% 17% 9% 8% 10%
Amortisman 18% 20% 19% 18% 17% 15% 15%
Stoklar 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Karlihk Oranlari 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Aktif devir hizi 56% 59% 63% 59% 60% 68% 84%
Aktif karlihgi -4% 6% 7% 10% 5% 5% 8%
Ozkaynak karlilig -19% 26% 26% 40% 21% 24% 36%
Borgluluk Oranlari 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Borglarin aktiflere orani 55% 52% 47% 51% 52% 57% 56%
Borglarin 6zsermayeye orani 3,86 3,23 2,72 3,09 3,04 3,57 3,37
Net borg / Ozsermaye 207% 168% 135% 155% 160% 181% 172%
Net borg /FAVOK 1,83 1,42 1,23 1,35 1,67 1,72 1,29
Temettli 6deme orani 0% 25% 60% 86% 0% 25% 40%
Degerleme 6|§ﬁtleri 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Sirket degeri 26.382 36.522 40.727 51.962 117.875 131.726 160.076
Piyasa degeri 10.955 20.685 24500 29.855 85.960 85.260 113.610
Hisse basi kar -0,40 0,69 0,89 1,65 1,18 1,76 3,51
Hisse basi defter degeri 2,13 2,70 3,44 4,07 571 7,35 9,80
Hisse basina diisen nakit 0,76 1,45 1,75 1,72 0,55 0,31 1,29
Temettl getirisi 0% 3% 8% 17% 0% 2% 4%
Kazang getirisi -13% 12% 13% 19% 5% 7% 11%
Serbest nakit akimi getirisi 24% 24% 25% 20% 2% 1% 4%
Firma degeri / Satiglar 1,29 1,54 1,44 1,52 2,45 1,64 1,27
Firma degeri / FAVOK 3,13 3,27 3,08 3,17 6,16 4,88 3,50
F/IK a.d. 8,59 7,87 5,18 20,80 13,82 9,24
PD/DD 1,47 2,19 2,04 2,10 4,30 3,32 3,31
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HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Telekomunikasyon

Turkcell

Karlilikta dengeli goriiniim siirecek

v’ Data talebi ve reel ARPU biiyimesinin satig gelirlerini
desteklemeye devam edecegini diisiiniiyoruz. Gugli seyrini
surdlren data talebine ek olarak, faturali abone bazinda siliregelen
artis egilimi ve enflasyonun tzerinde ARPU bilylmesinin, Turkcell'in
satis gelirlerindeki yiikselis egilimini destekleyecegini tahmin
ediyoruz. Yaptigimiz giincellemeler 1siginda, reel ARPU buylimesi
gorinimundn 2024’te de surdirilecegini tahmin ediyoruz. Bu
cercevede, 2023'te 25 puan seviyesinde gerceklesecegini
éngérdiigiimiiz ARPU-TUFE makasinin, bu yil 13 puan ile daha ihmli
kalsa da pozitif bélgedeki seyrini sirdirecegini dusunlyoruz. Bu
dogrultuda, Turkcell Grup satis gelirlerinin 2023’te %74 artigla 93,54
mir TL seviyesinde; 2024’te de %51 artigla 141,62 mir TL'ye
yukselecegini 6ngoriuyoruz. 2024 yili ciro tahminimizin Lifecell
Ukraine gelirlerini kapsamadigini belirtmek isteriz.

Operasyonel karlilikta istikrarli goriiniim. Personel giderlerindeki
artisa karsilik, enerji fiyatlarinda yapilan indirimler ve gugli ciro
goériniimiiniin desteginde, sirketin FAVOK marjinin 2023'te 1 puan
artisla %41,8 seviyesinde gerceklesecegini dngoériyoruz. 2024’te de,
enerji fiyatlarinda devam eden ihmli gériinime ek olarak, gugli ciro
performansi beklentimiz dogrultusunda, FAVOK marjinin %42,2'ye
yikselisini  sUrdlreceg@ini; tahmin araligi boyunca da %42’li
seviyelerde istikrarl bir gériniim sunacagini disiiniyoruz.

