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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TCELL
Mevcut Fiyat (TL) 68.10
HedefFiyat (TL) 102.00
Getiri Potansiyeli (%) 50%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 29.63 71.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,957
Sermaye (mlInTL) 2,200
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 149,820
Hedeflenen Piyasa Degeri 224,400
Net Borg 30,997
Firma Degeri 180,817
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 11% 31% 108% 21%
BIST100 Rélatif Getiri -4% 16% 6% 3%
1.40 T T 80.00
1.20 T r 70.00
1.00 + 60.00
0.80 4 50.00
40.00
0607 - 30.00
0.40 1 1 20.00
020 7 T 10.00
0.00 XU-lQO Relatif ; TCELL TL (s'ag' eksen) 0.00
11/22 03/23 07/23 10/23

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 07 Subat 2024 tarihi itibariyledir.

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TTKOM
Mevcut Fiyat (TL) 32.12
HedefFiyat (TL) 44.40
Getiri Potansiyeli (%) 38%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 13.10 35.12
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,226
Sermaye (mlInTL) 3,500
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 112,420
Hedeflenen Piyasa Degeri 155,400
Net Borg 42,461
Firma Degeri 154,881
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 20% 50% 69% 32%
BIST100 Rélatif Getiri 4% 33% -14% 11%
1.60 T T 40.00
1.40 + -+ 35.00
1.20 1 T 30.00
1.00 T 25.00
0.80 T T 20.00
0.60 T 15.00
0.40 T T 10.00
0.20 T T 5.00
0.00 XU-lO'O Relatif : TTKOM TL (Men) 0.00
11/22 03/23 07/23 10/23

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 07 Subat 2024 tarihi itibariyledir.
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Telekom Sektori (TCELL TI & TTKOM TI)

2024 icin guivenli liman mi? Bize gore evet!

Turkcell ve Tirk Telekom yatirimc iligkileri ile yakin zaman igerisinde son

donemdeki

gelismeleri goriigmek amaciyla toplantilar gerceklestirdik.

Goriismelerimiz dogrultusunda 3 sorunun yanitini bulmaya ¢alistik ve bu sorular

isiginda analizlerimize egildik. Gelin birlikte bakalim:

2023 yilini telekom sektori igin nasil gegirdi?
2024 igin telekom sektori glivenli liman mi?

Eger glivenli limansa Turkcell mi? Tiirk Telekom mu?

2022 yilinda tercihimizi Turkcell’den yana kullanmig, 10 Ekim 2022 tarihinde
Dongisel Portfoyiimiize eklemistik. Hisse performansi beklentilerimizi karsilamis,

Portfoyiimiize ekledigimizden bu yana nominal

%197 pozitif performans

sergilemistir.

Mevcut durumda, her iki hisse iginde O6nerimiz AL y6niinde olmakla beraber,
Turkcell (TCELL TI) igin 12-aylik hedef fiyatimiz 102,00 TL ve Tirk Telekom
(TTKOM TI) igin ise 44,40 TL seviyesinde. Hedef fiyatlarimiz sirasiyla %50 ve %38
getiri potansiyellerine isaret ediyor.

Telekom sektorii, enflasyonist etkileri kontratli abone yapisiyla eszamanli
olarak fiyatlara yansitma zorlugu nedeniyle 6zellikle 2022 yilinin ilk yarisini
zayIf gecirdikten sonra, 6 Subat’ta meydana gelen Uzlici depremlerle birlikte,
2023’Un ilk yarisinda da beklenen finansal performansi gergeklestiremedi.
Back-to-school donemiyle en hizli satis ve yogun abone kazaniminin oldugu
3. geyrekte ise, yaz aylarinda artan mobilitenin de ciroya yansimasina paralel
glcli ARPU biylimeleri gozlendi. BTK'nin paylastigl verilere gore, net satis
gelirleri 2C23’te 50,2 milyar TL iken 3C23’te yaklasik 62,8 milyar TL'ye ulasti.
Diger yandan, 2022 yilinda llkemizde yapilan toplam mobil vatirim yaklasik

14,6 milyar TL iken 2023 yilinin ilk 9 ayinda 24,8 milyar TL'ye ulasmistir.

kadar
fiyat diizenlemelerinde enflasyonun takip edildigini siklikla vurgulamistik.

Bugiine telekom sektorii lizerine vyayinladigimiz raporlarda,
2024 yilinda da enflasyonist fiyatlama politikasiyla birlikte yeni abone kazanimi
ve odak noktasinda yer alan ARPU biyime trendinin devam etmesini

bekliyoruz.

Turkcell’i

(i) dijital hizmetlere ve enerji verimliligine yénelik yatirimlari ve (iii) proaktif risk

(i) fiyat artislarinin  yansitiimasiyla gelirlerde  hizli  biiyiime

y6netimi ve etkin maliyet y6netimi nedeniyle begeniyoruz.

