GedikYatirm

TELEKOMUNIKASYON SEKTORU

Endeks Goreceli Zayiflama Yeniden Alim Firsati Yaratiyor

2022 yili 6zeti: Telekom sektori 2022 yilinda, yiiksek enflasyon ortaminda,
uzun vadeli misteri  kontratlarindan  dolayr fiyat  gegcislerini
gerceklestiremedigi icin zayif bir performans sergiledi. Buna bagli olarak,
Turkcell ve Tirk Telekom sirasiyla %50 ve %40’lik yillik bazda hasilat
biylimesi gerceklestirebilmistir. FAVOK tarafinda ise yiiksek enflasyona
bagli artan personel giderleri ve doviz bazli maliyetler sebebiyle maliyet
baskisi olusmustur. Bu durum hasilat biiyiimesine kiyasla daha zayif FAVOK
biylimelerine sebep olmustur (Turkcell: +%41, Tirk Telekom +%217). Buna
karsin, gectigimiz yillardan gelen giicli bilanco yapisi sayesinde, zayif gecen
senenin ardindan olusan bilanco goriiniimiinde bir miktar zayiflama olsa da
borcluluk rasyolarini saglikli bulmaya devam ediyoruz. Net Bor¢/FAVOK
rasyosu, Turk Telekom’da yillik bazda hafif yikselisle 1.1x’ten 1.4x’e
citkarken, Turkcell’de ise 1.1x seviyesinde yatay goriinim korundu. Tirk
Telekom’da dolar bazli yatirrm harcamalar vyaklasik %214°lik disus
gosterirken, Turkcell’de ise bu oran %24’le borgluluk rasyolarindaki baskiyi
azaltan bir unsur oldu. Isletme sermayesi tarafinda ise énemli bir degisim
olmadi. Her iki sirketin de isletme sermayesi ihtiyaci bulunmazken,
Turkcell’in nakit ¢evrim slresi Tirk Telekom’a kiyasla daha kisadir ve bu
durum Turkcell’e nakit ydnetimi konusunda daha fazla alan agmaktadir.

2023 beklentileri: Turkcell hasilat tarafinda %55-57 seviyesinde bilyliime
beklerken, diizeltilmis FAVOK’(iniin ise yaklasik 34 milyar TL olmasini
hedefliyor. Hedeflenen FAVOK seviyesi yillik yaklasik %55’lik biyiimeye
isaret ediyor. Operasyonel Yatirrm Harcamalar’nin Hasilat’a oraninin ise
yaklasik %22 (2022: ~%20 - 2021: ~%21) olmasi bekleniyor. 2023
beklentilerini Tiirkiye’de yasanan depremin negatif etkilerini de gz 6niinde
bulundurdugumuzda hafif pozitif olarak yorumluyoruz. Tiirk Telekom
tarafinda ise hasilatta %52-55 bandinda yillik biiyime beklenirken (UFRYK
harig), 23,0-25,0 milyar TL bandinda diizeltilmis FAVOK hedeflenmektedir.
Yillk blylmenin %20-30 seviyesinde sinirli gerceklesmesi bekleniyor.
Yatirim Harcamalari’nda ise 17,0 - 19,0 milyar TL seviyesi 6ngoriliyor
(2022: 14,0 milyar TL). Turkcell'le kiyasladigimizda, Tirk Telekom
beklentilerinin daha muhafazakar konumlandigini séyleyebiliriz. Tuark
Telekom 6zelinde karlilik baskisinin daha yogun olmasi bekleniyor. Artan
data kullanimina bagli olarak daha vyiksek paketlere gecilmesi
beklentimizden otlrd bizim 2023 varsayimlarimiz, Turkcell ve Tirk
Telekom’un yayimladigi 2023 yili beklentilerine kiyasla bir miktar daha
iyimserdir (Bakiniz: Sayfa 2 ve 3).

Turkcell icin 48.50TL ve Tiirk Telekom icin 26.00TL hedef fiyat
belirliyoruz. Turkcell 2022 yilinda BIST-100 Endeksi’nin yaklasik %30
gerisinde kalirken, Tirk Telekom hisseleri ise daha sinirli sekilde %3’liik
negatif ayrigma gosterdi. Turkcell ve Tiirk Telekom 2023T 3.2x ve 3.7x
FD/FAVOK rasyolari ile islem gérmektedir. Gectigimiz 3 yilda, enflasyonun
yiiksek seyrettigi dénemde, FD/FAVOK rasyolari sirasiyla 3.4x ve 3.3x
olurken, goreceli olarak diisik enflasyon yillari olan 2015-2017 déneminde
ise ortalama FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 6.1x ve 5.8x seviyesindeydi.
2023 ve 2024 yillarinda, fiyat yansitmalarinin da gerceklesmesiyle sektor
oyuncularinin daha yiiksek carpanlari hak ettigini diistiniiyoruz.

