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Tiirk Hava Yollari, 3C16’da, Sirket tarafindan paylasilan ve genis bir
araliga sahip olan (TL225mn - TL1,120mn) piyasa tahminleri
dahilinde, ve ortalama tahmin olan TL634mn’un altinda, TL548mn
tutarinda net kar aciklamistir. Turk Hava Yollan’nin, 3C16’da piyasa
ortalama beklentisine gorece olarak hafif dusik tutarda net kar
aciklamasinin nedeni, Sirket’in bu donemde operasyonel karliiginin
beklentilere gore daha zayif gerceklesmis olmasina baglanabilir.
THY’nin 3C16 birim yolcu gelirlerinde yillik olarak US$S bazinda %17.6
gerileme gerceklesmistir; AKK basi gelirler, yilbk bazda %20.5
azalmistir. Ancak birim maliyetlerde de USS bazinda yillik %8.0 azalma
gerceklesmis, ozellikle yakit giderleri haric tutuldugunda AKK basi
maliyetlerde yillik %3.6 azalis gozlemlenebilmistir. Sirket’in yakit harici
AKK basi maliyetlerindeki bu gelismeyi olumlu degerlendirmekte,
sonuclarin Sirket hisse performansi lizerinde kisa donem icin olumsuz
etkisi olabilecegini diisinmekteyiz.

3C16 Tiirkiye havacilik sektoriiniin en zor donemlerinden biri
olmustur; THY’nin birim yolcu gelirleri belirgin diisiis gosterirken,
FAVOKK marji da hesaplamalarimza gore yilik 10 y.p. azals
gostermistir. THY’nin 3C16 satis gelirleri, onceki yiin ayn1 donemine
gore TL bazinda %6.8 oraninda azalarak, piyasa ortalama beklentisi olan
TL9,030mn dogrulusunda, TL8,662mn tutarinda gerceklesmistir. Ancak
giivenlik endiseleri ile direkt trafigin azalmasi, yakit fiyatlarindaki
azalis, suregelen kapasite artinmlan ile artan rekabet etkileriyle, birim
yolcu gelirleri USS bazinda yillk %17.6 azalis gostermistir. Kapasite
artinmmn da etkisiyle, AKK basi gelirler, onceki yiin aym doénemine
gore USS bazinda %20.5 gerileyerek US¢5.80 olarak gerceklesmistir.
Ozellikle yakit fiyatlarindaki disisiin etkisiyle, AKK bas1 maliyetler de
onceki yilin aym donemine gore %8.0 azalarak US¢5.59 olarak
gerceklesmistir. Boylelikle THY’nin AKK bagsi1 gelirleri ile maliyetleri
arasindaki marj daralmaya devam etmis, ve FAVOKK marij,
hesaplamalarimiza gore yillik yaklasik 10 y.p. azalarak %22.1 olarak
gerceklesmistir. 3C16 FAVOK marj1 da yilik yaklasik 10 y.p. azalis
gostermis ve Sirket, 3C16’de, piyasa ortalama beklentisi olan
TL1,734mn’un biraz altinda, hesaplamalarimiza gére TL1,534mn FAVOK
elde etmistir. THY’nin net diger faaliyet gelirleri yiik bazda %47.1
artarak TL90mn olarak, net finansal giderleri ise yilik %32.9 azalisla
TL332mn olarak gerceklesmistir. Amortisman giderleri yilik %29.6
artarak TL862mn’a ulasmis, ve efektif vergi oramimin gorece olarak daha
disiik gerceklesmesiyle THY, 3C16’da, yillik %59.1 artisla TL548mn
tutarinda net kar elde etmistir. Sirket’in 3C16 sonunda net borcu
TL27.0mlyr’a ulasmistir (2C16 sonu: TL25.0mlyr).