Tirk Telekom’u (i) glg¢lii pazar konumu (ii) proaktif marj yénetimi
(iii) gesitlendirilmis portféyli ve iv) gli¢lii altyapisi ve genis hizmet agi nedeniyle
begeniyoruz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

2023 yili telekom sektorii icin nasil gecti?

m  Telekom sektérii, enflasyonist etkileri kontratli abone yapisiyla eszamanl olarak fiyatlara yansitma zorlugu nedeniyle
ozellikle 2022 yilinin ilk yarisini zayif gegirdikten sonra 6 Subat’ta meydana gelen ve Tiirkiye niifusunun %16'sinin yasadigi
11 ili etkilemis olan iiziicii depremlerle birlikte 2023’iin ilk yarisinda da baski altinda kalmaya devam etti.

m  Back-to-school dénemiyle en hizli satis ve yogun abone kazaniminin oldugu 3. c¢eyrekte ise, yaz aylarinda artan
mobilitenin de ciroya yansimasiyla birlikte gii¢lii ARPU biiyiimeleri gézlendi.

m 2023 yilinin ikinci yarnsina dair ise 18 Ocak 2024’te Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu (BTK) tarafindan yayimlanan
Ug Aylik Pazar Verileri raporundan dne gikan notlara asagida yer verdik. Bu verilere gore:

> Elektronik haberlesme sektériinde faaliyet gosteren 471 isletmeci sayisi ile net satis gelirleri 3C23’te 62,8 milyar TL'ye

ylkselmistir.
Sabit telefon verilerine bakildiginda:

»2023 yili Gglincli ceyrek sonu itibariyla 10,3 milyon sabit telefon abonesi bulunan Tirkiye’de yayginhk orani yaklasik %12,2

olmustur.
»Bu donemde Turk Telekom’un abone basina aylik geliri yaklasik 66,6 TL olarak gergeklesmistir (2G23: 64,7 TL).
Genigbant verilerine bakildiginda:

»3(C23’te yaklasik 19,5 milyonu sabit, 74,8 milyonu mobil olmak lzere toplam 94,3 milyon genisbant internet abone sayisina
ulasiimig, internet abone sayisi bir 6nceki yilin ayni donemine kiyasla %3,2 artmistir.

> Abone sayisina gore TTNet %56,5’lik, Superonline %15’lik ve Vodafone Net %7,1’lik pazar payina sahip olurken, gelire gére
TTNet %56,1’lik, Superonline %13,9’lik ve Vodafone Net %8,3’lik pazar payina sahip olmustur.

Mobil pazar verilerine bakildiginda:

> Eyliil 2023 sonu itibari ile Tiirkiye’de yaklagik %108,8 yayginlik oranina karsilik gelen, makineler arasi iletisim (M2M)
aboneleri dahil, toplam 92.803.6739 mobil abone bulunmaktadir. Mobil cihazlarin genellikle 9 yas Usti kisiler tarafindan
kullanildigl varsayimindan hareketle, 0-9 yas niifus ve M2M kullanicilari hari¢ olmak tizere mobil yayginlk oranlari %114,8

olarak hesaplanmigtir.

»3(C23’te, abone sayisina gore, Turkcell’in %41,2’lik, Vodafone’un %30,6’lik, TT Mobil’in ise %28,2’lik paya sahip oldugu
gorulmektedir. 2023 yili Eylil ayi itibariyla TT Mobil, Vodafone ve Turkcell’in abone kayip oranlari sirasiyla %1,7, %2,2 ve
%1,9 olarak gergeklesmistir.

Yatirimlar

»2023 yili Gglincu ¢eyreginde TT Mobil, Turkcell, Turk Telekom ve Vodafone’un toplam yatirim miktari yaklasik 8,2 milyar TL
iken, diger isletmeciler tarafindan ayni donemde yaklasik 3,1 milyar TL yatirim gerceklestirilmistir.

»Yine BTK verilerine gore, 2023 yil Uglinct ¢eyreginde TT Mobil, Turkcell, Turk Telekom ve Vodafone’un toplam yatirim
miktari yaklasik 8,2 milyar TL iken, diger isletmeciler tarafindan ayni dénemde yaklasik 3,1 milyar TL yatirim
gergeklestirilmistir.
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

2024 icin telekom sektori glvenli liman mi?

m 2023 yilinda konusmaya basladigimiz bir¢ok konu telekomiinikasyon sektorii icin 2024 yiinda da 6nemini korumaya devam
etmektedir.

m  Enflasyonist fiyatlama politikasi. TUFE, Aralik 2022 déneminde yillik %64,27 seviyesinde iken 2023 yili Aralik ayinda %64,77
seviyesinde gerceklesmistir. TUIK tarafindan paylasilan Kasim ve Aralik verileri incelendiginde, aylik bazda TUFE sirasiyla %3,28
ve %2,93 artarken, haberlesme grubu son 2 ayda enflasyon ilizerinde artig gostermistir. S6z konusu dénemde haberlesme
grubu aylik bazda sirasiyla %3,43 ve %3,07’lik artis gdstermistir. Diger taraftan 2023 yilinin son aylarinda yilik TUFE ile
haberlesme arasindaki makasta artis oldugu gozlenmektedir. Ancak, bu artis hala daha, 2021 yilinin ikinci yarisindan sonra
karsimiza ¢ikan makasin oldukga altindadir. 2024 yili Ocak ayinda ise haberlesme grubu %2,98 artisla enflasyonun gerisinde
kalmistir. Tekrar hatirlatmak isteriz ki, telekomiinikasyon sektoriiniin kontrath yapisi dolayisiyla fiyat artislarinin_gelire
yansimasi geriden gelmektedir. Enflasyonun dislse gectigi noktada, yeni aktivasyonlar ve taahhiidii gelen abonelere fiyat
artislari yansitildikca, ARPU biiylimesi enflasyonun lzerinde gerceklesecektir. Bu nedenle, TCMB’nin yayimladigi son enflasyon
raporunda 2024 yil sonu enflasyon hedefinin %33’ten %36 seviyesine yiikseltilmis olmasi hem yillik bazda diisiise isaret
etmesi hem de enflasyonist ortamin devam edecegini géstermesi nedeniyle telekomiinikasyon sektériiniin 2024 yilinda 6n
planda yer almasini diisiinmemizin ana nedenlerinden birisidir.

