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Turkcell 4C16’da piyasa ortalama beklentisi olan TL357mn’a paralel
olarak TL351mn tutarinda net kar aciklamistir. Aciklanan net kar, biyik
olclide finansal giderlerin artan kur farklar ve 4.5G yatirnnmi finansmanindan
kaynaklanan faiz giderleri nedeniyle artis gerceklestirmis olmasi, ve 4.5G
lisans1 nedeniyle amortisman giderlerinde gerceklesen artis ile, beklendigi
Uzere onceki yiin ayn1 donemine gore %40 oraninda azalis gostermistir.
Turkcell’in 4C16 operasyonel karliig ise, beklentilerin oldukga Uzerinde
gerceklesmistir. Grup, bu donemde piyasa ortalama beklentisi olan
TL3,882mn’un (Seker Yatinm T.: TL3,894mn) lzerinde, onceki yiin ayni
donemine gore %24.1 ve bir onceki doneme gore %15.1 artis ile TL4,138mn
tutarinda satis gelirleri elde etmistir. Turkcell, ayrica 4C16’da piyasa
ortalama beklentisi olan TL1,299mn’un Uzerinde, yillik %29.8 ve bir onceki
doneme gore %13.8 oraninda artislar ile hesaplamalarimiza gore TL1,363mn
tutarinda FAVOK elde etmistir. Grup, ayrica 4¢16 sonuclarinin agiklanmas ile
birlikte 2017 yilina dair beklentilerini paylasmistir. Agiklanan sonuglarin Grup
paylar performansini olumlu etkilemesini beklemekteyiz.

4C16 satis gelirlerinde oldukgca kuvvetli, %24 oraninda biiyiime -
Turkcell’in 4C16 satis gelirlerindeki biiyiime, biiyiik ol¢lide Grup’un Tiirkiye
operasyonlarindaki data ve dijital hizmet gelirlerindeki artistan
kaynaklanmistir. Bu donemde, Turkcell’in satis gelirlerinin %88’ini olusturan
Turkcell Turkiye’nin satis gelirleri, mobil ve sabit data ve dijital hizmetler
gelirlerindeki yilik %94.1 artis ile, %19.3 artarak TL3,576mn’a ulasmistir.
Grup aboneleri icerisindeki akili telefon penetrasyonunun %64’ye
ulasmasinin ve artan data kullaniminin etkisiyle, data ve dijital hizmetler
gelirleri, Turkcell Tirkiye’'nin 4C16 toplam gelirlerinin = %62’sini
olusturmustur. Turkcell’in faturali abone bazi, 4C16’da net 333bin artis
gostermis, toplam abone sayisindaki net artis ise 291bin olarak
gerceklesmistir. Abone basi elde edilen ortalama aylik gelirler, yilik %16.3
artarak TL29.2’ye ulasmistir. Toplam satis gelirlerinin %6’sim olusturan yurt
dis1 satis gelirleri de ozellikle lifecell’in satis gelirlerindeki buyiimeye bagh
olarak yilik %12.4 artis gostermistir. Grup’un diger gelirleri, tiketici
finansman1 konusunda faaliyet gosteren istirakin etkisiyle, 4C16’da %91.1
oraninda artarak TL216mn’a ulasmistir.

FAVOK’te rekor %30 biiyiime - Turkcell’in 416 FAVOK’i 6nceki yilin aym
donemine kiyasla %29.8 oraninda blylyerek hesaplamalarimiza gore
TRY1,362mn’a ulasmistir. FAVOK marji, artan satis gelirleri ve deger odakl
abone yaklasimi, gorece olarak azalan satis giderleri ve genel yonetim ve
pazarlama giderleri nedenleriyle, ©nceki yiin ayni donemine kiyasla
hesaplamalarimiza gore 1.4 y.p. artarak %32.9’a ulasmistir.