TURKCELL

31 Mart 2023

ENDEKSIiN UZERINDE GETiRI @

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)

iletigim Hizmetleri
TCELL.TI/ TCELL.IS
31,98

48,50

Potansiyel Getiri 52%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 15,68-41,94
Piyasa Degeri (milyon TL) 70.356
Firma Degeri (milyon TL) 93.466
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 37.992
Odenmis Sermaye (milyon TL) 2.200
Dolasimdaki Paylar %54
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %173,5

3 Ay Once %74,7
Islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i§lem Miktar (000) 25.587 31.020 47.156 45.182
Ortalama Islem Hacmi (000TL) 818.189 1.014.437 1.703.013 1.297.729
Fiyat Araligi (TL/hisse) 30,94-33,06 30,56-35,16 30,56-41,94 15,68-41,94
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %0 -%16 %61 %47
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %9 -%3 %7 -%32
TURK TELEKOM

ENDEKSIN UZERINDE GETiRI @

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu

Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)

Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)

Piyasa Degeri (milyon TL)

Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL)

Odenmis Sermaye (milyon TL)

Dolasimdaki Paylar

Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
En Son

iletisim Hizmetleri
TTKOM.TI/ TTKOM.IS
16,65

26,00

56%

8,51-26,42
58.275

90.190

7.576

3.500

%13

%29,4

3 Ay Once %20,3
islem Hacmi aH 1A 3A ay
Ortalama Islem Miktari (000) 34.677 43.768 68.432 72.233
Ortalama Iglem Hacmi (000TL) 610.021 792.160 1.455.648 1.080.930
Fiyat Araligi (TL/hisse) 16,65-18,42 16,65-19,3  16,65-26,42  8,51-26,42
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%8 -%32 %54 %80
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %1 -%22 %2 -%16

* 31/03/2023 tarihli kaparus fiyatlariyla hazirlanmustir.
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Tablo 1: Turkcell - indirgenmis Nakit Akimlan

milyon TL 2024T

Hasilat 87.251 123.199 160.198 195.745 230.179
% Biiyiime 61,9% 41,2% 30,0% 22,2% 17,6%
FAVOK 33.753 46.777 60.536 75.045 88.315
% Biiyiime 53,5% 38,6% 29,4% 24,0% 17,7%
FAVOK Marji 38,7% 38,0% 37,8% 38,3% 38,4%
FVOK 21.083 29.959 38.289 51.771 63.963
Vergi Giderleri 3.517 5.992 7.658 10.354 12.793
Vergi Orani 16,7% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
VSNFK 17.567 23.967 30.631 41.417 51.171
VSNFK Marji 20,1% 19,5% 19,1% 21,2% 22,2%
Yatirim Harcamalari 28.240 36.796 43.841 48.676 57.239
Amortisman 12.670 16.818 22.247 23.273 24.352
isletme Sermayesi Degisimi -11 -88 -122 1.076 995
Serbet Nakit Akimi 2.007 4.077 9.159 14.938 17.289
AOSM 20,2% 22,9% 16,0% 12,9% 13,0%
indirgeme Faktérii 0,83 0,68 0,58 0,52 0,46
inA 1.670 2.761 5.347 7.721 7.909
Toplam INA 25.408

Sonsuz Blylme Orani 5,0%

Sonsuz Deger 226.976

Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 103.826

Firma Degeri 129.234

Net Borg* 26.448

Finansal Varliklar 2.109

Ozsermaye Yéntemiyle Degerlenen Varliklar 1.123

Simdiki Deger 106.018

Hisse Adedi 2.184

Hisse Basina Simdiki Deger 48,54

Hisse Fiyati 31,98

Getiri Potansiyeli 52%

*Raporlanmis net borg Ara22 itibariyle ~23 milyar TL'dir. Glincel
olmasi adina bu degere deprem bélgesine yapilan yardim olan
3,5 milyar TL'lik bagisi ekliyoruz. Ek olarak 2023T vergi ve
VSFNK'ye bdlgeye yapilan bagisin yaratacagl vergi indirimini
yansitiyoruz.