TUFE, haberlesme, spread degisimleri
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Ocak 14
Agustos 14
Mart 15
Ekim 15
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Aralik 16
Temmuz 17
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Aralik 23

——TUFE (Villik % Degisim) Haberlesme (Yillik % Degisim) Spread

Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

GSYH ve telekomiinikasyon iliskisi. Bilgi ve iletisim sektorl, genel itibariyla baktigimizda, tlke GSYH’sindeki artistan daha
yiksek artis gerceklestirmistir. 2022 yili bu ortalamanin aksine bir yil olarak tarihe ge¢mistir. Ancak, 2023 yili ile sektor
GSYH’deki artistan daha yiksek artis gerceklestirmeyi basarmistir. 2019 yilindan bu yana baktigimizda, sektoriin GSYH’deki
payini %2,6 olarak goérmekteyiz. Eylil ayinda aciklanan Orta Vadeli Program’a goére, Turkiye'nin 2024 yilinda %4,
2025 yilinda %4,5 ve 2026 yilinda ise %5 bliylimesi beklenmektedir. Bilgi ve iletisim sektériiniin en az bu paralelde biiylimesini

ve hatta 4.5G ve 5G yatirimlariyla GSYH icindeki payinin artmasini beklemekteyiz.

Bilgi ve iletisim faaliyetlerinin GSYH icinde payi Bilgi iletisim faaliyetleri ve GSYH'nin bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore degisimlerine gore f|
3.5% 200% & 8
] 4
o ® B e
8 o - K g
° 10.0% . ~ 8 e < § = ES - e
3.0% g8 oS3l Yed w8 3
S N :

Ortalama:2.6%

-10.0%

-20.0%

-30.0%

-40.0%

. o ~
& S &
® x *®
2.3%
2%
2.1%
2.2%
°
2
8
4.8% -
0.8% N
-8.6% E—
-28.3%
36,19 ———
-21.0%

R
b
s
ki
1.0% -50.0%
O Y QY QP Lo LU YUY YUY Y YooY U o v
4 8§ & 3§ 2 &8 & ¥ 22 8 @ I & 8 8 F g 8 @ SR TEIHRIEIILIILTEIREERREIEERR
S s s ssSssssSSsSSSsSTsSEssesysESES 0 dgasdgosfggdgesgggsgseggg
2 2 2 2 8 8§ §8 8 8 8§ 8 8 8 8 a3 § 8 49 T R - R R O ST < JE S~ NN N N N NS N
&S R R RS/ R/R/RIR/RI/IRI]RLRRR ERRRRRREZEZESERRRRIRRRRRRERELRELESR
Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimd, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimd, TUIK

Tiirkiye’nin demografik yapisi. Enflasyonist fiyatlama politikasinin yani sira kullanici kazanimi da 2024 yilindaki gigla
beklentimizin temellerinden birisidir. Bu noktada Oncellikle Tirkiye'nin demografik yapisina bir gdz atalim: 2022 yili
TUIK verilerine gére, niifus kiriliminda %22’lik paya sahip olan 0-14 yas grubu, heniiz telekomiinikasyon sektériiniin miisterisi

konumunda degildir. Bunun yani sira, genc niifus oraninin yiksek olmasi, bilgi ve iletisim teknolojilerinin yayginhgi ve kullanimi

acisindan oldukca 6nemli _konumdadir. Tirkiye’'nin _genc niifus oraninin_yiksek olmasi da ayrica bilylime potansiyeli

olusturmaktadir. OECD tarafindan paylasilan dogurganlik hizi istatistiklerine gére, Tilrkiye’nin son yillarda dogurganlk hizi
diismis olsa da hala daha OECD ve Avrupa Birligi ortalamalarinin lzerinde dogum hizina sahiptir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, TUIK Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, OECD
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

Tiim bu demografik verilere ragmen Tiirkiye’nin internet penetrasyonu agisindan hala daha kaydedecek 6nemli bir yolu

bulunmaktadir. Turkiye, OECD (lkeleri igerisinde 2021-2022 (Aralik) yillari arasindaki 1 yillik donemde sabit internet yayginhgi

en ¢ok artan dlkeler arasinda yer almaktadir. Bu donemde OECD iilkelerinde 1 yillik ortalama yayginlik artisi %1,7 iken

lilkemizde bu oran %2,2 olarak ger¢eklesmistir. Ayrica, OECD (lkeleri ve Tirkiye’de niifusa gore sabit ve mobil genis bant

yayginlik oranlarina baktigimizda ise Tirkiye’de niifusa gore sabit genis bant yayginlik orani %22,8 iken, OECD ortalamasi %34,9

ve mobil genis bant yayginlik orani Tiirkiye’de %87,8 iken, OECD ortalamasi %127,9’dur.

Statista internet Penetrasyonu Ekim 2023 verilerine gére ise, Tirkiye’nin internet penatrasyonu %83,4 ile diinya internet

penetrasyonun Uzerinde yer almaktadir. 2023 yilinda %83,65 olan mobil internet kullanici penetrasyonunun 2029 yilinda

%90’a ulagmasi beklenmektedir.

internet penetrasyon oraninin en yiiksek oldugu iilkeler (2023 Ekim)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji v Arastirma Bélimi, Statista

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji v Arastirma Bélimi, Statista

TUIK Hane Halki Bilisim Teknolojileri Kullanim Arastirmasi sonuglarina gore, 2023 yilinda evden internete erisim imkani olan
hanelerin orani bir énceki yila kiyasla 1,4 puan artarak %95,5’e ulasmistir. internet kullanim orani, 16-74 yas grubundaki
bireylerde, 2022 yilinda %85,0 iken, 2023 yilinda %87,1’e yukselmistir.
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Turkcell mi? Tiirk Telekom mu?

