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15,92 TL — ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

%28,2 Getiri Potansiyeli...

Abone Sayisi Artis Trendi Korunuyor...

Yatirim Profili
0 Abone sayisinda artis. Turkcell'in 2016 Uglincu geyrekten beri artis

o
£
o
8 100%
c gosteren mobil segmentteki abone sayisi 2018 ikinci ceyrekte de
3 artmaya devam etmistir. 2018 2C itibariyle faturali abone sayisi artis 75%
(O] trendini koruyarak bir 6nceki geyrege gére %1,1 artarken bir dnceki 0
® yilin ayni geyregine gére %3,3 yiikselerek 18,8 milyon olmustur. On 50% O O <
> Oddemeli abone sayisi ise 2018 ikinci geyrekte gecen yilin ayni
LL doénemine ve bir 6nceki ¢ceyrege gore dedismemis ve 16,0 milyonda 25%
Y sabit kalmistir. Mobil segmentteki toplam abone sayisi bdylece 0%
% 2C18'de bir d6nceki ceyrege gore %0,6 artisla 34,8 milyon olmustur. Volatilite Garpan Biyiime  Getiri
(V) Fiber abone sayisi yiiksek biyime hizini koruyarak 2C18'de bir dnceki )
I ceyrede gore %3,2 buyime ile 1,3 milyon sinirina ulasti. ADSL abone TCELL  ©BISTFinans Disi Sirketler Ort.
5 5547 biytme koydedorek 560 bin larak kaydedid, 2018 de 217ye Lo verler IL) 2L
04,7 buyl y . y
% gore mobil segmentteki abone basina ortalama aylik gelir (ARPU) Bloomberg/Reuters Kodu TCELLTI/ TCELL.IS
= %12,4 artarken 1GC18e gore %3,8 artarak 32,7 TL oldu. Fatural Mevcut Fiyat (Kapanig) 12,42
o ARPU 47,1 TL olurken 6n 6demeli ARPU 15,8 TL oldu. Sabit bireysel Halka Agikhk Orani 49,00
© A__FT(PUI, rakam_ll ise icgg’XeTﬁérfd %?\hl,b_}918’e gére %0,2 or%ngg [HedefRyat 15,92
yukselis sergileyere , oldu. Mobil segmentte yasanan Lo .
2 artiginda 4.5G'nin hayata gegmesiyle artan internet kullanimi ve dijital :?rt. Gu_"' I§Iem-Hacm| (mn) 127'57:
(o) doénisiim, Turkcellin  BIP, TV+, Bulut, Akademi gibi kendi  OncekiHedef Fiyat (27.04.18) __ __ _ _ _ | 17,58,
(7] uygulamalarini abonelerinin hizmetine sunmasi, 2016 ikinci ¢ceyrekten YBB TL Getiri -17,7%
itibaren yuksek ak|II|.C|haz pen?tr_asyc_)_nu ve musterileri yiksek faydalar Temettii Verimi, 2018T 7.0%
sunan paketlere gegirme stratejisi etkili oldu.
Piyasa Degeri (mn) 27.324
= 9 Briit kar marji hafif geriledi. Operasyonel tarafta yasanan bu Net Borg (2018/06) (mn) 11.353
S ggl|§meler §|rketln satis gelirinin 2(}_18de ylll!k %1.6,8 a}rtarak 4.87%,? Firma Degeri (mn) 38.677
(@) milyon TL'ye ulagsmasini beraberinde getirmistir. Finans sektori L .
‘__% faaliyetlerinden elde edilen 230,6 milyon TL ile 5.105,3 milyon TL olan ~ Net Doviz Pozisyonu -137
toplam hasilat, BMD beklentisi (4.998,3 milyon TL) ve piyasa .
_': beklentisinin (5.032 milyon TL) hafif Uzerindedir. Briit kar marji gegen Plyasa Garpanlari 2016 2017 20187
< yiin ayni dénemine 1,9 ve bir 6nceki geyrege gore 1,0 puan FD/IFAVOK 8,5 6,3 4,4
> gerileyerek %33,6 olmustur. EIK 17,5 13,4 9,7
= @ FAVOK'te TFRS degisikliginin pozitif etkisi devam ediyor. 2G18'de  FD/Satislar 2.7 2.3 18
8 yillilk %47 biiyime ile 2.128,2 milyon TL FAVOK (2¢€17 1.453,1 . 0
O milyon TL) dretilmistir (BMD beklentisi olan 2.1637,7 milyon TL ve Hisse Performansi (%) 1Ay 3AY 1 vil
N piyasa beklentisi olan 2.065 milyon TL'ye paraleldir). FAVOK'teki yillik TCELL Performans 51% -11,3% 2,6%
buyur_nemn" t"emel__ sebebi 2018 ilk ceyrek itibariyle uygulanan ve Relatif Getiri 1.6% 0,5% 17.5%
gecmise donuk dizeltme yapilmayan TFRS 9, TFRS 15 ve TFRS 16
standartlarinin  girketin amortisman giderlerini artirirken kiralama Ortaklik Yapisi
giderlerini azaltmasidir. TFRS etkisi hari¢ FAVOK 1.785,2 milyon TL
ile yilhk %23,0 artis kaydetmistir. Bununla beraber sirketin faaliyet Diger; 43%
giderlerinde yasanan %9'luk gerileme faaliyet giderlerinin ciroya L“orl'fj‘fﬁg
oranini  %16,0'dan %12,2'ye cekerken esas faaliyet kar marj AS.; 51%
%19,5'ten %21,3’e yukselmistir. FAVOK marji ise 2C17’ye goére 8,0
puan artarken 1C18e goére 0,6 puan azalarak %41,7 olarak Citibank N.A4
kaydedilmigtir. ilgili TFRS standartlar sirketin gelir, faaliyet kari ve net 6%