9M16 performans indikatorleri Sirket hedefleri dahilindedir;
tahminlerimizi hafif revize ederek THY hisseleri icin “TUT” onerimizi
yinelemekteyiz. THY’nin yolcu trafigindeki bilyime 9A16 sonu itibariyle
%3.9 olarak gerceklesmistir. Sirket’in 2016 yilinda toplam 63.4mn yolcu
hedefine yaklasabilecegini diisiinmekteyiz. THY’nin 9A16 yolcu doluluk
orani %74.5 olarak gerceklesmistir; bu oran da Sirket’in yil sonu tahmini
%13’Un Uzerinde, %14.3 oraninda AKK bliyiimesi gerceklestirmistir. AKK
bas1 birim maliyetlerde 9A16’da gerceklesmis olan %6.5 oranindaki azalis
da 2016 y1l1 icin ongoriilen %5-7 araligindaki azalis hedefi ile uyumludur.
THY’nin US$9.5mlyr olan satis gelirleri hedefini, ve %12-14 araliginda
olan FAVOKK marj1 hedefini elde edebilecegini disiinmekteyiz.
Sonuclann agiklanmasiyla THY icin tahminlerimizi 3C16 sonuclan ve
kapasite plani ile uyumlu olarak giincelleyerek, Sirket icin hedef
fiyatimzi TL5.70 ve tavsiyemizi “TUT” olarak yinelemekteyiz.

2014 2015 9A 2015 9A 2016  2016T

FIK 395 240 271 ad. ad.
PD/DD 078 051 049 052 056
FDIFAVOK 1139  7.65  7.99 1449  14.89
FD/FAVOK-K 833 587 627 890 850
FD/Satiglar 141 119 125 116 119
Net Satiglar (TL Mn) 24,158 28,752 21,593 22,170 28,595
Net Kar (TL Mn) 1,819 2993 2376 (1,346) (1,965)

Hisse Bagina Kar (TL) 1.32 2.17 1.72 (0.98) (1.42)

TUT
Hedef Fiyat: TL 5.70

Fiyat

BIST 100

US$ (MB Alig):

52 Hafta Yiiksek:

52 Hafta Digiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TL uss$
522 160
74,805 22,955
3.2588
8.98 3.12
487 1.58

THYAO.TI/ THYAOQ.IS

Hisse Senedi Sayisi (Mn):

Piyasa Degeri:
Halka Acik PD:

1,380

(TL Mn) (US$ Mn)
7,176 2,202
3,588 1101

TL Getiri (%):
US$ Getiri (%):
BIST 100 Relatif Getiri (%):

S1A  S1Y YB
-41 -43.6 -29.6
-7.3 -49.4 -36.2
-0.5 -383 -325

Giin. Ort. igslem Hacmi (TL Mn):  426.7
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 1455

Beta 1.16
Yillik Volatilite (Hisse) 0.33
Yillik Volatilite (BIST 100) 0.22
Ortaklik Yapisi %
Ozellestirme Iidaresi 49.12
Halka Acik 50.88
Toplam 100.0
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Tiirk Hava Yollan, 3C16’da, onceki yilin aymn donemine gore US$ bazinda %10.4 azalisla
TL8,662mn (US$2,923mn) tutarinda net satis geliri elde etmistir. Birim yolcu gelirleri, piyasa
kosullarinin etkisiyle belirgin Glciide, yillik olarak US$ bazinda %17.6 azalis gostermistir. AKK bas
elde edilen gelirlerde de US$ bazinda yillik %20.5 oraninda azals gerceklesmistir. THY, 3C16’da
da kapasite artirnmini surdurmis, bu donemde yillk %13.8 oraninda AKK buyimesi kaydetmistir.
Rekabet ve kapasite artirimlarn devam ederken, artan global ve bolgesel giivenlik endiseleri, direkt
yolcu trafigi lizerinde baski yaratmistir. Ancak daha diisiik gerceklesen direkt yolcu trafigine ragmen,
THY, transfer yolcu sayisim onceki yiin ayn1 donemine gore %17.0 oraninda arttirarak, toplam
yolcularinin %33.8’ine ulasmasin1 saglamistir (3C15: %29.3). Boylelikle, Sirket’in, dis hat yolcu
sayisinda y1llik bazda %2.9 oraninda artis gerceklesebilmistir. THY, bu donemde 10.5mn dis hat yolcusu
tasimistir; dis hat yolcular, toplam yolcularnin %57.7’sini olusturmustur (3C15: %56.8). Distan disa
transfer yolcular ise toplam dis hat yolcu sayisinin %58.7’sini olusturmustur (3C15: %51.6). THY nin
3C16 ic hatlar yolcu sayisinda ise yillik bazda %0.7 azalis gerceklesmistir. THY, 3C16’da toplamda yillik
bazda %1.4 artisla 18.2mn yolcuya hizmet vermistir. Yolcu doluluk orani, 6zellikle dis hat yolcu doluluk
oranlarindaki 4.8 y.p. daralmaya paralel olarak, onceki yilin ayn1 donemine gore 4.5 y.p. azalarak
3C16’da %76.0 olarak gerceklesmistir. ic hat yolcu doluluk oraninda da yilik 2.4 y.p. gerileme
gozlemlenmistir. Hesaplamalarimza gore Sirket’in dis hat birim yolcu gelirleri 3C16’da ortalama olarak
USS bazinda %18.4 gerilemis, ic hat birim yolcu gelirlerinde ise TL bazinda %2.5 azalis gerceklesmistir.