m  Ekonomideki “yeniden dengelenme ve normallesme” politikalari dogrultusunda 2024 yilinda i¢ tiketimin yavaslamasi
beklenmektedir. Keza Bakan Simsek ve yoOnetiminin verdigi mesajlar da bu eksende izlenmektedir. S6z konusu beklenen
yavaslamanin etkilerini sinirli olarak goérmeyi bekledigimiz telekom sektériinde bir sonraki soru olarak karsimiza
“Turkcell mi? Tiik Telekom mu?” seklinde ¢cikmakta. Raporun bu kisminda Turkcell ve Tiirk Telekom’u sahip olduklari ¢arpanlar,

karhhklar ve finansal yapilari gibi bircok acidan detayl olarak inceleyecegiz. 2022 yilinda tercihimizi Turkcell’den yana kullanmig

ve 10 Ekim 2022 tarihinde Dongisel Portféyimize eklemistik. Hisse performansi bu sirecte beklentilerimizi karsilamis,
portféyimiize ekledigimizden bu yana nominalde %197, rolatifte ise %20 pozitif performans sergilemistir. Ayni giin tercihimizi
Tirk Telekom’dan yana yapmis olsaydik %172’lik nominal ve roélatifte ise %10 getiri elde etmis olacaktik. Her iki sirketin de
endeks listii getiri saglamasini kritik gérmekle beraber Turkcell’in Tiirk Telekom’a gore daha iyi fiyat performansi sergiledigi
goriilmektedir. Halihazirda Turkcell’i Dongiisel Portféylimizde tasimaya devam ettigimizi hatirlatmak isteriz.
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—XU100 rélatif TTKOM

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

TCELL'i dongiisel portfoye TCELL'i dongiisel portféye
ekledigimizden bugiine ekledigimizden bugiine, TTKOM

Nominal Getiri Nominal Getiri
BIST100 Rolatif Getiri BIST100 Rolatif Getiri
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B&limii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B&limii hesaplamalar, Rasyonet
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

ilk bakista Turkcell 6n planda. Agiklanan son finansal veriler ve hisse performanslari lizerinden garpanlar, karlilik ve finansal

yapi kriterleri belirledik.

» Carpanlar kisminda asagidaki tabloda gériildigi Gizere F/K, FD/FAVOK ve net borg/FAVOK rasyolarinda TCELL'in,
PD/DD rasyosunda ise TTKOM un,

>  Karhhk tarafinda baz aldigimiz tim kriterlerde TCELL,
»  Finansal yapi tarafinda ise finansal borg orani harig yine TCELL’in 6n planda oldugunu gérmekteyiz.

> Ancak, ozellikle belirtmek isteriz ki, brut karlar her iki sirketin de hemen hemen aynidir. Kriterler arasina
koymadigimiz FVOK marjinda da FAVOK marjina oranla aralarindaki fark daha azdir.

12 LETHIER ERE] [T 2

8.58 F/K 20.22

3.66 PD/DD 3.46

5.18 FD/FAVOK 6.69

0.89 Net Borg/FAVOK 1.83
39.06 Briit Kar Mariji 38.58 1.67 Cari Oran 0.88
44.90 FAVOK Mariji 32.22 1.66 Likidite Orani 0.86
18.27 Net Kar Marji 8.19 0.82 Nakit Oran 0.24
14.55 Aktif Karlilik 5.67 72.53 Kaldirag Orani 72.89
52.48 Ozsermaye Karliligi 21.42 55.94 Finansal Borg Orani 52.04

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

» Asadidaki tablolarda satis geliri, FAVOK ve net kar rakamlarina gére, 2023 yilinda her ceyregin bir énceki yilin ayni dénemine
gore ne kadar artis gerceklestirdigini géreceksiniz. Bunun yani sira 2023 yili son ¢ceyrek rakamlari Strateji ve Arastirma Béliimii
olarak bizim beklentilerimizi yansitmakta ve enflasyon muhasebesi etkilerini icermemektedir.

m ilk olarak satis geliri tarafinda, 2023 yilinin ilk ve {icincii geyreklerinde her iki sirkette de benzer biiyiime oranlari gdzlenmistir.
TCELL, 2023 yilinin 2. geyreginde daha yiksek satis geliri elde ederken, son ceyrek ciro blyimesi beklentimiz de bu yondedir.
Son ceyrek beklenti rakamlarimiz ise TCELL’in gecen yilin ayni ddnemine gore %81 artisla 28.117 milyon TL, TTKOM’un %70 artisla
25.917 milyon TL satis geliri elde etmesi yoniinde.

TCELL | Satis geliri (milyon TL) TTKOM | Satis geliri (milyon TL)
30,000 30,000
81%
70%
76%
25,000 25,000
78%
73%
20,000 20,000
67%
61%
61%
15,000 15,000
10,000 10,000
5,000 5,000
0 0
1. Geyrek 2.Geyrek 3. Geyrek 4.Geyrek 1. Geyrek 2.Geyrek 3. Geyrek 4.Geyrek
2022 m2023 2022 m2023
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalar, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalar, Rasyonet

m FAVOK tarafina baktigimizda, son ceyrek tahminimiz de dahil olmak Gzere TCELL, 2023 yilinda daha yiiksek FAVOK biiyiimesi
gerceklestirmistir. Son ceyrek FAVOK beklentilerimiz, TCELL'in gecen yilin ayni dénemine gére %74 artisla 11.715 milyon TL,
TTKOM’un %57 artisla 8.216 milyon TL FAVOK elde etmesi yoniinde.