2017 beklentileri - 4C16 sonuclarinin aciklanmasindan sonra Turkcell, 2017
yilina dair beklentilerini paylasmistir. Buna gore Grup, satis gelirlerindeki
artis momentumunu 2017 yilinda da surrdiriilebilecegini ongérmekte, ve satis
gelirlerinde %13-%15 araliginda bir artis beklemektedir. Turkcell, FAVOK
marjimn bu yil %32-%34 araliginda, yatirnmlarinin ise satislarinin %20’si
oraninda gerceklesebilecegini ngérmektedir. Orta donem (2017T-2019T) icin
ise Grup, satis gelirlerinin %12-%14 araliginda bilytyebilecegini 6ngérmekte
ve FAVOK marjimin %33-%35 araliginda gerceklesmesini hedeflemektedir.
Turkcell yatirim harcamalarinin satis gelirlerine oranminin 2019 yilinda %16’ya
kadar gerileyebilecegini tahmin etmektedir.

Hedef fiyatimzi TL12.25’e yiikselterek, tavsiyemizi “AL” olarak
belirlemekteyiz - Turkcell’in 2016 satis gelirlerindeki bliyimenin, telekom
sektoriiniin makroekonomik ve jeopolitik risklere karsi dayamklligini, ve 4.5G
lansman1 sonrasinda ses gelirlerinin data gelirlerine karliigin korunarak
donusebildigini  gostermekte oldugunu distinmekteyiz. Grup’un 4C16
operasyonel sonuclarinin beklentilerimizin Uzerinde gerceklesmis olmasi
nedeniyle ve heniiz paylasilan 2017 beklentilerini de dikkate alarak,
tahminlerimizi yenilemekteyiz. Boylece Grup icin pay basina TL12.25 hedef
fiyata ulasmakta ve tavsiyemizi “AL” olarak giincellemekteyiz. Grup hisseleri
halihazirda tahminlerimize gore 5.3x, yurt disi eslenikleri ise 6.1x 2017T
FD/FAVOK carpanyla islem gérmektedirler.

2014 2015 2016  2017T  2018T
FIK 12.95 11.68 15.99 15.99 10.94
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Net Kar (TL Mn) 1,867 2,070 1,512 2,210 3,186

Hisse Basina Kar (TL) 0.85 0.94 0.69 1.00 1.45

AL
Hedef Fiyat: 12,25 TL
Onceki Hedef Fiyat: 11,55 TL

Fiyat

BIST100

US$ (MB Alis):

52 Hafta Yiksek:

52 Hafta Diigiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TL
10.99
87,882
3.6462
12.45
8.89

TCELL.TI/ TCELL.IS

Uss
3.01
24,102

4.36
2.56

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2,200
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri : 24,178 6,631
Halka Acik PD : 8,462 2,321
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 4.9 -10.5 12.7
US$ Getiri (%): 10.4 -15.7 9.1
BIST 100 Relatif Getiri (%): 2.7 -27.7 0.2
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 47.5
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 15.3
Beta 0.78
Yillik Volatilite (Hisse) 0.23
Yillik Volatilite (BiST 100) 0.20
Ortaklik Yapisi %
Turkcell Holding 51.0
Sonera Holding B.V. 13.1
Diger 1.2
Halka Agik 34.7
Toplam 100.0
13.0 105
12.5
12.0 100
11.5 95
11.0
10.5 %0
10.0 85
9.5
9.0 80
8.5 + + + — 75
Subat 16 Mayis 16 Agustos 16 Kasim 16 Subat 17

e Hisse Fiyati (TL)

e B| ST 100 Géreceli

Seker Yatirim Arastirma



Seker &5 Yatinm

16 Subat 2017

4C16 satis gelirleri ve FAVOK’iinde oldukca kuvvetli biiyiime - Turkcell’in konsolide satis
gelirleri 4C16’da onceki yiin aym donemine gore %24.1 oraninda artis gostererek TL
4,138mn olarak gerceklesmistir. Bu artis, buyik olcude, Grup satis gelirlerinin 4C16’da
%88.4’Unu olusturan Turkcell Turkiye’nin satis gelirlerindeki yillik %19.3 biyume
sonucunda gerceklesmistir. Grup’un konsolide FAVOK’ii yilik %29.8 oraminda artis
gostererek hesaplamalarimiza gore TL 1,363mn’a ulasmistir; FAVOK mariji yillik bazda 1.4
y.p. artis gostermistir. Turkcell’in 4C16 FAVOK’iiniin biiyiik bir cogunlugu (%90’1) yine
Turkiye operasyonlarindan elde edilmistir.