Tablo 1: Tiirk Hava Yollar Trafik Rakamlari ve Anahtar Performans Endikatorleri

3C15 3C16 % deg. 9A15 9A16 % deg.

Ko_nma sayisi 128,442 131,035 2.0% 340,860 357,136 4.8%
I¢ hatlar 55,993 55,245 -1.3% 145,136 149,088 2.7%
D1s hatlar 72,449 75,790 4.6% 195,724 208,048 6.3%
Ar; edilen koltuk km (m) 42,503 48,355 13.8% 113,888 130,135 14.3%
I¢ hatlar 5,682 5,875 3.4% 14,856 15,747 6.0%

. Dis hatlar 36,821 42,480 15.4% 99,032 114,388 15.5%
Ucretli yolcu km (m) 34,213 36,737 7.4% 89,626 96,983 8.2%
Ic hatlar 4,784 4,807 0.5% 12,399 12,999 4.8%
Dis hatlar 29,429 31,931 8.5% 77,227 83,983 8.7%
Yolcu doluluk orani (%) 80.5% 76.0% -4.5y.p. 78.7% 74.5% -4.2y.p.
Ic hatlar 84.2% 81.8% -2.4y.p. 83.5% 82.6% -0.9y.p.
D1s hatlar 79.9% 75.2% -4.8y.p. 78.0% 73.4% -4.6y.p.
YQlcu sayisi (m) 18.0 18.2 1.4% 46.5 48.3 3.9%
Ic hatlar 7.8 7.7 -0.7% 20.0 20.8 4.4%
Dis hatlar 10.2 10.5 2.9% 26.5 27.4 3.5%
Dis hatlar yolcu oram 56.8% 57.7% 0.9y.p. 57.0% 56.8% -0.2y.p.
qugO-POSta (ton) 184,096 226,096 22.8% 531,906 700,782 19.5%
Ic hatlar 11,986 13,043 8.8% 38,480 40,329 4.8%
Dis hatlar 172,110 213,053 23.8% 493,425 595,426 20.7%
Km ucus 235,795 254,223 7.8% 643,779 700,782 17.9%
Ic hatlar 34,059 34,005 -0.2% 38,480 92,092 3.3%
Dis hatlar 201,736 220,218 9.2% 493,425 608,689 9.7%
Transit yolcu sayis1 (m) 53 6.2 17.0% 13.6 16.0 17.9%
Toplam yolcu sayisina oram 29.3% 33.8% +4.5y.p. 29.2% 33.2% +3.9vy.p.
AKK basi gelir (US¢) 7.30 5.80 -20.5% 6.71 5.55 -17.2%
AKK bas1 maliyet (US¢) 6.08 5.59 -8.0% 6.43 6.01 -6.5%