TCELL | FAVOK (milyon TL) TTKOM | FAVOK (milyon TL)
14,000 9,000
57%
8,000
12,000 88% 74% 8%
7,000
97%
10,000 5%
6,000
8,000
0% 5,000 17%
6,000 4,000 T
3,000
4,000
2,000
2,000
1,000
0 0
1. Geyrek 2.Ceyrek 3. Geyrek 4.Geyrek 1. Geyrek 2.Ceyrek 3. Geyrek 4.Geyrek
2022 2023 2022 2023
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, Rasyonet
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

m Net kar tarafinda ise, 2023 yilinin ilk yarisinda TCELL'in, 2023’Un ikinci yarisinda ise TTKOM’un net kar biiyimesi tarafinda pozitif
ayristigini gérmekteyiz. Son c¢eyrek beklenti rakamlarimiz ise, TCELL'in gegen vyilin ayni dénemine gore %18 azalisla
4.915 milyon TL, TTKOM’un %56 artisla 1.580 milyon TL satis geliri elde etmesi yoniinde.

TCELL | Net kar (milyon TL) TTKOM | Net kar (milyon TL)
7,000 5,000
284%
9% -18%
6,000
l 4,000
5,000
3,000
4,000
2,000
70% ¢
56%
3,000 251% -143% T
1,000
15%
2,000
: .
0
1,000 .
0 -1,000
1. Geyrek 2.Ceyrek 3. Geyrek 4.Geyrek 1. Geyrek 2.Geyrek 3. Geyrek 4.Ceyrek
2022 m2023 2022 m2023
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalar, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalar, Rasyonet

m  Sirketlerin 2023 yil sonu beklentilerini hatirlayacak olursak:
Turkcell’'in 2023 yili beklentileri:
i) konsolide gelir biiyiimesi yaklasik %73
ii) FAVOK yaklasik 39 milyar TL
iii) operasyonel yatirrm harcamalari/satislar yaklasik %22 seviyesi yonindedir.
Tiirk Telekom’un 2023 yilina ait beklentileri:
i) konsolide gelir biiyiimesi (UFRYK 12 harig) %67-70
ii) konsolide FAVOK 25-27 milyar TL

i) konsolide yatirrm harcamasi 19-21 milyar TL seklindedir.

TCELL | 2023 yil sonu beklentisi TTKOM | 2023 yil sonu beklentisi
100,000 90,000
73% 70%
90,000 80,000
80,000
70,000
70,000
60,000
60,000
50,000
50,000
o 40,000
40,000
30,000 1%
30,000
20,000 T
20,000
10,000 10,000
0 0
Satis geliri FAVOK satis geliri FAVOK
2022 m2023 2022 m2023
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalar,, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bliimii hesaplamalar,, Rasyonet
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

m  Abone sayisi karsilastirmasinda, sirket verilerinin yani sira BTK raporu verilerine gore ilerleyecegiz ve sirketlerin genisbant
internet abone sayisi ve mobil abone sayilarina detayl bakacagiz.

= 3G23’te genishant abone sayisi bir 6nceki geyrege gére mobil internet kaynakl olarak %1,3 oraninda artarak 94,3 milyona
ulagsmistir. internet servis saglayicilarinin abone sayisi bakimindan pazar paylarina batigimizda; %56,5’lik pay ile TTNet pazar
lideri iken %15’lik pay ile Superonline ikinci sirada yer almaktadir. Gelir dagihminda da benzer paylar s6z konusudur.

m  Eyliil 2023 sonu itibariyla Tiirkiye’de toplam 92.8 milyon mobil abone bulunmaktadir. 2023 yili Gglinci l¢ aylik déneme
bakildiginda, mobil abonelerin %27,9’'unu 6n 6demeli abonelerin olusturdugu, son 1 yil icerisinde faturali abonelerin oraninin

%68,2'den %72,1’e ciktigl goriilmektedir. Bu donemde TT Mobil toplam abone sayisini gecen yilin ayni dénemine gore %3,4

artirirken, Turkcell %1,9 artirabilmistir.

m 2023 yil Eylil ayi itibariyla TT Mobil ve Turkcell’in abone kayip oranlari sirasiyla %1,7 ve %1,9 olarak gergeklesmistir.

m  3C23 doneminde abone sayisina gore, Turkcell’in %41,2, TT Mobil’in ise %28,2 pazar pay! bulunmaktadir.

On 6demeli ve faturali mobil abone oranlari TT Mobil ve Turkcell toplam mobil abone sayilar
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma, BTK Verileri Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma, BTK Verileri

m 2023 yili Giglincii geyrekte toplam mobil trafik hacmi 82,5 milyar dakika olarak gergeklesmistir. Gectigimiz yilin ayni dénemi ile
kiyaslandiginda, TT Mobil’'in pazar payinin %28,2’den %28,6’ya ciktigl, Turkcell’in pazar payinin %37,4ten %37’ye dustlgi
gorilmektedir.

Mobil isletmecilerin trafige gore pazar paylari (%) Mobil isletmecilerin donemlere gére toplam trafikleri, milyar dakika
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma, BTK Verileri Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma, BTK Verileri
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

Bilango yapisi. Asagida yer alan tablolarda her iki sirketin dénemlere gore bilango yapilarini gorebilirsiniz. TCELL tarafinda;
toplam varliklarinda dengeli dagihm s6z konusudur. Toplam varliklarinin %53’U doénen varliklar ve %47’si duran varliklardan
olusmaktadir. Kaynaklarin dagihminin ise %32’sini kisa vadeli ylkimllikler, %41’ini uzun vadeli yakamlulikler ve %27’sini
Ozkaynaklar olusturmaktadir. TTKOM tarafinda ise; toplam varliklarinin %37’si dénen varliklar ve %63’G duran varlklardan
olusmaktadir. Toplam kaynaklarin ise %42’sini kisa vadeli yikiumlllikler, %31’ini uzun vadeli ylUkimlalikler ve %27’sini
Ozkaynaklar olusturmaktadir. Her iki sirketin bilango yapisinda da dengeli dagilimda oldugunu gérmekle beraber maddi duran
varlik oraninin daha yiiksek olmasiyla TTKOM’un enflasyon muhasebesinde pozitif etkilenmesini bekleyebiliriz.