= Mobil genisbant gelirleri yaklasik olarak iki kat biiylimiistiir - Turkcell Turkiye’nin
satis gelirleri, yillik bazda %19.3 oraninda bliyuyerek 4C16’da TL 3,576mn’a ulasmistir.
Turkcell Turkiye’nin gelirlerindeki bliyiime, buyiik olciide mobil ve sabit data ve dijital
hizmet gelirlerindeki yillik %94.1 oranindaki blylimeye bagli olarak gerceklesmistir.
Turkcell aboneleri akilli telefon penetrasyonunun %64’a ulasmis olmasi ve artan 4.5G
kullammiyla desteklenen bu bliyime ile, mobil ve sabit data ve dijital hizmet gelirleri
4C16’da TL 2,226mn’a ulasmis ve Turkcell Tirkiye’'nin satis gelirlerinin 9%62.2’sini
olusturmustur (3C16: %60.2, 4C15: %38.3). Mobil data gelirleri yillik %89.2 oraninda
buyuyerek TL 1,400mn’a ulasmis, dijital hizmetler gelirleri de, Turkcell TV+
kullaniminin artmasi, Dergilik, fizy ve kisisel bulut ve benzeri mobil hizmetlerinin artan
kullanim ile onceki yiin 3 kati, bir onceki donemin ise iki kat1 seviyesine ulasarak
TL537mn olarak gerceklesmistir. Sabit data gelirleri de yillik %26.8 oraninda buyuyerek
TL 289mn’a ulasmistir.

= Deger odakl biiyiime stratejisi beraberinde abone sayisinda kuvvetli artis
gerceklesmistir - Turkcell Tirkiye’nin faturali hat abone sayis1 4C16’da ceyreksel
olarak 333bin artarak 17.4mn’a ulasmistir. Faturali hat abonelerinin toplam abone
sayisi icindeki payl, bu donemde %52.5’a ulasmistir (3C16: 52.0%, 4C15: 48.7%).
Faturali hat aboneligine olan yonelim, Turkcell’in deger odakli abone yapisi stratejisi
ile, daha diisiik karliliga sahip olan faturasiz hat aboneligi sayisinda azalis gerceklesmis
ve Turkcell Tirkiye’nin toplam abone sayisi ceyreksel olarak net 291bin artis
gostererek 33.2mn’a ulasmistir. Fiber ve ADSL aboneliklerindeki artis, 4C16’da da
devam etmistir (ceyreksel: 147bin). IPTV abonelikleri de ceyreksel olarak 36bin artis
gostererek toplam 360bin’e ulasmistir.

= Abone basina elde edilen aylik gelirler bu donemde rekor %16.3 yillik artis
gostermistir - Abone bazindaki faturali hat aboneligine yonelik degisim, Turkcell’in
deger odakli abone yapisi stratejisi, artan paket penetrasyonu ve artan Uclii (ses, data
ve dijital hizmetler) paketlerin oram (%42, yillik 25 y.p. artis) ile Turkcell Turkiye’nin
mobil abone basina elde edilen aylik ortalama gelirleri 4C16’da yillik %16.3 artarak
TL29.2’ye ulasmistir. Turkcell Tiirkiye’nin faturali hat aboneleri basi elde ettigi aylik
gelirler (M2M haric), bu dénemde %9.3 oraninda artarak TL46.8’e yiikselmistir. On
odemeli hatlardan elde edilen aylik abone basi gelirler ise yillik bazda %21.9 artis
gostererek 4C16’da TL 15.6’ya ulasmistir. Turkcell Turkiye’nin sabit hat bireysel abone
bas1 aylik gelirleri de coklu paketler penetrasyonun artmasi destegi ile (%36, yillik +10
y.p.) yillik %1.6 artarak TL 51.1’e ulasmistir.

= Turkcell Tiirkiye’nin FAVOK marji 2.4 y.p. artis gostermistir - Tirkiye
operasyonlarindan elde edilen FAVOK 4C16’da %28.3 oraminda artarak TL 1,227mn’a
ulasmistir. FAVOK marj1 ise satis gelirlerindeki artis, deger odakli abone alimi ve
muhafaza etme stratejileri ve genel yonetim ve pazarlama giderlerindeki gorece azalis
etkisiyle, artis gosteren perakende satislar ile ilgili cihaz maliyetlerine ragmen, 2.4
y.p. artarak %34.3 olarak gerceklesmistir.