Kaynak: Tiirk Hava Yollar1, Seker Yatirim Arastirma

THY’nin AKK basi gelirleri (yolcu ve kargo gelirleri dahil), onceki yilin ayn1 donemine gore US$
bazinda %20.5 oraninda gerileyerek 3C16’da US¢5.80 olarak gerceklesmistir. Giivenlik
endiselerinin direkt yolcu trafigi lizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle birim yolcu gelirleri baski
altinda kalmistir. Bununla birlikte, yolcu miksi daha dusuk birim gelir elde edilebilen distan disa
transfer ve i¢c hat yolcular lehine gelismis ve artan kapasite ve gorece olarak dusik petrol
fiyatlarinin bilet fiyatlan lizerindeki etkisiyle THY’nin AKK basi gelirleri USS bazinda yillik %20.5
oraninda azalarak 3C16’da US¢5.80 olarak gerceklesmistir. Kur etkisi hari¢ tutuldugunda, AKK bas1
gelirler yillik %19.5 azalis gostererek US¢5.88 olarak gerceklesmistir. Bu donemde gerceklestirilen
%13.8 oranindaki AKK artis1 yardimiyla THY’nin satis gelirleri, US$ bazinda ancak %10.4 oraninda
gerileyerek US$2,923mn olarak gerceklesmistir. Hacim artisindan elde edilen yilik bazda
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+US$411mn tutarindaki artis, 6zellikle AKK basi yolcu gelirlerindeki (kur ve yolcu doluluk oram
etkisi hari¢) US$565mn tutarindaki gerileme, -US$152mn olarak gerceklesen doluluk faktorii etkisi
ve -US$37mn tutarinda gerceklesen kur etkisi ile Sirket’in toplam cirosuna yanstyamamistir. Ancak
3C16’teki THY’nin TL bazindaki satis gelirleri, TL'nin ABD dolar karsisindaki yaklasik olarak %4.0
oranindaki deger kayb1 neticesinde, onceki yilin ayn1 donemine gore %6.8 oraninda azalis ile
TL8,622mn olarak gerceklesmistir.

Jet yakit fiyatlarindaki gerileme ile, AKK basi giderler, 3C16’da onceki yi1lin ayn1 donemine
gore %8.0 gerileyerek US¢5.59 olarak gerceklesmistir. AKK basina gelirler ile giderler
arasindaki marj, AKK basi gelirlerdeki yillik %20.5 gerileme nedeniyle daralmistir. 3C15’te
ortalama USS$50/bbl olan ortalama Brent petrol fiyatlan, 3C16’da US$S 46/bbl’a gerilemistir.
THY’nin AKK basi yakit maliyetleri, USS bazinda yilik %17.8 oraninda gerileyerek 3C16’da US¢1.57
olarak gerceklesmistir. Sirket’in yakit giderleri haric AKK bas1 maliyetleri ise, onceki yilin aynm
donemine gore USS bazinda %3.6 oraninda azalarak US¢4.02 olarak gerceklesmistir. AKK basi
personel giderlerinde, yillik %4.2 oraninda artis gerceklesmistir. Diger AKK basi maliyetlerde ise
ortalama yaklasik %6 oraninda yillik bazda azalis gerceklesmistir. Boylelikle Sirket’in toplam AKK
bas1 maliyetleri dnceki yilin ayn1 donemine gére USS$ bazinda %8.0 oraninda gerileyerek US¢5.59
olarak gerceklesmistir (2C16: US¢6.26). 3C16’da THY’nin AKK basi gelirleri ile maliyetleri
arasindaki marj onceki yilin ayn1 donemine gore yaklasik olarak US¢1.0 gerilemistir.