TCELL | Varliklar (mn TL) TCELL | Kaynaklar (mn TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi, Rasyonet

TTKOM | Varliklar (mn TL) TTKOM | Kaynaklar (mn TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlimi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6lim, Rasyonet
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

= Net borg. Asagida yer verilmis olan net borg grafigine baktigimizda, her iki sirketin de benzer zamanlarda net borcunda artis veya
azalis yasadigl goézlenmektedir. Son agiklanan veriler 1siginda TCELL’in net bor¢/FAVOK rasyosu 0.9x iken, TTKOM’un ise 1.8x
seviyesindedir.

TCELL | Net borg (mn. TL) TTKOM | Net borg (mn. TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii, Rasyonet

m 2024 Strateji Raporu | enflasyon muhasebesi. 2024 Strateji Raporumuz i¢in Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolumi olarak

Arastirma kapsamimizda bulunan finans disi sirketleri 4 ana degisken olmak lizere toplamda 20 alt kalemde incelemis ve s6z konusu
analiz sonucunda her bir kalemden minimum 0, maksimum 5 puan alabilecek sekilde 6zel bir puanlama sistemi olusturmustuk.
Bu tabloda, TCELL 39 puan alarak 47. Sirada, TTKOM ise 35 puan alarak 57. sirada yer almis ve enflasyon muhasebesinde pozitif
ayrigmasini beklemedigimiz sirketler arasinda olmuglardi.

Vorlgiropay 1)

VurliCroPan (21 NetNakit/FAVOK(T)  NetNakt/FAVOK(Z)  Madd] Duran Vari Degism _ TOPLAM PUAN

man Gel/Gider B (Borg + xsermaye] ROIC. iroDeismi SMM Dogismi  Operasyone Gderer(1)  Operasyonel iderer (2] Orsermaye K1 AV Karik_Iletme Faslivetinden Nakit st Temert it or Mar Ess Flyet Kr Mar

20 25

Vabanc araPisyon Inacat Orans Nt Fina

m Piyasa degeri rasyosu. TCELL/TTKOM rasyosu, son kapanis itibariyla 1,33x seviyesinde bulunurken, ge¢mis 5 yil ortalamasi
1,32x dizeyinde yer almaktadir. TTKOM/TCELL rasyosu ise son kapanis itibariyla 0,75x diizeyinde bulunurken, 5 yil ortalamasi
0,77x seviyesinde yer almaktadir. Asagidaki grafiklerden de gorildigu tzere, 2023 Ekim ayindan sonra Tirk Telekom’un Turkcell’e
gbre daha iyi performans ortaya koydugunu ve 5 yillik TCELL/TTKOM rasyosu ortalamasina geri dondiguni gérmekteyiz.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalarn Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

m Yabanci yatinmai ilgisi. Borsa istanbul (BIST) tarafindan yayimlanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler isiginda),
Aralik verisi ile birlikte son 12 ay kiimdlatifte, TCELL hissesinde -181 milyon dolar ve TTKOM cephesinde ise +5,0 milyon dolar
pozisyonlanma séz konusudur. Benzer sekilde, yabanci payl oranlarina baktigimizda, TTKOM’'un %23,5’luk yabanci yatirimci
oraniyla 90 giinliik ortalamasinin tzerinde yatirimci ilgisi gézlenmektedir. TCELL tarafinda ise aksi yonde hareket s6z konusudur.
TCELL %68,5’lik yabanci payi 90 giinliik ortalamasinin gerisindedir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimii hesaplamalan, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bliimii hesaplamalar, Matriks, Rasyonet
'TTKOM | Net yabanci islemleri, 12 ay kiimiilatif TTKOM | Yabanci payi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalarn, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, Matriks, Rasyonet

m Diislincemiz: Telekom sektériiniin var olan biiyiime potansiyeli ve enflasyonun diisiise gectigi noktada, yeni aktivasyonlar ve
taahhiidii gelen abonelere fiyat artiglari yansitildikca ARPU biiyiimesinin enflasyonun (izerine gelecek olmasiyla, 2024 yilinda
6n planda yer almasini bekliyoruz. Finansal veriler tarafinda, TCELL’in bir adim énde oldugunu gérmekle beraber,
BTK’nin yayimladigi pazar verilerinde ve artan yabanci ilgisiyle TTKOM’un én planda oldugu gériilmektedir.
Ayrica, Subat 2026’da tamamlanacak olan mevcut imtiyaz sézlesmesinin yenilenmesi icin 2023’iin baslangicinda BTK’ya
basvuran Tiirk Telekom’un, potansiyel halka arzlariyla Turkcell’in haberlerini 2024 yilinda siklikla duyacagimizi diisiiniiyoruz.
Halihazirda, 2024 yilinda her iki hisse de BIST100 endeksinin iizerinde fiyat performansi sergilemistir ve TTKOM gérece daha
yiiksek performans ortaya koymustur. Her iki hissenin de farkl avantajlara sahip olmasi, 2024 yilinda her iki hisse igin de
olumlu gériisiimiizii devam ettirmemize zemin hazirlamaktadir. Bu noktada, Ekim ayminin ikinci yarisindan bu yana
paylastigimiz analizlerimizde ve 2024 Strateji Raporumuzda da yer verdigimiz iizere, telekom sektériiniin 2024’iin flash
sektérlerinden birisi oldugu gergedi bir kez daha teyit edilmis durumdadir.
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TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