karinda 6nemli degisikliklere sebep olmamakla beraber kira gideri ve
amortisman  siniflamasindan  dolayr FAVOK ve Net Borg  150%

hesaplamalarinda gegmise yonelik uyumsuzluga neden olmaktadir. TCELL B3 T100
125%

.. . . 104%
@ Ozet Mali Veriler 2015 2016 2017 2018T Looot

Net Satiglar 12.769 14.101 17.026 21.117 0 ,

FAVOK 4120 4573 6187  8.804 759% 8%

FAVOK Marji 32,3% 32,4% 36,3% 41,7% A A AAAAD DD DD QR

Net Kar 1.906 1.563 2.038 2.831 QRIS S ATOUININ IR ININ T
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Dijital Donlisiim devam ediyor. Akilli telefon penetrasyon orani 2018 ikinci geyrek itibariyle %77’ye yikselirken; 4.5G’ye uyumlu
akilli telefon sayisi 18 milyon adede, 4.5G abone sayisi 31 milyona ulagsmis durumda. Kisi basi ortalama aylik data kullanimi artig
trendini koruyarak 2C2018'de 5,0 GB’a ulasirken sadece 4.5G abonelerinin kullanimi ise 6,6 GB sinirina dayandi. Turkcell'in mobil
segment gelirleri icindeki ses ve SMS payl her gegen ceyrek azalirken data ve dijital servislerden elde edilen gelirler artig
trendindedir. 2018 ikinci geyrek itibariyle data ve dijtial servislerin payi %59 ve segment geliri 2,9 milyar TL olmustur.

Mobil aplikasyonlarin kullanicisi artiyor. Turkcell kendi gelistirdigi, Bip mesajlasma programi, Yaani arama motoru, dergilik, Fizy,
Lifebox gibi aplikasyonlarla tiketicilerin dijital deneyimini artirirken musteri sadakatini de artirmayl amaglamaktadir. Bu
aplikasyonlarin indirilme ve aktif kullaniima sayisi her ¢eyrek artis gosterirken 2C18 itibariyle 100 milyonu gegcmistir.

Fintur’un satig siireci devam ediyor. Turkcell gcogunluk ortak Telia Company ile satis amagli elde tutulan varlik olarak siniflandirilan
Finturu Ekim 2016’da satma karari almisti. Fintur'un bitin olarak satisi heniuz gerceklesmemis olsa da istirakleri satilarak nakde
cevrilimeye baslandi. Bu baglamda ilk ceyrekte Geocell ve Azecell'in satisg stireci tamamlandi. 2018/06 bilangosunda 1,5 milyar TL
tutarla finansal varlik hesabinda takip edilen Finturun satis sirecinin tamamlanarak Turkcell'in nakit pozisyonunu gigclendirme
potansiyeli hisse fiyati i¢in bir baska katalizor olarak éne ¢ikiyor.