Yurt dis1 satis gelirlerinde biiyiik olgiide lifecell etkisi ile %12.4 oraninda kuvvetli
biiyiime gerceklesmistir - Turkcell’in yurt disi satis gelirleri, 4C16’da toplam satis
gelirlerinin %6’s1n1 olusturmustur. Grup’un yurt disi satis gelirleri, bu donemde yillik %12.4
oraninda artis gostermistir. Artan data kullammi ve akilli telefon tarifeleri penetrasyonu
ile lifecell’in son 3 aylik aktif abonelerinin aylik gelirleri, onceki yilin ayn1 donemine gore
yerel para birimi bazinda %27.1 artis gostermistir. Bu donemde lifecell, aboneleri
icerisindeki %57 oranindaki akilli telefon sahipligi ile bu alanda pazar liderligini korumus,
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ancak operatoriin son 3 aylik toplam aktif abone sayis1 yilik %13.2 oraninda azalis
gostermistir. Yine de, deger odakli yaklasim ve terminal satislarinin artan katkisi ile
lifecell’in satis gelirleri onceki yilin aym1 donemine gore yerel para birimi bazinda %13.4
artarak UAH 1,314mn olarak gerceklesmistir. TL bazinda lifecell’in satis gelirleri, yillik
%12.7 artis gdstermistir. lifecell’in FAVOK marj1, kule satislari sonrasinda faaliyet kiralama
giderlerindeki artis ve 3G+ yatinmlar nedeniyle artan network ile ilgili giderleri nedeniyle
8.7 y.p. azalarak 2017 yiinda %27.6 olarak gerceklesmistir. Ukrayna’da faaliyet gosteren
BeST’in satis gelirleri de abone bazinin genislemesi ve artan ses, ve akilli telefon kullanim
satislariyla artan terminal gelirleri nedenleriyle yerel para birimi cinsinden %14.2 oraninda
yiikselmistir. BeST’in FAVOK marji, artan satis gelirleri ve faaliyet giderleri yénetiminin
etkisiyle yillk 2.4 y.p. artarak %6.1 olarak gerceklesmistir. TL bazinda BeST’in satis
gelirleri yillik %16.8 artmis ve FAVOK’ii ise yaklasik olarak iki katina cikarak TL2.8mn’a
ulasmistir. Boylelikle Turkcell’in uluslararasi faaliyetlerinden elde ettigi FAVOK onceki
yilin aym seviyesinde, TL68mn olarak, FAVOK marji ise yilik 3.0 y.p. azalarak %27.2
seviyesinde gerceklesmistir.

Tiiketici finansman1 is kolu biiyiimeye devam etmektedir - Turkcell’in diger
istiraklerinden elde ettigi gelirler 4C16’da Grup gelirlerinin %6’s1m olusturmus, ve Mart
2016’da hizmet vermeye baslayan Tilketici Finansman Sirketi Financell’in satis gelirlerindeki
yukselis ile yilik %91.1 artarak TL 216mn’a ulasmistir. Financell onumiizdeki donemlerde de
sermaye piyasast enstrimanlarin1 kullanarak kaynak yaratmaya ve Grup’un akilli cihaz
penetrasyonunun artisin1 desteklemeye, hizlandirmaya devam etmek amacindadir. Bu
baglamda, Ocak 2017’de varliga dayali menkul kiymet ihrac belgesi onayi icin SPK’na
basvuru yapilmistir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2015 2016 Yilhik 4C15 4C16 Yillik 3C16  Ceyreklik

Satig Gelirleri 12,769 14,286 11.9% 3,334 4,138 24.1% 3,596 15.1%

Briit Kar 5,003 5,067 1.3% 1,280 1,435 12.1% 1,302 10.2%
Briit Kar Marji 39.2% 35.5% 38.4% 34.7% 36.2%

Operasyonel Kar 2,476 2,434 -1.7% 622 767 23.3% 657 16.7%
Operasyonel Kar Marj  19.4% 17.0% 18.6% 18.5% 18.3%