Tarihsel F/K ve FD/FAVOK carpanlarina gore prim/iskonto analizi

Telekom Sektorii

Sirket Mevcut F/K Mevcut FD/FAVOK
TCELL

o x o o [ —
Medyan 14.4 5.9 i
Sirket 2024 ort. F/K 2024 ort. FD/FAVOK .
TTKOM 18.7 6.3
Medyan 13.4 5.7
0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0
F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim m Mevcut FD/FAVOK = Mevcut F/K
8% 6%
7% 5%
15.8
Sirket 3y ort. F/K 3y ort. FD/FA
TCELL
TTKOM 15.8 5.4 TCELL a2
Medyan 12.2 5.0 85
F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 100 120 140 160 180
28% 24% W 3y ort. FD/FAVOK M 3yort. F/K
14% 18%
Sy ort. F/K Sy ort. FD/FAVOK 127
12.7 4.6
o - o | —
8.8
Sirket F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim
TCELL 0.0 20 4.0 6.0 8.0 10.0 12,0 14.0
TTKOM 59% 44% )
—— 20% 33% W5y ort. FD/FAVOK m 5y ort. F/K
10y ort. F/K 10y ort. FD/FAVOK 5o
TTKOM 24.1 '
Med! 17.7 5.0
- 5.0
Sirket F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim TCELL 114
TCELL
TTKOM -16% 35%
" 20% 19% 0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0

W 10y ort. FD/FAVOK ™ 10y ort. F/K

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Hedef fiyat ve 6neri gegcmisleri

Turkcell igin tarihsel 6nerilerimiz
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* Rapor cikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmstir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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* Rapor gikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmistir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



TELEKOM SEKTORU (TCELL TI & TTKOM TI) — 2024 iGIN GUVENLI LIMAN MI? BiZE GORE EVET!

Finansal tablolar — TCELL

Gelir Tablosu (min TL) 1621 2621 3621 4621 1622 2622 3622 422 1623 2623 3¢23
Satiglar 7,614 8,321 9,091 9,881 10,365 12,094 14,203 15,507 16,719 20,915 25,063
Satiglarin Maliyeti 5512  -6068  -6358  -7,002  -7,473  -8,773  -9,666  -10,237 -11,299 -12,998  -15,180
Briit Kar 2,258 2,411 2,926 3,096 3,117 3,570 4,810 5,593 5,749 8,377 10,360
Operasyonel Giderler -558 -637 -649 -853 -844 -924 -1,077 -1,373 -1,472 -1,630 -2,294
Esas Faaliyet Kar 1,700 1,774 2,276 2,243 2,273 2,646 3,733 4,220 4,277 6,748 8,066
FAVOK 3,352 3,516 4,094 4,283 4,375 4,936 6,105 6,744 6,960 9,732 11,462
Diger Gelirler/Giderler* -982 -703 -1,621 2,748 -388 223 441 -1,411 -1,300 5,166 -2,554
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 2,370 2,813 2,472 7,030 3,987 5,159 6,547 5,332 5,660 14,898 8,907
Net Finansman Gelir/Gider -921 -1,937 -642 -6,645 -3,038 -3,377 -3,650 -3,424 -2,104 -11,242  -3,276
Vergi Oncesi Kar 1,449 876 1,831 385 949 1,782 2,897 1,908 3,556 3,656 5,632
Dénem Vergi Gideri -163 -224 -188 -107 -157 -82 -485 193 -306 -185 123
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 -1 0 -1 -2
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 1,105 1,113 1,429 1,385 803 1,858 2,396 5,996 2,817 3,161 5,478

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1621 2021 3¢21 ac21 1622 2022 322 ac2 1623 2623 3623

Nakit 13,467 12,443 12322 18,629 18,804 21,972 24344 2591 27,317 35030 39,053
Ticari Alacaklar 3,899 4197 4313 4332 5149 6137 599 6742 9333 9,84 10,827
Stoklar 380 406 284 261 469 379 329 278 214 502 595

Diger Donen Varliklar 6,085 5465 5989 6290 7,805 10,038 13,156 13,827 15737 24,055 28,737
Dénen Varliklar 23,832 22,511 22,909 29,512 32,227 38,526 43,829 46807 52,801 69,411 79212
Duran Varliklar 32,156 33,350 34,308 41,171 43,098 46,019 46,827 54,458 57,02 66,764 69,958
Toplam Varliklar 55987 55861 57,307 70,683 75325 84,545 90,655 101,265 109,843 136,175 149,170

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1G21 2¢21 3¢21 421 1622 222 3¢22 4C22 1623 2623 3¢23
Kisa Vadeli Finansal Borglar 5,821 5,461 5,636 8,848 10,750 13,224 14,221 16,721 19,437 25,268 28,178
Ticari Borglar 3,805 4,007 3,317 5,038 5,196 4,553 5,360 7,822 8,261 9,477 9,808
Diger Kisa Vadeli Yikimluliikler 2,510 4,522 3,939 3,205 2,813 4,398 3,865 4,716 5,339 6,694 9,456
Kisa Vadeli Yiikimltlikler 12,136 13,990 12,893 17,091 18,760 22,175 23,447 29,259 33,037 41,439 47,442
Uzun Vadeli Finansal Borglar 19,074 18,617 19,168 27,930 30,105 35,010 37,700 37,133 39,049 51,930 55,274
Diger Uzun Vadeli Yikimlaltkler 3,042 3,001 3,329 3,099 3,080 3,526 3,976 3,978 3,904 5,270 5,475
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 22,117 21,617 22,498 31,029 33,185 38,536 41,677 41,111 42,953 57,200 60,749
Toplam Yiikiimliiliikler 34,253 35,607 35,390 48,120 51,945 60,711 65,124 70,370 75,990 98,639 108,191
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 21,734 20,253 21,917 22,562 23,379 23,834 25,532 30,891 33,849 37,532 40,973
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 0 0 0 0 0 0 0 4 4 4 6
Ozkaynaklar 21,734 20,253 21,917 22,562 23,380 23,834 25,532 30,895 33,853 37,536 40,979
Toplam Kaynaklar 55,987 55,861 57,307 70,683 75,325 84,545 90,655 101,265 109,843 136,175 149,170
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