Finansal olarak giiglii durumda. Altman tarafindan gelistirilen Z-Skor sirketlerin finansal gictni 6lgmektedir. Modele gore 2 yil
boyunca Z-Skor seviyesi 1,23'Un altinda kalan sirketlerin finansal guglilik gcekme olasili§i %72’dir. Turkcell son 3 yildir esik degerin
Uzerinde olan ve 2018/12 dénemi itibariyle 1,6 kaydedilen Z-Skor seviyesi ile glcli bir finansal goriinime sahip gézikmektedir.
Bununla beraber sektor sirketlerinin ortalama Z-skorlar ise 2,4 seviyesinde yer alarak sektériin finansal olarak gii¢li bir durumda
oldugunu gostermektedir. Sektor sirketlerinin Net Borg/FAVOK orani 1,1 sinirinda yer alarak kritik egik olarak kabul edilen 3,0
oraninin oldukga altinda kalmaktadir. Turkcell icin de bu oran 1,6 seviyesindedir.

Sektor ortalamasinin altinda FD/FAVOK18T garpaniyla igslem gériiyor. TCELL gegmis 5 yillik ortalamalara gére benzer sirketlerin
medyan FD/FAVOK carpaninin iizerinde bir garpanla islem gérmiistiir. 2018 ve 2019 beklenti carpanlarinda ise TCELL sektdr
ortalamasinin sirasiyla %15 ve %19 altinda islem gérmektedir.

12 ayhk hedef fiyatimizi 17,58’den 15,92 TL’ye gekiyoruz. Turkcell'in mevcut operasyonel verilerini baz alarak sirket yonetiminin
2018 yili beklenti revizyonuna paralel olarak biz de beklentilerimizi giincelledik. Ozellikle TL’nin deder kaybinin 30 Haziran 2018
sonrasi devam etmesi ve tahvil faizlerindeki yikselis neticesinde biyik ¢ogunlugu déviz bazinda 11,4 milyar TL net finansal borcu
bulunan sirket igin tarihi carpanlarini ve beklenti finansallarini baz alarak 12 aylik hedef fiyatimizi 17,58 TL'den 15,92 TL'ye
indiriyoruz. %28,2 getiri potansiyeli ve Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesiyle TCELL'i model portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.
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TCELL Ozet Mali Veriler

(mL) 1017 3c17 417 1G1s [  OALT _ GALS) 2G18/2G17| GAISI6AL7
Net Satiglar 3.936,6 4.174,9 4.431,8 4.483,1 4.549,7 4.874,7 8.111,5 9.424,3 16,8% 16,2%
Finans Sek. HasIlati 116,0 1411 165,6 183,0 211,9 230,6 257,1 442,6 63,4% 72,2%
Toplam Hasilat 4.052,6 4.316,0 45974 4.666,0 4.761,6 51053 8.368,6 9.866,9 18,3% 17,9%
Brit Kar 1.436,0 15321 16641 1.649,8 16468 1.7136 29680 3.360,4 11,8% 13,2%
Faaliyet Giderleri -664,4 -692,1 -682,7 -611,4 -604,7 -6254 -1.356,5 -1.230,1 -9,6% -9,3%
Esas Faaliyet Kari 7715 840,0 9814 1.0384 1.042,2 1.0832 16115 2.130,3 29,5% 32,2%
Amortisman 621,5 613,1 644,2 676,4 970,5 1.040,0 1.2346 2.010,5 69,6% 62,8%
FAVOK 13930 14531 16256 17148 2.012,7 21282 2.846,1 4.140,9 46,5% 45,5%
Diger Gelir/Gider 259,2 14,4 189,1 -348,3 100,6 623,2 273,6 723,8 4226,1% 164,5%
Yat. Faal. Gel./Gid. -9,8 4.3 -1,7 12,3 -5,5 -35,0 -54 -40,5 AD. 648,0%
Oz. Yon. Deg. Yat. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 AD. A.D.
Finansman Gel./Gid. -392,3 40,2 -392,7 -396,5 -442,0 | -1.104,8 -352,1 -1.546,8 | -2846,4% 339,3%
Net Kar 458,6 704,1 600,6 215,9 500,8 4151 1.162,6 915,8 -41,0% -21,2%
Ozkaynak 16.503,7 © 14.162,0 14.766,6 14.989,2 14.204,9 14.903,0 14.162,0 14.903,0 5,2% 5,2%
Aktif BuyUklik 32.954,7 © 31.914,3 32.321,9 33.982,5 37.073,1 41.026,2 31.914,3 41.026,2 28,6% 28,6%
Yatirim 562,8 781,5 906,6  1.859,2 967,2  1.228,1 1.344,2 2.1953 57,2% 63,3%
isletme Sermayesi  6.586,2 ¢ 7.9353 8.0945 54662 6.720,3 55526 7.9353 5.552,6 -30,0% -30,0%
Net Borg 5.946,0 84754 8.090,8 5.877,6 10.1684 8.676,7 8.4754 8.676,7 2,4% 2,4%
Rasyolar