AOSM Hesaplamasi 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Risksiz Faiz Orani 19,9% 22,6% 14,5% 10,3% 9,8%
Risk Primi 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Beta 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98
Ozsermaye Maliyeti 26,7% 29,5% 21,3% 17,1% 16,6%
Borclanma Maliyeti 21,9% 24,6% 16,5% 12,3% 11,8%
Borg Agirligi 71% 68% 65% 57% 50%
Sermaye Agirlig 29% 32% 35% 43% 50%
Vergi Orani 20% 20% 20% 20% 20%
AOSM 20,2% 22,9% 16,0% 12,9% 13,0%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Tablo 2: Tiirk Telekom - indirgenmis Nakit Akimlari

milyon TL 2023T 20241 2025T

Hasilat 75.191 101.911 129.263 156.137 182.372
% Biiyiime 56,5% 35,5% 26,8% 20,8% 16,8%
FAVOK 26.809 36.344 45.947 56.350 66.929
% Biiyiime 40,0% 35,6% 26,4% 22,6% 18,8%
FAVOK Mariji 35,7% 35,7% 35,5% 36,1% 36,7%
FVOK 16.204 23.459 29.853 39.344 48.724
Vergi Giderleri 2.841 4.692 5.971 7.869 9.745
Vergi Orani 17,5% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
VSNFK 13.363 18.767 23.882 31.475 38.979
VSNFK Marji 17,8% 18,4% 18,5% 20,2% 21,4%
Yatirnm Harcamalari 18.798 24.968 31.023 36.692 41.946
Amortisman 10.605 12.885 16.094 17.006 18.206
isletme Sermayesi Degisimi -251 -99 -101 -100 -97
Serbet Nakit Akimi 5.421 6.783 9.055 11.888 15.336
AOSM 19,9% 22,8% 16,1% 12,9% 12,6%
indirgeme Faktorii 0,83 0,68 0,59 0,52 0,46
iNnA 4.523 4.607 5.298 6.163 7.062
Toplam INA 27.652

Sonsuz Blylme Orani 5,0%

Sonsuz Deger 212.174

Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 97.697

Firma Degeri 125.349

Net Bor¢* 33.915

Simdiki Deger 91.434

Hisse Adedi 3.500

Hisse Basina Simdiki Deger 26,12

Hisse Fiyati 16,65

Getiri Potansiyeli 57%

*Raporlanmis net borg Ara22 itibariyle ~32 milyar TL'dir. Glincel olmasi
adina bu degere deprem bdlgesine yapilan yardim olan 2,0 milyar TL'lik
bagisi ekliyoruz. Ek olarak 2023T vergi ve VSFNK'ye bdlgeye yapilan
bagisin yaratacagi vergi indirimini yansitiyoruz.

