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Guncelleme

AL

Guclu operasyonel performans
devam edecek

v Giliglii operasyonel karlihk siirecek. Sirketin ilerleyen

donemlerde glglii abone tabani ve saglam satis performansi HiSSG Flyatl 5 10 TL
sonucunda operasyonel karliligini strdirece@ini diglniyoruz. ) !

Bu dogrultuda, 2019T yili satis tahminimizi yukari yonli revize Hedef F|yat 6,56 TL
ederek 22,99 milyar TL seviyesinden 23,27 milyar TL seviyesine

cekiyoruz. 2020T yili tahminimizi ise 25,80 milyar TL seviyesinden Getiri Potansiyel i 0629

26,79 milyar TL seviyesine c¢ekerek yukari yonli guncelledik.
Operasyonel karllik tarafinda ise, maliyet azaltici girisimlerin
mevcut FAVOK performansinin devam etmesinde etkili olacagini
dislnudyoruz. Bu baglamda, 2019T ve 2020T yillarinda dizeltilmis

FAVOK marjinin %40 seviyesine yakin olacagini tahmin ediyoruz. Ozet Veriler
v Ortaklik yapisina ili§kin _b_elirsizlikler azald. OTA$’|[1 T'L.]rk. Hisse Kodu TTKOM
Telekom’daki %55 hissesinin Levent Yapilandirma Yonetimi Cari Fiyat (TL) 510
A.S.(LYY)'ye devredilmesi, sirketin ortaklik yapisina dair soru ya" '
isaretlerini buyiik 6lglide gidermesi sebebiyle hisse fiyatna ~ 92H En Yuksek (TL) 7,15
olumlu etki etti. Hatirlanaca@ tzere, LYY’nin amacinin en hizl 52H En Dusgiik (TL) 3,17
sekilde s6z konusu hisselerin konusunda uzman bir yatirrmciya Piyasa Degeri (mn TL) 17.850
de\_/redilme_zsi oldggu ifa_(_je e_dilmi§ti. Hisse devrinin gerggkl_eﬁmesi Piyasa Degeri (mn USD) 3.402
halinde hisse fiyati Uzerinde ortaklik yapisi belirsizliginden Halk KK O % 13.30
kaynaklanan asagi yonli baskinin tamamen giderilecegini alka Agiklik Orani (%) '
dusunuyoruz. Konsensus HF (TL) 5,56
Konsensus Tavsiye %53 A/ %40 T/ %7 S
v Riskler. Tl'de goriilebilecek deger kaybi ve kur riskinden 3AHacim (mn USD) 37.4
korunma baglaminda alinan aksiyonlarin maliyetlerinin yuksek HLY HBK (2019T) 046
olmasi, karlihgi azaltmanin  beraberinde sirketin  borg '
gérinimini olumsuz etkileyeceginden hisse fiyati (izerinde Konsensus HBK (2019T) 0.48

asag! yonli risk olusturuyor.

v’ 2020T yil piyasa carpanlan gii¢lii yiikselis potansiyeline
isaret ediyor. TTKOM’un 2019T yili garpanlari sirket hisselerinin
fiyatlamadaki toparlanma ve sirketin devam eden bor¢ 6deme
surecinin etkisiyle guglenerek kiresel benzerlerine gore fiyatinda 80

Fiyat Performansi

. . o e . . . . s BIST100 ( Diizel tilmis) —Hisse Fiyati
islem gordugunu gosterirken, sirketin  2020T yih 3,18x 75
FD/Diizeltiimis FAVOK ve 5,80x F/K carpanlariyla karliiginin 7.0
ilerleyen donemlerde artacagina isaret ederek, kiresel 65
benzerlerine goére sirasiyla %17 ve %46 oranlarinda iskonto 60
sunuyor. 55
50
v Degerleme. Glgli operasyonel performans ve TL'deki 45
dengelenme ile sirketin karliiginin artacagini disiiniyoruz. Bu 40
dogrultuda, Tirk Telekom hisseleri igin hedef fiyatimizi 4,77 %3
TL’den 6,56 TL'ye yiikselterek ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. 0 e s s ves oz s oote
Tahminler ve Rasyolar 2016 2017 2018 2019T 20207
Net Satis Gelirleri (mn TL) 16.109  18.140 20431 23276  26.79%
Diizeltilmis FAVOK (mn TL) 5.470 6.452 8.437 9.284  10.614
Net Kar (mn TL) 724 1135 -1.391 1.602 3.076
F/K -25,51 19,87 -9,81 11,14 5,80 Analist: Aysegtil Bayram
FD/ Diizeltilmis FAVOK 5,62 5,44 3,52 3,67 3,18 A?Saf&.; 23%2?22%3?6"
FD/Satislar 1,91 1,94 1,45 1,46 1,26
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Ortaklik yapisinda son durum