Brit Marj 35,4% 35,5% 36,2% 35,4% 34,6% 33,6% 35,5% 34,1% -1,9% -1,0%
Faaliyet Gid/Ciro 16,4% 16,0% 14,8% 13,1% 12,7% 12,2% 16,2% 12,5% -3,8% -0,4%
Esas Faaliyet Kar Marji 19,0% 19,5% 21,3% 22,3% 21,9% 21,3% 1,9% -0,6%
FAVOK Mariji 34,4% 33,7% 35,4% 36,8% 42,3% 41,7% 34,0% 42,0% 8,0% -0,6%
Net Kar Mariji 11,3% 16,3% 13,1% 4,6% 10,5% 8,1% 13,9% 9,3% -8,2% -2,4%
Y atirm/Ciro 13,9% 18,1% 19,7% 39,8% 20,3% 24,1% 16,1% 22,2% 5,9% 3,7%
isletme Sermayesi/Ciro 44,5% 50,7% 49,1% 32,1% 38,1% 30,3% 50,7% 30,3% -20,4% -7,8%
Net Borg/FAV()K 1,20 1,57 1,39 0,95 1,49 1,16 1,57 1,16 -26,0% -33,4%

TURKCELL TURKIYE - Operasyonel Veriler Degisim

Turkcell Tiirkiye Operasyonel Bilgiler Ozeti
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TURKCELL GRUP - Operasyonel Veriler Degisim

Turkcell Grup Abone Sayisi (milyon)
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Uluslararasi Sirketler ileriye Doniik 1 Yillk FD/FAVOK
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TCELL, rakiplerine gére son 5 yilda primli TCELL biiylime, temettii verimi ve beklenen Rakipller
carpanlarla islem gérmesine ragmen, cari ve karlilikta 6ne ¢ikiyor.
beklenti garpanlari sektore gore iskontolu. @0 ®HTCELL
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2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Cari Oran 1,42 1,53 1,46 1,0-1,5
Likidite Orani 1,40 1,51 1,44 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 63 62 67 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 8 3 5 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 76 -24 68 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) -5 90 4 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 883 3.733 1.112 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 4,8% 21,9% 7,1% Sektor

2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 63,6% 55,7% 55,5% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 44,9% 28,5% 28,5% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 32 54 35 >3
Net Borg/FAVOK 1,2 1,0 1,6 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,6 0,4 0,6 Sektor
Net Borg¢/Piyasa Degeri 0,3 0,2 0,3 Sektor

2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Brut Marj 33,7% 35,0% 35,1% Sektor
Esas Faliyet Marji 22,6% 21,3% 19,4% Sektor
FAVOK Mariji 40,8% 36,3% 34,5% Sektor
Net Kar Marji 9,4% 11,6% 10,8% Sektor
Aktif Karliik 4,2% 5,8% 5,3% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 12, 7% 6,7% 10,0% <%3