AOSM Hesaplamasi 2023T 20241 2025T 2026T 2027T
Risksiz Faiz Orani 19,9% 22,6% 14,5% 10,3% 9,8%
Risk Primi 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Beta 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
6zsermaye Maliyeti 27,4% 30,1% 22,0% 17,8% 17,3%
Borclanma Maliyeti 21,9% 24,6% 16,5% 12,3% 11,8%
Borg Agirligi 76% 70% 67% 62% 59%
Sermaye Agirlig 24% 30% 33% 38% 41%
Vergi Orani 20% 20% 20% 20% 20%
AOSM 19,9% 22,8% 16,1% 12,9% 12,6%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri
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Turkcell - Gelir Tablosu (milyon TL) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 25.137 29.104 35.921 53.879 87.251 123.199 160.198
Satiglarin Maliyeti -17.084 -20.336 -25.230 -36.789 -58.799 -82.938 -108.625
Briit Kar 8.054 8.768 10.691 17.090 28.452 40.260 51.573
Faaliyet Giderleri -2.335 -2.123 -2.698 -4.219 -6.832 -9.647 -12.545
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net 878 1.543 6.410 6.801 5.493 7.764 5.865
Faaliyet Gelirleri 6.596 8.189 14.403 19.672 27.112 38.377 44.893
FAVOK 10.426 12.270 15.014 21.994 33.753 46.777 60.536
Finansal Gelir, net -1.728 -1.132 -2.901 -13.489 -8.648 -10.782 -8.675
Vergi Gideri -786 -387 490 3.516 -3.586 -5.388 -7.096
Net Kar 2.504 4.240 5.031 11.052 14.343 21.553 28.383
Azinlik Paylan 742 -3 (1] 1 1 1 1
Net Kar 3.247 4.237 5.031 11.053 14.344 21.554 28.384
Pay Basina Kazan¢ 1,48 1,93 2,29 5,02 6,52 9,80 12,90
Pay Basina Temettii 0,37 1,18 0,57 2,01 3,26 4,90 6,45
Satis 18,1% 15,8% 23,4% 50,0% 61,9% 41,2% 30,0%
FAVOK 18,6% 17,7% 22,4% 46,5% 53,5% 38,6% 29,4%
Net Kar 15,0% 69,3% 18,7% 119,7% 29,8% 50,3% 31,7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 10.239 11.861 18.629 25.961 30.358 27.295 30.746
Ticari Alacaklar 3.138 3.482 4.332 6.742 10.917 15.415 20.045
Stoklar 178 204 261 278 444 626 820
Maddi Duran Varliklar 12.458 13.903 18.003 21.904 31.246 43.233 56.190
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.308 12.368 14.662 17.742 23.970 31.961 40.599
Diger Varliklar 8.393 9.681 14.797 28.639 43.250 52.761 59.618
Toplam Varliklar 45.715 51.498 70.683 101.265 140.186 171.291 208.018
Finansal Borglar 20.306 21.586 36.778 53.854 74.064 83.133 95.225
Ticari Borglar 2.953 3.706 5.038 7.822 12.175 16.942 21.888
Diger Yiikiimliiliikler 4.409 5.422 6.305 8.694 13.129 16.016 18.098
Ozkaynaklar 18.046 20.785 22.562 30.895 40.818 55.199 72.807
Net Borg / (Nakit) 9.716 9.024 18.094 23.110 36.482 47.026 54.521
Ozsermaye Karliig 13,9% 20,4% 22,3% 35,8% 35,1% 39,0% 39,0%
FAVOK Mariji 41,5% 42,2% 41,8% 40,8% 38,7% 38,0% 37,8%
Net Kar Marji 12,9% 14,6% 14,0% 20,5% 16,4% 17,5% 17,7%
Net Borg / 6zsermaye ) 0,5 0,4 0,8 0,7 0,9 0,9 0,7
Net Borg / FAVOK (x) 0,9 0,7 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9
KV Borglar / Toplam Borglar 37,6% 24,2% 24,1% 31,0% 34,3% 34,3% 34,3%
Sermaye / Toplam Varliklar 39,5% 40,4% 31,9% 30,5% 29,1% 32,2% 35,0%
Cari Oran (x) 1,5 1,8 1,7 1,6 1,4 1,3 1,2
Nakit Kar Payi Odemesi 25% 61% 25% 40% 50% 50% 50%
milyon TL 2019 pLo o) 2021 2022 2023T 20247 2025T

Net Satiglar 25.137 29.104 35.921 53.879 87.251 123.199 160.198

FAVOK 10.426 12.270 15.014 21.994 33.753 46.777 60.536

Net Kar 3.247 4.237 5.031 11.053 14.344 21.554 28.384

Briit Kar Marji 32,0% 30,1% 29,8% 31,7% 32,6% 32,7% 32,2%

FAVOK Marji 41,5% 42,2% 41,8% 40,8% 38,7% 38,0% 37,8%

Net Kar Marji 12,9% 14,6% 14,0% 20,5% 16,4% 17,5% 17,7%

F/K (x) 8,8 7,7 7,2 4,5 4,9 3,2 2,5

PD/DD (x) 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,3 1,0

FD/FAVOK (x) 3,7 3,4 3,6 3,3 3,1 2,5 2,1

FD/Satiglar (x) 1,5 1,4 1,5 1,4 1,2 0,9 0,8

Ozsermaye Karliigi 18% 20% 22% 36% 35% 39% 39%

Temettii Verimi 3% 8% 3% 9% 10% 15% 20%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori

Tiirk Telekom - Gelir Tablosu (milyon TL) 2022 2023T 20247

Net Satiglar 23.657 28.289 34.273 48.043 75.191 101.911 129.263
Satislarin Maliyeti -12.298 -15.106 -19.404 -29.577 -45.705 -58.826 -72.056
Briit Kar 11.359 13.183 14.868 18.465 29.486 43.085 57.208
Faaliyet Giderleri -4.985 -5.607 -5.653 -8.641 -13.282 -19.626 -27.355
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net -125 =113 -1.104 -523 -695 =261 266
Faaliyet Gelirleri 6.248 7.464 8.111 9.301 15.509 23.198 30.119
FAVOK 11.169 13.237 16.415 19.148 26.809 36.344 45.947
Finansal Gelir, net -3.514 -3.662 -2.490 -7.465 -8.512 -5.585 -1.749
Vergi Gideri -328 -624 141 2.298 810 -1.855 -5.170
Net Kar 2.407 3.178 5.761 4.135 7.806 15.759 23.200
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 1 2
Net Kar 2.407 3.178 5.761 4.135 7.806 15.760 23.202
Pay Basina Kazang 0,69 0,91 1,65 1,18 2,23 4,50 6,63
Pay Basina Temettii 0,17 0,54 1,42 1,06 2,01 4,05 5,97
Tiirk Telekom - Biiyiime Oranlari 2019 2020 2021 2022 2023T 20241 2025T
Satis 15,8% 19,6% 21,2% 40,2% 56,5% 35,5% 26,8%
FAVOK 32,4% 18,5% 24,0% 16,6% 40,0% 35,6% 26,4%
Net Kar n.a 32,0% 81,3% -28,2% 88,8% 101,9% 47,2%
Tiirk Telekom - Bilanco (milyon TL) 2023T 202471