Hatirlanacagi tzere 29 Agustos 2018 tarihinde Turk Telekom tarafindan yapilan KAP
aciklamasinda, OTAS'In Tirk Telekom’da bulunan %55 oranindaki payinin, OTAS’a
kredi veren bankalarin paydas olacagi bir ortak girisim sirketi (SPV) araciligiyla
devralinmasi Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan onaylanmisti
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/705520).

Bu acgiklamanin ardindan 22 Aralik 2018 tarihinde sirketin yaptigi KAP agiklamasiyla
s6z konusu hisselerin OTAS a kredi veren bankalar tarafindan kurulan bir ortak girisim
sirketi olan Levent Yapilandirma Yonetimi A.S.(LYY)ye devredildigi aciklandi
(https://www.kap.org.tr/en/Bildirim/726021). LYY’nin yaptigi agiklamada bu aksiyonun
temel amacinin Tirk Telekom hisselerinin en hizli sekilde konusunda uzman bir
yatinmciya devredilmesi oldugu belirtildi
(https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-12-22/turkish-banks-spv-takes-over-
turkey-s-largest-phone-company)

OTAS'In Tirk Telekom’daki %55 hissesinin LYY’ne devredilmesi, sirketin ortaklik
yapisina dair soru isaretlerini blylk 6l¢clide gidermesi sonucunda hisse fiyatina olumlu
etki etti. Planlandidi gibi uzman bir yatirirmciya hisse devrinin gergeklestiriimesi halinde
hisse fiyati izerinde ortaklik yapisi belirsizliginden kaynaklanan asagi yonla baskinin
tamamen giderilecegini dugtnlyoruz.

Grafik 1 : Ortaklik Yapisi
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Degisim (%)
Net Satig Gelirleri (milyon TL) 23.276 22.996 1,22% 26.794 25.803 3,84%

Diizeltilmis FAVOK (mn TL) 9.284 9.540 -2,69% 10.614 10.493 1,15%
Diizeltilmis FAVOK mariji 39,88%  41,49% -1.60pt 39,61% 40,67% -1.05pt
Net Kar (milyon TL) 1.602 2.235 -28,34% 3.076 2.859 7,59%
Net Kar Marji 6,88% 9,72% -2.84pts 11,48% 11,08% 0.40pt

*HLY Arastirma Tahmini
Satis Gelirleri

Sirketin penetrasyon kampanyalari, ¢oklu Urlin satiglari ve enflasyonist fiyatlama
politikasindan olusan satis stratejisiyle guigli satis performansini devam ettirecegini
distnlyoruz.

Sabit genigbant segmentinde uygulanan penetrasyon kampanyalari, sabit ses segment
penetrasyonunu artirarak, 3C18'den beri konsolide satis gelirlerine olumlu katkida
bulunan bu segmentin gelirlerini de yukari yonlu etkiliyor. Penetrasyon kampanyalari
abone bazinda ve data kullaniminda artis yaratarak net satis gelirleri Uzerinde yukari
yonli etki yaratiyor. Ayrica, elektrik sirketleriyle tamamlanan yeni anlagsmalar
sayesinde sirketin daha ¢ok aboneye ulasarak satis gelirlerinin daha da artiracagini
dusunuyoruz. Diger yandan, mobil sinerji kampanyasi da Tivibu'nun penetrasyonu igin
yukari yonlu risk teskil ediyor. Enflasyonist fiyat politikalari ise sirketin fiyatlama

Bu dogrultuda, 2019T yili satis tahminimizde yukari yonli revizyon yaparak 22,99
milyar TL seviyesinden 23,27 milyar TL seviyesine g¢ekiyoruz. 2020T yili tahminimizi
ise 25,80 milyar TL seviyesinden 26,79 milyar TL seviyesine g¢ekerek yukari yonli
glincelledik.