* Diger Geli i r, esas faali diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle

degerl y 1 paylarin net rakamint ifade etmektedir.
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Finansal tablolar - TTKOM

Gelir Tablosu (min TL) 1621 plovi 3¢21 4¢21 1¢22 2¢22 3¢22 4G22 1€23 2C23 3¢23
Satiglar 7,587 8,181 8,640 9,864 9,471 10,732 12,552 15,287 15,253 17,947 22,362
Satiglarin Maliyeti -4,144 -4,529 -4,771 -5,960 -5,653 -6,589 -7,629 -9,707 -9,803 -11,036  -13,289
Briit Kar 3,442 3,653 3,869 3,904 3,819 4,143 4,923 5,580 5,451 6,911 9,073
Operasyonel Giderler -1,288 -1,333 -1,400 -1,632 -1,753 -1,936 -2,285 -2,666 -3,416 -3,620 -4,592
Esas Faaliyet Kan 2,154 2,320 2,469 2,272 2,065 2,207 2,638 2,913 2,035 3,291 4,481
FAVOK 3,602 3,818 4,009 3,956 3,880 4,114 4,674 5,239 4,530 5,962 7,409
Diger Gelirler/Giderler* -1,375 -1,336 1,252 -2,370 -1,636 -1,106 -1,261 -2,194 -1,928 -2,310 -2,146
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 2,226 2,483 2,756 1,586 2,245 3,008 3,414 3,045 2,603 3,652 5,263
Net Finansman Gelir/Gider -536 -874 -882 -1,138 -1,954 -2,835 -3,016 -2,070 -2,215 -5,474 -3,213
Vergi Oncesi Kar 1,690 1,609 1,874 448 290 173 398 975 387 -1,822 2,050
Dénem Vergi Gideri -85 -159 =1EE -181 -150 -144 -43 -83 -123 -37 -48
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 1,356 1,272 2,050 1,084 561 1,392 1,171 1,011 645 -601 4,504
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1G21 2¢21 3¢21 421 1G22 2022 3¢22 4¢22 1623 2¢23 3¢23
Nakit 3,723 4,129 4,829 7,697 8,438 5,231 5,824 5,125 6,808 9,009 11,969
Ticari Alacaklar 6,507 6,876 7,301 6,582 7,092 7,526 8,352 8,758 9,246 11,348 12,966
Stoklar 266 285 418 440 562 851 1,070 683 844 952 1,071
Diger Donen Varliklar 3,267 2,905 3,101 6,060 9,512 10,964 12,094 11,622 15,467 21,900 18,469
Donen Varliklar 13,763 14,196 15,648 20,779 25,603 24,572 27,340 26,188 32,365 43,210 44,475
Duran Varliklar 31,587 31,809 32,692 37,558 37,961 40,654 49,001 54,544 56,188 60,578 75,231
Toplam Varliklar 45,350 46,005 48,340 58,338 63,565 65,226 76,341 80,732 88,552 103,787 119,706
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1G21 2¢21 3¢21 421 1622 222 3¢22 4C22 1623 2623 3¢23
Kisa Vadeli Finansal Borglar 5,161 4,157 4,823 7,117 11,526 13,757 13,315 12,318 18,889 33,288 32,776
Ticari Borglar 3,985 3,811 3,998 7,729 5,205 6,090 6,435 9,469 7,226 9,047 10,096
Diger Kisa Vadeli Yikimluliikler 4,552 3,792 3,564 3,151 8,206 3,558 4,042 4,579 5,233 6,456 7,552
Kisa Vadeli Yiikimltlikler 13,697 11,760 12,386 17,997 24,937 23,405 23,792 26,366 31,349 48,792 50,424
Uzun Vadeli Finansal Borglar 16,993 18,094 17,290 22,686 24,962 26,206 29,128 29,602 31,339 28,478 29,521
Diger Uzun Vadeli Yikimlaltkler 3,364 3,669 3,397 3,405 3,232 3,559 3,969 4,793 5,825 6,487 7,308
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 20,357 21,763 20,687 26,091 28,194 29,765 33,097 34,395 37,164 3 36,829
Toplam Yiikiimliiliikler 34,055 33,523 33,072 44,088 53,131 53,170 56,889 60,761 68,513 83,757 87,253
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak %205 12,482 15,267 14,250 10,434 12,056 19,452 19,970 20,039 20,030 32,454
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 11,295 12,482 15,267 14,250 10,434 12,056 19,452 19,970 20,039 20,030 32,454
Toplam Kaynaklar 45,350 46,005 48,340 58,338 63,565 65,226 76,341 80,732 88,552 103,787 119,706

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

*Diger r, esas f diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle
degerl y 1 paylarin net rakamini ifade etmektedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirnm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higcbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL >%20
TUT %0-20
SAT <%0 |

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2024
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