FAVOK 4,120 4573 11.0% 1050 1,363 29.8% 1,197 13.8%
FAVOK Marji 32.3% 32.0% 31.5% 32.9% 33.3%

Net Kar 2,070 1512 -27.0% 585 351 -40.0% 182 92.9%
Net Kar Marji 16.2% 10.6% 17.5% 8.5% 5.1%

Kaynak: KAP, Seker Yatirim Arastirma

Turkcell’in net kar1 4C16’da yilik bazda %40 azalarak TL351mn olarak gerceklesmistir.
Grup’un net karindaki bu azalis, biiyiik olclide bu donemde artis gostermis olan finansman
giderlerine baglidir. Turkcell 4C16’da TL’nin USS ve Euro karsisindaki deger kayb1 ve 4.5G
yatinmlarina dair borclan ile artan faiz giderleri nedeniyle TL 198mn net finansal giderler
kaydetmistir (4C15: TL12mn net finansal gelirler). 4C16 itibariyle Fintur, o6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatinmlardan, TL1,223mn tutarinda defter degeri esas alinarak
satis amacli elde tutulan duran varliklar ve durdurulan faaliyetler olarak siniflandirntmistir.
Bu donemde ayrica, 4.5G lisansi ve artan yatinmlar ile ayirilan amortisman giderleri de
artis gostermistir (4C16: TL 596mn, 4C15: TL428mn). Boylelikle Grup’un net kan yillik
bazda %40.0 azalarak 4C16’da TL351mn olarak gerceklesmistir.

Net bor¢/FAVOK oram 0.8x’e yiikselmistir - Turkcell’in net borcu, 4C16 sonunda, tiiketici
finansmani alaninda faaliyet gosteren istirakinin borclarinin gorece olarak artmasi ve USD
ve EUR bazli bor¢ yapisinin TL’nin bu para birimleri karsisindaki deger kayb1 nedeniyle,
TL3.7mlyr’a yiikselmistir (3C16 sonu: TL2.5mlyr). Grup’un net borc /FAVOK orani béylece
0.8x’e yiikselmistir (3C16 sonu. 0.6x).

2017 hedefleri - Turkcell, 2016 yilinda Tiirkiye operasyonlar satis ve FAVOK’iinde elde
ettigi biiylime hizinin 2017 yilinda da korunabilecegini tahmin etmekte ve satis gelirlerinin
2017 yilinda yillik %13-%15 araliginda biiyiiyebilecegini éngérmektedir. Grup bu yil %32-34
araliginda FAVOK marji elde etmeyi hedeflemektedir. Yatinm harcamalarinin ise
satislarinin %20si civarinda gerceklesebilecegini 6ngormektedir. Orta donem (2017T-
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2019T) icin ise Turkcell, satis gelirlerinin %12-%14 araliginda biiyiliyebilecegini ongérmekte
ve FAVOK marjimin %33-%35 araliginda gerceklesmesini hedeflemektedir. Turkcell yatinm
harcamalarinin satis gelirlerine oramimin 2019 yilinda %16’ya kadar gerileyebilecegini
tahmin etmektedir.