Nakit ve Nakit Benzerleri 4.946 5.008 7.697 5.125 8.090 12.308 14.400
Ticari Alacaklar 5.768 6.203 6.582 8.758 13.707 18.578 23.565
Stoklar 252 249 440 683 833 1.129 1.432
Maddi Duran Varliklar 14.710 16.065 18.974 29.950 34.866 46.739 61.456
Maddi Olmayan Duran Varlklar 10.328 12.137 14.332 17.729 21.006 21.216 21.428
Diger Varliklar 3.906 5.061 10.313 18.487 20.098 21.095 23.310
Toplam Varliklar 39.909 44.723 58.338 80.732 98.600 121.067 145.591
Finansal Borglar 20.783 21.235 29.803 41.920 54.217 60.856 69.707
Ticari Borglar 4.392 5.294 7.729 9.469 14.819 20.085 25.476
Diger Yiikiimliiliikler 5.292 6.157 6.555 9.373 12.466 14.294 15.558
6zkaynaklar 9.443 12.037 14.250 19.970 17.098 25.832 34.850
Net Borg / (Nakit) 15.837 16.227 22.107 31.915 40.900 42.777 48.681
Tiirk Telekom - Nakit Akim Tablosu (milyon TL)

NOPAT 6.046 6.952 9.356 12.122 13.363 18.767 23.882
Amortisman 4.716 5.319 6.169 8.085 10.605 12.885 16.094
isletme Sermayesi Degisimi 74 (470) (1.865) 679 (251) 99) (101)
Yatirim Harcamalan (4.946) (6.962) (8.676) (14.006) (18.798) (24.968) (31.023)
Serbest Nakit Akimlan 5.742 5.780 8.714 5.521 5.421 6.783 9.055
Tiirk Telekom - Finansal Gostergeler 2019 2020 2021 2022 2023T 202471 2025T
Ozsermaye Karlilig 25,5% 26,4% 40,4% 20,7% 45,7% 61,0% 66,6%
FAVOK Mariji 47,2% 46,8% 47,9% 39,9% 35,7% 35,7% 35,5%
Net Kar Marji 10,2% 11,2% 16,8% 8,6% 10,4% 15,5% 17,9%
Net Borg / Ozsermaye (x) 1,7 1,3 1,6 1,6 2,4 1,7 1,4
Net Borg / FAVOK (x) 1,4 1,2 1,3 1,7 1,5 1,2 1,1
KV Borglar / Toplam Borglar 30,8% 28,8% 23,9% 29,4% 28,5% 28,5% 28,5%
Sermaye / Toplam Varliklar 23,7% 26,9% 24,4% 24,7% 17,3% 21,3% 23,9%
Cari Oran (x) 0,9 0,9 1,2 1,0 1,0 1,1 1,1
Nakit Kar Pay1 Odemesi 25% 59% 86% 90% 90% 90% 90%
milyon TL 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T

Net Satiglar 23.657 28.289 34.273 48.043 75.191 101.911 129.263

FAVOK 11.169 13.237 16.415 19.148 26.809 36.344 45.947

Net Kar 2.407 3.178 5.761 4.135 7.806 15.760 23.202

Briit Kar Mariji 48,0% 46,6% 43,4% 38,4% 39,2% 42,3% 44,3%

FAVOK Mariji 47,2% 46,8% 47,9% 39,9% 35,7% 35,7% 35,5%

Net Kar Marji 10,2% 11,2% 16,8% 8,6% 10,4% 15,5% 17,9%

F/K (x) 7,7 8,2 4,7 9,7 7,8 3,9 2,6

PD/DD (x) 2,0 2,2 1,9 2,0 3,6 2,4 1,7

FD/FAVOK (x) 3,1 3,2 3,0 3,8 3,8 2,8 2,4

FD/Satislar (x) 1,5 1,5 1,4 1,5 1,4 1,0 0,8

Ozsermaye Karliligi 25,5% 26,4% 40,4% 20,7% 45,7% 61,0% 66,6%

Temettii Verimi 3,2% 7,2% 18,3% 9,3% 11,6% 23,3% 34,4%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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