FAVOK

FAVOK tarafinda sirketin gicli satis performansi ve giderleri azaltma odakli
girisimlerinin etkisiyle saglam goérinimin devam edecegini dustniyoruz. 2019T ve
2020T wyillarinin faaliyet giderlerinin enerji fiyatlarindaki artisin beraberinde yliksek
doviz kurlarinin yarattigi yukari yonla baskinin, sirketin baslatmis oldugu dijitallesme
sureci sonucunda reklam giderlerinde gorilecek olan disls ve sipheli alacak
karsiliklarinda devam eden gerileme ile dengelenecegini disiniyoruz. Ayrica, sirketin
baslattigi tiketici finansman kampanyasi sayesinde alacak riskinin daha iyi
yonetilebilecegine inaniyoruz. Diger yandan, Aralik 2018'de yapilan asgari Ucret
artisini 2C19 finansallarina yansitilacak olmasinin, enflasyondaki artisin net satiglara
yansitiimasina kadar sirkete esneklik taniyacagini 6ngoériyoruz. Bu arada, IFRS 16
muhasebesinin FAVOK (izerinde 650 — 700 milyon TL civarinda yukari yénli etkisi
oldugunu belirtmek isteriz. Biz modellerimizin tutarliligini ve dogrulugunu sirdirmek
acisindan IFRS 16 etkisini hari¢ tuttugumuz ‘diizeltimis FAVOK'( kullanmay: tercih
ediyoruz.
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Bu baglamda, faaliyet giderleri hesaplamasinda yer alan déviz kurlari, asgari Ucret,
enerji fiyatlar, supheli alacak karsiliklari ve vergi giderleri ile mobil gelirler arasindaki
iliski gibi parametrelerin net etkisini baz alan analizimiz sonucunda, 2019 wyili
dizeltimemis FAVOK beklentimizi %4,65 oraninda yukari yonli revize ederek 9,98
milyar TL olarak glncelliyoruz. Bu revizyon sonucunda FAVOK marji beklentimizi de
1,41 puan yukari cekerek %42,89 seviyesine yikseltiyoruz. Ote yandan, IFRS 16
etkisini hari¢ tutan dizeltiimis FAVOK beklentimizi de 6nceki tahminimize kiyasla
%2,69 asagiya gekerek 9,28 milyar TL olarak glincelliyoruz. Bu dogrultuda, diizeltiimis
FAVOK marjimiz da 6nceki tahminizin 1,60 puan altinda %39,88 seviyesinde
bulunuyor.

2020T yih icin ise tahminlerimize goére gigli satis performansinin beraberinde,
gerilemesini  surdirecegini  disindigimiz enflasyonun ve supheli alacak
karsiliklarinda devam edecegini tahmin ettigimiz disuUstn; doviz kurlari ve enerji
fiyatlarinda gorilecek olan yikseligin yaratacadi yukari yonli baskiyr giderecegini
distiniyoruz. Bu baglamda, 2020T yili diizeltimemis FAVOK beklentimizi %8,83
oraninda yukari gekerek 11,42 milyar TL olarak glincelliyoruz. Boylece, dizeltimemis
FAVOK marjimizi da 1,96 puan yukari gekerek %42,62 olarak revize ediyoruz. Diger
yandan, IFRS 16 etkisinden arindirdigimiz diizeltiimis FAVOK tahminimizi 10,61 milyar
TL seviyesine %1,15 oraninda yukarida yénlii revize ediyoruz. Dizeltimis FAVOK
marji tahminimizi de bu dogrultuda, 6nceki tahminimizin 1,05 puan altina %39,61
seviyesine revize ediyoruz.

Net Kar

ilerleyen dénemlerde TL toparlandikga sirketin katlanacagi kur ve tirev giderlerinin
azalacagini ve bu baglamda sirketin karlihdinin artacagina inaniyoruz. Ancak, sirketin
kur riskinden korunmak igin aldigi aksiyonlarin yiksek maliyetli olmasi sebebiyle kur
ve tlrev giderleri Gzerinde yukari yénlu risk olusturdugunu belirtmek gerekir.

Bu dogrultuda, makroekonomik tahminlerimiz 1siginda, 2019T wyili igin net kar
beklentimizi 2,23 milyar TL’den 1,60 milyar TL seviyesine, net kar marji tahminimizi de
bu dogrultuda %9,72'den %6,88 seviyesine revize ediyoruz. 2020T yih i¢in ise, net kar
tahminimizi %7,59 artirarak 3,07 milyar TL seviyesine gincelliyoruz. Bununla baglantil
olarak, 2020T yili net kar marji tahminimizi de 0,40 puan artisla %11,08 seviyesinden
%11,48 seviyesine guncelliyoruz.