2018/06 2017/06 Referans
Briit Marj 35,2% 36,7% Sektor
FAVOK Mariji 43,7% 34,8% Sektor
Net Kar Marji 8,5% 16,9% Sektor
Satis Biiyiimesi 16,8% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 46,5% Sektor
Net Kar Biliyiimesi -41,0% Sektor
Briit Kar Biylimesi 11,8% Sektor

2018/06 2017/12 2017/06 Referans
EVA-mTL 1.695 1.163 1.186 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 26,6% 21,7% 25,4% >AOSM
CRR 68,2% 78,7% 61,0% Sektor

2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Aktif / Ozkaynak 2,75 2,27 2,25
Net Satig/ Aktif 44,7% 50,1% 49,1%
Net Kar / Satig 9,4% 11,6% 10,8%

11,6% 13,2% 12,0% 20,2%
BMD Arastirma m
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TCELL Mali Tablolar
Milyon TL 2017/06 2018/06

DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler
Finansal Y atirimlar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Finans Sektorl Faal. Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Tlrev Enstrimanlar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varlklar
Diger Donen Varliklar
Satim amagli elde tutulan maddi duran varliklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Finans Sektoru Faal. Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Y atirimlar
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar
Y atirim Amagli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenen Vergi Varlklar
Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varliklar
TOPLAM AKTIFLER
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Uzun Vad. Finansal Borg. Kisa Vadeli Kisimlari
Tirev Araglar
Ticari Borglar
Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Cari Donem Vergi Y GkimlGligu
Borg ve Gider Karsilklari
Calisanlara Saglanan Faydalara ligkin Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Borglar
UZUN VADEL| YOKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Diger Borglar
Borg¢ ve Gider Karsiliklar
Ertelenen Vergi Y ukimlilagui
Ertelenmis Gelirler
Diger Uzun Vadeli Borglar
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL)
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE
(OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT)
Sermaye
Paylara lliskin Primler/iskontolar
isletmenin Geri Satin Alinan Kendi Hisseleri
Kar Zar.Yen. Sin.mayacak.Bir.Dig.Kap.Gel.Gid.
Kar Zar.Yen. Sin.lacak.Bir.Dig.Kap.Gel.Gid.
Sermaye YedekKleri
Azinlk Hisseleri Satis Opsiyonu Deg@erleme Fonu
Yeniden Degerleme Artigi
Kar Yedekleri
Net Donem Kari
Gegmis Yl Karlari
Yabanci Para Cevrim Farklari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler
Sermaye Birlesme Fonu
TOPLAM PASIFLER

13.402,0 17.690,8

4.994,5 7.080,9
3,3 14,4
2.8545 3.140,9
2.316,9 3.258,2
1783 6557
142,8 2676
527,4 1.255,8
1.052,8  413,9
18,1 19,9
93,9 63,3
1.219,3 1.520,3
18.512,3 23.335,4
1835 1489
1.136,1 1.471,5
103,5 98,6
1,5 0,4
0,0 1,0
2,3 16,9
8.4425 11.617,6
8.151,7 9.657,2
21,0 1326
4382  188,0
32,0 2,8
31.914,3 41.026,2
9.193,6 12.451,0
2.827,7 45274
1.2141 2.160,9
66,1 1470
1.8851 2.525,9
2.609,1 2.384,2
2643  269,8
1252  154,0
1260 1744
72,6 98,7
3,3 8,7
8.519,5 13.622,9
7.155,6 11.760,3
58,7 0,0
3547  444,4
5454  926,6
94,8 1110
310,3  380,6
14.201,2 14.952,3
39,1 49,3
14.162,0 14.903,0
2.200,0 2.200,0
0,3 0,3
-56,3 -50,4
41,8 -44.8
378,0  939,9
0,3 0,3
00 -6832
-41,8 -44.8
-492,0 0,0
1.162,6  915,8
9.425,7 9.631,1
378,0  939,9
1.550,5 1.959,2
35,0 35,0