Turkcell’in Ukrayna’da bulunan varliklarinin satisinin sirketin net
doviz pozisyonu ve net kan lizerinde yukari yonlii risk teskil
ediyor. Bilindigi gibi 29 Ocak tarihli Bloomberg International’da yer
alan haberde, NJJ Capital Turkcell'in Ukrayna’da bulunan varliklarini
$500 mn karsihginda satin almaya karar verdigi belirtildi. S6z konusu
satis isleminin kapanis tarihinde esas alinacak sirket degeri $525 mn
olup, kapanis sonrasi nakit ve borglar dahil olmak Uzere yapilacak
dizeltmeler cergevesinde nihai satis bedeli belirlenecek. 3C23
finansallarina gére Lifecell Ukraine, Turkcell International’in
operasyonel karlihginin %81’ini olustururken; konsolide FAVOK'teki
payl %11 seviyesinde bulunuyor. Turkcellin 2022 sonunda
yayimladigi SEC raporuna goére, konsolide varliklarinin %6,8'ini
olusturan Lifecell Ukraine’in $101 mn tutarindaki toplam borcu,
Turkcell'in  konsolide borcunun %3,5'ine tekabiul ediyor. Bu
cercevede, sO0z konusu islemin Turkcellin operasyonel karlihgi
Uzerindeki olumsuz yansimasinin sinirli kalacadini 6ngoriyoruz.
Diger taraftan satis isleminin, halihazirda $145 mn seviyesindeki net
ddviz pozisyonu ve net kari tzerinde yukari yonli risk olusturdugunu;
ayni zamanda Turkcellin daha verimli stratejik girisimlerde
bulunmasinin da 6nlinu agabilecedini belirtmek isteriz.

v Degerleme. Ongériilerimiz dogrultusunda, Turkcell hisseleri igin
hedef fiyatimizi 83,20 TL'den 91,13 TL'ye yikselterek, ‘AL’
tavsiyemizi surduruyoruz.

Analist: Aysegul Bayram
ABayram@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 68,65 TL
Hedef Fiyat:  91,13TL

Getiri Potansiyeli: %33

Hisse Kodu TCELL
Cari Fiyat (TL) 68.65
52H En Yiksek (TL) 71.50
52H En Dlsk (TL) 29.63
Piyasa Degeri (mn TL) 151,030
Piyasa Degeri (mn USD) 4,945
Halka Aciklik Orani (%) 54.00
Konsensus HF (TL) 81.31
Konsensus Tavsiye %100 A/ %0 T/%0 S
3AHacim (mn USD) 64.7
HLY HBK (2023T) 7.72
Konsensus HBK (2023T) 7.14

Tahminler ve Rasyolar 2021G 2022T 2023T 2024T
Net Satiglar (mn TL) 35.921 53.879 93.544 141.621
Yillik Biiyiime 23% 50% 74% 51%
FAVOK (mn TL) 15.014 21.993 39.121 59.761
Yillik Biiyiime 22% 46% 78% 53%
Net Kar (mn TL) 5.031 11.053 16.976 20.896
Yillik Biiyiime 19% 120% 54% 23%
FAVOK Marji 41,8% 40,8% 41,8% 42.2%
Net Kar Marji 14,0% 20,5% 18,1% 14,8%
FD/Satiglar 1,6x 2,0x 1,9x 1,3x
FD/FAVOK 3,8x 5,0x 4,5x 3,2x
FIK 7,7x 7.,4x 7,3x 7,2x
PD/DD 1,7x 2,6x 3,0x 2,9x
Hisse Basi Kar (TL) 2,3 50 7,7 9,5
Hisse Bas1 Defter Degeri (TL) 10,3 14,0 18,5 23,3

Fiyat Performansi

75.0

@ Hisse Fiyat BIST100 (Dizeltilmis)
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Turkcell (milyon TL)