444 46255 | |



https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim
https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

|5 HALKYATIRIM I

}_M"
A
Degerleme Ozeti

Tirk Telekom’un 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken INA ve Benzer Sirket
carpanlari yontemlerini kullandik.

indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 24.55 milyar TL hedef sirket degerine isaret
etmektedir. Boylece 12-aylik hedef fiyatl, modelimize goére %38 ylkselis potansiyeli ile
7,02 TL olarak bulmaktayiz. INA modelimizde, sonsuz bilyime oranini %9, beta
katsayisini 1,2, piyasa risk primini %5,5, risksiz faiz oranini %16 ve vergi sonrasi
bor¢lanma maliyetini ise %14 olarak varsaydik.

Benzer sirket garpanlari ydntemini kullanirken F/K ve FD/FAVOK rasyolarini kullandik.
Bu ydntemle sirket dederini elde etmek icin her iki rasyo ile hesaplanmis olan sirket
degerine esit agirlik verdik ve bdylece 20,53 milyar TL hedef piyasa degerine ulastik.

Agirlikh ortalama hedef fiyatimiza ulasmak igin INA yéntemiyle hesapladiyimiz hedef
fiyatimiza %60, benzer sirket carpanlari yontemiyle hesapladigimiz hedef fiyatimiza
ise %40 agirhk verdik. Bdylece Turk Telekom icin 22,94 milyar TL hedef piyasa
degderine ulasarak, 12 aylik hedef fiyatimizi 6,56 TL olarak belirledik. %29 iskonto orani
ile Tark Telekom hisselerinin glglu yukselis potansiyeli tagidigini distunuyoruz.

Tablo 1 : Degerleme Metodolojisi

Hedef Sirket Degeri

Agrirliklandinimis

Degerleme Ozeti (milyon TL) Agirhk Deger
INA 24.554 60% 14.733
Benzer Sirket Carpanlar 20.529 40% 8.212
Hedef Sirket Degeri 22.944
Odenmis Sermaye 3.500
Hedef Hisse Fiyati 6,56
Giincel Fiyat 5,10
Yiikselis Potansiyeli 29%
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Tablo 2 : INA Degerleme (Konsolide)

iNA Degerleme 2019T 2020T 2021T  2022T 2023T 2024T
Net Satiglar 23.276 26.794 30.343 33.931 37.503 41.070
Diizeltiimig FAVOK 9.284 10.614 11.923 13.247 14.482 15.623
Net Operasyonel Isletme Sermayesindeki Degisim -92 560 336 283 418 374
Vergi (22%) 968 1.274 1421 1571 1.701 1.811
Dizeltiimis Yatinm Harcamalar 4.785 5.508 6.238 6.975 7.710 8.443
Serbest Nakit Akislari 3.623 3.272 3.928 4418 4.654 4.995
AOSM 17,9% 18,0% 18,2% 18,4% 18,6% 18,8%
Sonsuz Biyiime Orani 9%

Sonsuz Deger (2024) 55.834
Sonsuz Degerin Buglinki Degeri 23.643

Serbest Nakit Akiglarinin Buglnki Degeri 3.623 2.772 2.811 2.662 2.354 2.115
Sirket Degeri 39.981

Net Borg 15.427

Piyasa Degeri 24.554

Odenmis Sermaye 3.500

Hedef Hisse Fiyati 7,02

Hisse Fiyati 5,10

Yukselis Potansiyeli 38%

Tablo 3 : Duyarlilik Analizi (12-ayhk hedef fiyat)

Risksiz Faiz Orani
14,5% 15,0% 15,5% 16,0% 16,5% 17,0% 17,5%
6,81 6,54 | 6,28 | 6,03 | 5,80 5,58 5,37
7,17 6,87 | 6,60 | 6,33 | 6,08 5,84 5,62
757 | 7,25 | 6,94 | 6,66 | 6,39 | 6,13 | 5,89
8,01 7,66 | 7,33 | 7,02 | 6,72 6,44 6,18
850 | 812 | 7,75 | 7,41 | 7,09 | 6,79 | 6,51
9,06 | 863 | 823|786 | 751 718 | 6,87
9,69 9,21 | 8,77 | 8,35 | 7,97 7,60 7,27

Sonsuz Biiyiime Orani

Grafik 2 : Sirket Degeri Kirilimi
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