FAVOKK marji hesaplamalarimiza gore yaklasik olarak yillik 10 y.p. gerilemistir. THY’nin
diger faaliyet gelir ve giderlerini, istirak ve devlet destegi gelirlerini hari¢ tutarak hesapladigimiz
FAVOKK’li, onceki yiin aym donemine gore USS bazinda %39.0 oraninda azalarak 3C16’da
US$645mn olarak gerceklesmistir. Bu sekilde hesapladigimz Sirket’in 3C16 FAVOKK marji da,
onceki yiin ayn1 donemine kiyasla yaklasik olarak 10 y.p. azalarak %17.7 oraninda gerceklesmistir.
THY, boylelikle, hesaplamalarimiza gore 3C16’da, yillk olarak TL bazinda %41.2 azalisla
TL1,534mn tutarinda FAVOK elde etmistir.

THY, 3C16’da yillik %59.1 oraninda azalisla TL548mn tutarinda net kar agiklamistir;
boylelikle 9A16 net zarar TL1,346mn’a gerilemistir. Sirket’in net borcu ise, donem
sonunda TL27.0mlyr’a yiikselmistir. THY’nin amortisman giderleri yillik bazda %29.6 oraninda
artarak 3C16’da TL862mn’a ulasmistir. Sirket’in net diger opersayonel giderleri yillik %47.1 artarak
TL90mn olarak gerceklesmis, net finansal giderleri ise, onceki yilin ayn1 doneminin %32.9 altinda,
TL332mn olarak gerceklesmistir. Operasyonel karliliktaki azalisin da etkisiyle THY, 3C16’da, onceki
yilin ayn1 donemine gore %59.1 oraninda azalisla TL548mn tutarinda net kar elde etmistir. Sirket’in
3C16 sonu itibariyle net borcu TL27.0mlyr’a ulasmistir (2C16 sonu: TL25.0mlyr).

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A15 9A16 Yilhk 3C15 3C16 Yilhik 2C16  Ceyreklik

Satig Gelirleri 21,593 22,170 2.7% 9,291 8,662 -6.8% 7,077 22.4%
Yolcu Gelirleri 19,310 19,634 1.7% 8,449 7,761 -8.1% 6,198 25.2%
Kargo ve Diger Gelirler 2,283 2,536 11.1% 842 901 7.0% 879 2.5%

Brut Kar 4,857 2,750 -43.4% 2,916 1,760 -39.6% 643 173.7%
Briit Kar Marji 22.5% 12.4% 31.4% 20.3% 9.1%

Operasyonel Kar 2,079 -752 ad. 1,946 672 -65.5% -601 a.d.
Operasyonel Kar Marji 9.6% -3.4% 20.9% 7.8% -8.5%

FAVOK 3,837 1,733 a.d. 2612 1,534 -41.3% 230 567.0%
FAVOK Marji 17.8% 7.8% 28.1% 17.7% 3.2%

Net Kar 2,375 -1,346 ad. 1,342 548 -59.2% -656 ad.
Net Kar Marji 11.0% -6.1% 14.4% 6.3% -9.3%