Grup icin yeni hedef fiyatimizi hisse basina TL12.25 olarak belirlemekte ve tavsiyemizi
“AL” olarak giincellemekteyiz. Turkcell 4C16’da etkileyici operasyonel sonuclar
aciklamistir: bu donemde faturali hat abone sayisindaki net artis 0.3mn’a ulasmis, etkili
abone muhafaza etkinlikleri ile abone kayip orani numara tasinabilirligi uygulamasinin
yapildig1 2008 yilindan bu yana en diisiik seviyesine, %5.6’ya gerilemistir. Mobil abone
basina elde edilen gelirler (M2M haric tutuldugunda) yillik %18 artis gostererek TL30.9’a
ulasmistir. Grup’un satis gelirleri yillik %24 artis géstermis, FAVOK’{i ise yillik %30 oraninda
artmistir. Sonuclann 4.5G hizmetlerinin donlisumiu hizla desteklemesini gostermekle
beraber, piyasada rekabetin rasyonalizasyonuna da isaret edebilecegini diisinmekteyiz.
Faturali hat abonelerinin toplam abone sayisi icerisindeki payinin artmaya devam etmesi,
artan data kullammi ve akilli telefon penetrasyonu, Turkcell’in dijital hizmetler gelirlerini
artmasi ile, 2017 yiinda abone basi elde edilen gelirlerin 2016 seviyelerinin altinda
gerceklesmeleri icin herhangi giiclu bir neden halihazirda gormemekteyiz. Turkcell’in
pazar lideri olarak, artan data kullamimi ile yil icinde yukan satis firsatlarinin da
olabilecegini diisinmekteyiz. Bdylelikle, 4C16’da beklentilerimizin lizerinde gerceklesen
operasyonel performanst ve heniz paylasilan 2017 hedefleri ile Turkcell icin
tahminlerimizi guincelleyerek, Grup paylari icin TL12.25 hedef fiyata ulasms bulunuyoruz.
Grup paylan icin tavsiyemizi “AL” olarak giincellemekteyiz. Turkcell paylar halihazirda
tahminlerimize gére 5.3x 2017T FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir. Yurt disi
benzerleri ise 6.1x 2017T FD/FAVOK carpamyla islem gérmektedirler.
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 %De g
Maddi Duran Varliklar 5,858 5,888 6,817 8,196 20.2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,346 2,433 8,221 8,236 0.2
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1,408 2,040 2,352 1,818 (22.7)
Ticari Alacaklar 2,817 3,556 4,154 3,336 (19.7)
Hazir Degerler 8,129 9,032 2,919 6,052 107.4
Diger Kisa Vadeli Varliklar 697 720 1,722 3,962 130.1
Toplam Aktifler 21,256 23,668 26,184 31,600 20.7
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1,528 1,248 3,488 6,935 98.8
Diger Uzun Vadeli Y Gkimliltkler 705 741 1,993 1,238 (37.9)
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,805 2,450 726 2,846 291.8
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1,237 1,435 4,647 3,474 (25.2)
Diger Kisa Vadeli Y tkumlitlkler 1,270 1,107 931 1,039 115
Toplam Y Gkimltlukler 6,545 6,980 11,785 15,532 31.8
Toplam Ozsermaye 14,711 16,689 14,399 16,068 11.6
Toplam Pasifler 21,256 23,668 26,184 31,600 20.7
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013/12 2014/12 2015/12 2015/09 %Deg
Net Satiglar 11,408 12,044 12,769 14,286 11.9
SMM 7,059 7,381 7,766 9,219 18.7
Brut Kar 4,349 4,663 5,003 5,067 13
Faaliyet Giderleri 2,394 2,537 2,527 2,633 4.2
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 1,955 2,126 2,476 2,434 1.7)
Net Diger Gelir/(Gider) 908 1,054 925 1,017 10.0
Y atirm Faaliyetlerinden Gelir/(Gide (28) 3 (59) (35) A.D.
Finansman Gelir/(Gider) (383) (1,425) (1,135) (1,383) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kari/(Zarari) 177 205 - - A.D.
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen 297 207 367 - A.D.
Vergi Oncesi Kar 2,926 2,170 2,573 2,032 (21.0)
Vergi 592 731 668 427 (36.1)
Net Kar/(Zarar) 2,334 1,439 1,906 1,563 (18.0)

Azinlk Paylari 3 (428) (164) 52 A.D.

Ana Ortaklik Paylari 2,330 1,867 2,070 1,512 (27.0)

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

2013/12 2014/12 2015/12 2016/12

Ortalama Ozsermaye Karlligi %17.0 %11.9 %13.3 %9.9
Ortalama Aktif Karliligi %11.7 %38.3 %8.3 %5.2
Brut Kar Mariji %38.1 %38.7 %39.2 %35.5
Net Kar Marji %20.4 %15.5 %16.2 %10.6
FAVOK Marji %30.1 %30.4 %32.3 %32.0
U.V. Finansal Borglar/Ozsermaye %10.4 %7.5 %24.2 %43.2

Kaynak: Seker Yatirrm
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16 Subat 2017 $eker % Yatirnm

Seker &5 Yatinm

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danigmanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli /
ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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