'HALKYATIRIM I

2019 2020

Kiiresel Benzer Sirketler FDIFAVOK FK  FDIFAVOK FK

Telekom Malaysia Bhd 5,22 18,62 5,06 18,29
Rostelekom PAO 4,10 8,88 3,93 7,57
China Communications Service: 7,30 13,68 6,57 11,96
Hrvatski Telekom dd 3,37 13,49 3,34 13,23
Telkom SASOC Ltd 3,75 11,34 3,51 10,82
Magyar Telekom Tavkozlesi Nyrt 4,08 11,20 4,09 10,85
Telecom Egypt Co SAE 5,74 6,46 5,15 5,84
Telekom Austria AG 4,94 10,20 4,86 9,27
Digi Communications NV 3,13 9,21 3,03 10,73
LG Uplus Corp 3,67 12,45 3,48 11,04
Ooredoo QPSC 3,68 12,20 3,74 10,80
Telekom Slovenije dd 3,01 9,61 2,93 8,16
Medyan 3,92 11,27 3,84 10,81
Turk Telekominikasyon 3,67 11,14 3,18 5,80
Yukselis (dusus) potansiyeli 6% 1% 17% 46%

*HLY Arastirma tahmini

TTKOM’un 2019T yili carpanlari sirket hisselerinin fiyatlamadaki toparlanma ve sirketin
devam eden bor¢ dédeme slrecinin etkisiyle giclenerek kiresel benzerlerine goére
fiyatinda iglem gordigini gésterirken, 2020T yili igin hesapladigimiz FD/FAVOK ve
F/K carpanlari, sirketin karlihginin olumlu makroekonomik kosullar ve kur riskini
minimize etmek igin yapilan ¢alismalardan alinacak olan sonuglarla desteklenecegine
isaret ediyor. Bu baglamda, operasyonel karlihdin sirket igin tek karlihk gdstergesi
olmayacagini soyleyebiliriz. Diger yandan, kur riskinden korunmak icin alinan
aksiyonlarin ve gugli operasyonel performansin nakit Uretimi (zerindeki olumlu
etkisinin devam ederek net borg/FAVOK rasyosunun gerilemesinde etkili olmayi
surdurecegini dusunuyoruz.

Tiirk Telekom: 1 yil ileri tarihli F/K rasyosu Tiirk Telekom: 1 yil ileri tarihli FD/FAVOK rasyosu
16 7
15
6.5
14
13 6
12 55
11 5
10 45
9
8 4
7 35
6 3
TTEI2ee2ReRf e 2eeaa? TTITTLoLLLOOLOELEEERR 220
s3ses3cesdsesdtesdbed s3segdisesdsesdsesdses
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Finansallar & Tahminler

Turk Telekom (milyon TL) 2020T
Nakit ve nakit benzerleri 2.838 3.016 4.100 4.495 5.601 6.573  7.437
Stoklar 252 261 204 249 287 330 373
Ticari alacaklar 3.801 4.145 4.817 5.151 5.506 5853  6.202
Diger 1551 1.764 1.446 1.042 1.061 1117 1.231
Toplam doénen varliklar 8.442 9.186 10.566 10.936 12455 13.874 15.243
Maddi duran varliklar 8.565 8.760 9.138 14274 16130 16.291 16.454
Finansal duran varliklar 0 0 0 0 0 0 0
Diger 8.767 8.928 9.444 10.988 12.636 13.900 15.290
Toplam duran varliklar 17.332 17.688 18582 25262 28.766 30.191 31.744
Toplam varliklar 25774 26.874 29.149 36.199 41221 44065 46.987
Kisa vadeli borg 2.728 2.221 2.679 7.409 9.481 11.016 12.686
Ticari borglar 4.236 4531 4.069 3.845 5.290 5.710 6.358
Karsiliklar 591 633 772 643 865 992 1.068
Diger 998 966 1.142 1.599 1.543 1855 2.164
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 8.553 8.352 8.662 13496 17179 19.573 22.276
Karsiliklar 723 791 821 915 1.098 1.153 1.211
Uzun vadeli borglar 9.179 13.053 14.005 13.161 12.366 11.457 10.337
Diger uzun vadeli yukimlulikler 2.326 1.291 1.105 1.172 1.157 1.464 1.516
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 12228 15.136 15.932 15.249 14622 14.075 13.064
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
Rezervier 140 165 198 4.056 4.238 4429 4628
Kar yedekleri 1.354 -278 858 -102 1.682 2488 3517
Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Ozsermaye 4993 3.387 4555 7.454 9.420 10.417 11.646
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 25774 26.874 29.149 36.199 41.221 44.065 46.987
Gelir Tablosu (milyon TL) 2020T
Net satiglar 14523 16.109 18.140 20431 23.276 26.794 30.343
Dizeltiimis operasyonel giderler 9.189 10.639 11.688 11.994 13.993 16.180 18.420
Diizeltilmis FAVOK 5.334 5.470 6.452 8.437 9.284  10.614 11.923
Amortisman 2272 2.849 3.019 3.735 4.190 4823 5462
Operasyonel kar 3.062 2.621 3.433 4.701 5.094 5791 6.461
Fnansal gelirler (giderler), net -1.801 -3.018 -1.954 -6.722 -3.040 -1.848 -1.140
Kur ve tirev gelirleri/(giderleri), net -1.659 -2.517  -1.454 -5.982 -2417  -1.238 -542
Faiz gelirleri/(giderleri), net -1 -360 -340 -659 -787 -774 -762
Diger finansal gelirler/(giderler), net -141 -141 -160 -82 164 164 164
Vergi 6ncesi kar 1.261 -396 1.478 -2.022 2.054 3.944 5.321
Vergi -398 -328 -343 631 -452 -868 -1.171
Net kar 863 =724 1.135 -1.391 1.602 3.076  4.150
Azinlik payi -45 0 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 907 =724 1.135 -1.391 1.602 3.076  4.150
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Finansallar & Tahminler