Havacilik Sektori | Tiirk Hava Yollan

Sayfa |2



14 Kasim 2016 Seker &5 Yatinm

THY’nin 9A16 anahtar performans indikatorleri Sirket’in yil sonu hedefleriyle
uyumludur. Sirket icim yakin donem tahminlerimizi hafif revize ederek hedef fiyatimizi
ve “TUT” tavsiyemizi yinelemekteyiz. THY’nin yolcu trafigindeki biliyiime 9A16 sonu
itibariyle %3.9 olarak gerceklesmitir. Sirket’in 63.4mn olan yil sonu yolcu sayisi hedefine
yaklasabilecegini dislinmekteyiz. 9A16 yolcu doluluk oram %74.5 olarak gerceklesmistir; bu
oran da Sirket’in yil sonu tahmini olan %72-74 araligi ile uyumludur. THY, 9A16’da yil sonu icin
ongordiigu %13’ln lzerinde, %14.3 oraninda AKK biiyiimesi gerceklestirmistir. AKK basina birim
maliyetlerde 9A16’da gerceklesmis olan %6.5 oranindaki azalis da 2016 yili icin ongorulen %5-7
araligindaki azalis hedefi ile uyumludur. THY’nin US$9.5mlyr olan satis gelirleri hedefini %12-
14 araliginda olan FAVOKK marj1 hedefini gerceklestirebilecegini diisinmekteyiz. Tahminlerimiz
yakin donemde piyasadaki zorluklar yansitmaktadir; tahminlerimizi yeniden gozden gecirmek
uzere, Sirket’in 2017 planlarnin1 paylasmasini beklemekteyiz. THY hisseleri, artan net borg
pozisyonu ve 2016 yili icin gorece olarak daha diisiik FAVOKK marji beklentileri ile, ve yakin
gecmisteki piyasa zorluklarim yansitir bir bicimde 8.5x 2016T FD/FAVOKK carpan ile islem
gormektedirler. Yurt dis1 benzerlerinin 2016T FD/FAVOKK ortalamast ise 5.8x’dir. Ancak, US$
bazinda %3.5 civarinda satis gelirlerinde artis ve %18.5 FAVOKK marj1 tahminlerine gére 5.9x
olan THY’nin 2017T FD/FAVOKK carpamnin primi yurt disi benzerlerinin 5.1x carpanina gore
oldukga sinirlidir. Sonuglarin aciklanmasiyla THY icin tahminlerimizi 3C16 sonuclar ve kapasite
plani ile uyumlu olarak giincelleyerek TL5.70 hedef deger ve “TUT” tavsiyemizi yinelemekteyiz.
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Tablo 3: Ozet Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2014 2015] 9A 2015 9A 2016 %Deg
Maddi Duran Varliklar 21,336 33,191 | 34,244 40,001 16.8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 194 294 230 269 16.8
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 3,781 5,005 5,004 4,367 (12.7)
Ticari Alacaklar 1,057 1,052 1,477 1,479 0.2
Hazir Degerler 1,474 2,617 3,520 4,178 18.7
Diger Kisa Vadeli Varliklar 4,034 5,479 5441 5,422 (0.3)
Toplam Aktifler 31,876 47,638 | 49,915 55,716 11.6
Uzun Vadeli Borglar 12,334 19,294 | 20,549 25,746 25.3
Diger Uzun Vadeli Y tkumldltukler 1,882 3,006 3,185 2,816 (11.6)
Kisa Vadeli Borglar 6,967 9,299 9,365 11,023 17.7
Ticari Y GkimlGlikler 1,539 1,949 2,173 2,228 2.6
Toplam Y tkumlilikler 22,721 33,548 | 35,272 41,813 185
Toplam Ozsermaye 9,154 14,090 | 14,643 13,903 (5.1)
Toplam Pasifler 31,876 47,638 | 49,915 55,716 11.6
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015| 9A 2015 9A 2016 %De g
Net Satiglar 24,158 28,752 | 21,593 22,170 2.7
SMM 19,813 22,959 | 16,736 19,420 16.0
Brit Kar 4,345 5793 4,857 2,750 (43.4)
Faaliyet Giderleri 3,061 3,869 2,778 3,502 26.0
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 1,284 1,924 2,079 (752) (136.2)
Net Diger Gelir/Gid. 74 562 445 308 (30.7)
Ozkaynak Yén. De§. Yat. Kar/Zarar Paylar 161 226 227 139 (38.8)
Finansman Gelir/(Gid.) 583 916 324 (1,614) A.D.
Y atirm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 159 283 145 198 36.3
Vergi Oncesi Kar 2,261 3,911 3,220 (1,721) A.D.
Vergi 442 918 844 (375) A.D.
Net Kar(Zarar) 1,819 2,993 2,376  (1,346) A.D.
FINANSAL ORANLAR 2014 2015| 9A 2015 9A 2016

Ozsermaye Karliligi 22.6% 25.8%| 222% -5.1%

Aktif Karlilig 6.4% 7.5% 6.5% -1.4%

Brit Kar Marji 18.0% 20.1%| 225% 12.4%

Net Kar Marji 75% 10.4%| 11.0% -6.1%

VAFOK Mariji 12.4% 155%| 17.8% 7.8%

T.Fin. Borglar/Ozsermaye 150.3% 157.8%| 156.0% 228.0%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirbm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnrmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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