31.914,3 41.026,2

TCELL Mali Tablolar
Milyon TL 2017/06 2018/06

SATIS GELIRLERI
SATISLARIN MALIYETI (-)
FAlz, UCRET, PRIM, KOMISY ON VE DIGER GELIRL
FAIz, UCRET, PRIM, KOMISY ON VE DIGER GIDERL
FINANS SEKTORU FAALIY ETLERINDEN BRUT KAF
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
FAALIYET GIDERLERI (-)
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri
Genel Y 6netim Giderleri
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDER!
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
YATIRIM FAALIY ETLERINDEN GELIRLER
YATIRIM FAALIY ETLERINDEN GIDERLER
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-)
VERGI ONCESI KARIZARAR
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUM LULUKLEF
Doénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
NET DONEM KARI/ZARARI
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZA
AMORTISMAN GIDERLERI , iTFA VE TUKENME |
CARI DONEM DE DURAN VARLIK HAREKETLERI
Satin Alinan, imal veya inga Edilen Maddi Duran \
Satilan veya Hurdaya Ayrilan Maddi Duran Varlik
YABANCI PARA VARLIKLAR
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER
TUREV ENSTRUMANLARIN NET POZISYONU
YABANCI PARA POZiISYONU NET

8.111,5 9.4243
5.268,2 6.353,6
257,1 442,6
132,4 152,9
124,7 289,7
2.968,0 3.360,4
1.356,5 1.230,1
972,9 821,3
383,6 408,7
1.611,5 2.130,3
356,2 861,0
82,6 137,2
1.885,1 2.854,1
10,5 16,4
16,0 56,9
202,4 1.054,8
5545 2.601,6
1.527,6 1.266,8
341,2 312,4
233,0 361,7
-108,1 49,4
1.186,4 954,5
23,8 38,6
1.162,6 915,8
1.234,6 2.010,5
1.303,0 2.163,3
1.344,2 2.195,3
41,2 32,0
4.514,5 7.709,0
9.166,0 17.365,2
3.754,6 9.518,8
-896,9 -137,4
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Yatirim Profili

BiST’te islem géren holding, finans, GYO, yatinnm ortakliklari ve belirli bir hacmin altinda islem géren volatilitesi yiiksek hisseler
hari¢ sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 187 sirket genel 6rneklem olarak belirlenmistir. Getiri degiskeni sirketlerin
yilbagindan rapor tarihine kadarki siirede hisse getirileri olarak tanimlanmistir. Orneklemin ortalama getirisi ise sirketlerin firma
degerlerine gére agirliklandiriimis getiridir. Biiylime degiskeni sirketlerin son 1 yildaki FAVOK biiyiimesi olarak tanimlanirken
genel orneklemin Biiyiime degiskeni sirketlerin medyani olarak belirlenmistir. Carpan degiskeni sirketlerin son bir yilda elde
ettikleri FAVOK rakamina gére olusan FD/FAVOK carpani olarak tanimlanirken genel ortalamanin Garpan degigkeni sirketlerin
medyanidir. Volatilite degiskeni hisse senedinin yilbagsindan rapor tarihine kadarki getirilerinin standart sapmasi olarak
tanimlanirken genel ortalama Volatilite degiskeni hisselerin medyanidir. Tum veriler %20’lik dilimlere bélinmis ve ortalama ve
sirket verisinin yltzdelik dilimi hesaplanmigtir.

Onemli Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanlidi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disiindiigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizlig
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari
araciligiyla tim BMD musterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bélimi daha 6nce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen bagka raporlar
yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
gbruslerle celisen diger BMD Arastirma Bolumi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili
oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem
yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iligkili firmalarinin ig iliskisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar c¢ikariimak, c¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina dagitilmak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimi’niin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak Uzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma Bolimu‘nun izni olmadan bagkalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatirnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolumu gerekli oldugunu dustndiginde
dizenli olarak yatinm tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirnm enstrimanlarinin ahimi ya da satimi igin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun
icerigindeki goérus ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.

Endekse Gore Getiri Tanimlamalari

Endeksin Uzerinde Getiri Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* endeksinin getirisinin {izerinde olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri Hisse senedinin 6niimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* endeksinin getirisine yakin olmas| beklenmektedir.
Endeksin Altinda Getiri Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

*BIST100 igin 6niimizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kogullarda %14 seviyesindedir.
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