Marjlar 2015G 2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T
Duzeltilmig operasyonel giderler 63% 66% 64% 59% 60% 60% 61%
VFOK 21% 16% 19% 23% 22% 22% 21%
Net 6% -4% 6% -7% 7%  11% 14%
Amortisman 16% 18% 17% 18% 18% 18% 18%
Stoklar 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Karhlik Oranlari 2015G 2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T
Aktif devir hizi 56% 60% 62% 56% 56% 61% 65%
Aktif karhihgi 4% -3% 4% -4% 4% 7% 9%
Ozkaynak karlihg1 18% -21% 25% -19% 17% 30% 36%
Borg¢luluk Oranlari 2015G 2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T
Borglarin aktiflere orani 46% 57% 57% 57% 53% 51% 49%
Borglarin 6zsermayeye orani 4,16 6,94 5,40 386 338 3,23 3,03
Net borg / Ozsermaye 182% 362% 276% 216% 172% 153% 134%
Net borg /Diizeltiimis FAVOK 1,70 2,24 1,95 191 1,75 1,50 1,31
Temettl 6deme orani 97% 0% 0% 0% 0% 80% 80%
Degerleme Olgiitleri 2016G 2017G 2018G 2019T 2020T

Sirket degeri 27.445 30.738 35.124 29.726 34.096 33.750 33.436
Piyasa degeri 18.375 18.480 22.540 13.650 17.850 17.850 17.850
Hisse basi kar 0,26 -0,21 0,32 -040 046 0,88 1,19
Hisse basi defter degeri 1,43 0,97 1,30 213 269 298 3,33
Hisse basina disen nakit N/A -0,04 -001 084 104 093 1,12
Temettl getirisi 5% 0% 0% 0% 0% 14% 19%
Kazang getirisi 5% -4% 5% -10% 9% 17% 23%
Serbest nakit akimi getirisi N/A -1% 0% 22% 20% 18% 22%
Firma degeri / Satiglar 1,89 1,91 1,94 145 1,46 1,26 1,10
Firma degeri /Diizeltiimis FAVOK 5,15 5,62 5,44 352 3,67 3,18 2,80
F/IK 20,25 -2551 19,87 -9,81 11,14 5,80 4,30
PD/DD 3,68 5,46 4,95 183 189 1,71 1,53
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Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20 ve Uzeri artis TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'n altinda azalig

KUNYE

Banu KIVCI TOKALI
Arastirma Direktoru
BTokali@halkyatirim.com.tr

+90212 3148188

ilknur HAYIR TURHAN Abdullah DEMIRER Aysegll BAYRAM

Yénetmen Uzman Uzman
ITurhan@halkyatirim.com.tr ADemirer@halkyatirim.com.tr ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 81 85 +90212 31487 24 +90212 314 87 30

Ugur BOZKURT

Uzman Yardimcisi
UBozkurt@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 26

CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢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, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek 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 yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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