2018G

2019G

2020G

2021G

2022G

2023T

2024T

Nakit ve nakit benzerleri 7.471 10.590 12.563 18.684 30.907 60.557 64.002
Stoklar 180 178 204 261 278 655 823
Ticari alacaklar 2.488 3.138 3.482 4.332 6.742 11.923 12.137
Diger 8.198 5.426 4.335 6.235 8.881 15.164 15.976
Toplam do6nen varliklar 18.337 19.332 20.583 29.512 46.807 88.299 92.938
Maddi duran varliklar 11.132 12.475 13.916 18.019 21.916 35.782 44.988
Finansal duran varliklar 0 0 0 0 0 0 0
Diger 13.296 13.908 16.999 23.151 32.543 42.305 46.324
Toplam duran varliklar 24.428 26.383 30.915 41.171 54.458 78.088 91.312
Toplam varliklar 42.765 45715 51.498 70.682 101.265 166.387 184.250
Kisa vadeli borg 7.036 7.628 5.233 8.848 16.721 33.554 33.458
Ticari borglar 2.722 2.953 3.706 5.038 7.822 12.392 13.059
Karsiliklar 376 437 744 714 1.108 2.058 2.441
Diger 1.606 1.637 1.883 2.491 3.608 7.972 8.612
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 11.740 12.656 11.565 17.091 29.259 55.976 57.569
Karsiliklar 493 632 794 1.230 2.759 2.891 3.108
Uzun vadeli borglar 13.120 12.677 16.354 27.930 37.133 64.225 69.462
Diger uzun vadeli yakimlulukler 1.359 1.667 2.001 1.869 1.219 2.560 2.765
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 14.972 14.977 19.148 31.029 41.111 69.676 75.335
Azinlik payi 132 36 0 0 4 7 6
Odenmis sermaye 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200
Rezervier 2.362 2.644 2.193 2.128 963 1.637 1.719
Kar yedekleri 11.359 13.203 16.392 18.234 27.728 36.890 47.420
Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Ozsermaye 15.922 18.046 20.785 22.562 30.895 40.734 51.345
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 42.765 45.715 51.498 70.682 101.265 166.387 184.250
Gelir Tablosu (milyon TL) 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Net satiglar 21.292 25.137 29.104 35.921 53.879 93.544 141.621
Satilan malin maliyeti -14.146 -17.083 -20.336 -25.230 -36.789 -60.183 -98.162
Briit Kar 7.146 8.054 8.768 10.691 17.090 33.361 43.459
Operasyonel Giderler -2.706 -2.682 -2.646 -3.068 -3.277 -9.266 -15.098
ZD;gr::lgar?llyetlerden gelirler ve karlar/(gider ve 140 347 523 -370 943 1,780 -3.599
Operasyonel kar 4441 5.372 6.122 7.623 13.814 24.095 28.361
Amortisman -4.288 -5.046 -5.975 -7.292 -9.477 -14.197 -29.032
FAVOK 8.788 10.426 12.270 15.014 21.993 39.121 59.761
Net Finansman Geliri/(Gideri) -1.687 -1.728 -1.061 -2.901 -5.851 -4.496 -800
Eaz:(l::l;zl;r:)r:;:yle degerlenen yatirnmlarin 0 16 14 9 71 144 209
Vergi 6ncesi kar 2.673 3.290 4.627 4.541 7.536 18.534 26.121
Vergi -496 -786 -387 490 3.516 -1.561 -5.224
Net kar 2.177 2.504 4.240 5.031 11.053 16.974 20.897
Durdurulmus faaliyetler 0 772 0 0 0 0 0
Azinlik paylari -156 -30 -3 0 1 3 -1
Ana ortaklk paylari 2.021 3.246 4.237 5.031 11.053 16.976 20.896
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Operasyonel giderler -13% -11% -9% -9% -6% -10% -11%
FAVOK 41% 41% 42% 42% 41% 42% 42%
Net 9% 13% 15% 14% 21% 18% 15%
Amortisman -20% -20% -21% -20% -18% -15% -21%
Stoklar 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Karhlik Oranlari 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Aktif devir hizi 50% 55% 57% 51% 53% 56% 77%
Aktif karlilig 5% 7% 8% 7% 11% 10% 11%
Ozkaynak karlilig 13% 18% 20% 22% 36% 42% 41%
Borgluluk Oranlari 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Borglarin aktiflere orani 47% 44% 42% 52% 53% 59% 56%
Borglarin 6zsermayeye orani 1,27 1,13 1,04 1,63 1,74 2,40 2,00
Net borg/(")zsermaye 80% 56% 47% 80% 90% 128% 76%
Net borg /FAVOK 1,45 0,97 0,79 1,21 1,26 1,33 0,65
Temettl 6deme orani 86% 25% 61% 25% 20% 50% 50%
Degerleme Olgiitleri 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Firma degeri (milyon TL) 34.785 36.109 40.886 56.715 109.492 175.394 189.942
Piyasa degeri (milyon TL) 22.180 26.079 31.161 38.566 81.765 123.420 151.030
Hisse basi kar 0,92 1,48 1,93 2,29 5,02 7,72 9,50
Hisse bagi defter degeri 7,24 8,20 9,45 10,26 14,04 18,52 23,34
Hisse basina diigen nakit 0,18 0,73 1,01 0,93 1,28 1,84 7,33
Temettu getirisi 9% 3% 8% 3% 3% 7% 7%
Kazang getirisi 9% 12% 14% 13% 14% 14% 14%
Serbest nakit akimi getirisi 0,02 0,06 0,07 0,05 0,03 0,03 0,11
Firma degeri / Satiglar 1,63 1,44 1,40 1,58 2,03 1,87 1,34
Firma degeri /FAVOK 3,96 3,46 3,33 3,78 4,98 4,48 3,18
F/K 10,98 8,03 7,35 7,67 7,40 7,27 7,23
PD/DD 1,39 1,45 1,50 1,71 2,65 3,03 2,94

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




Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

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

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idilS@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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 danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi 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 yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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