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Turkiye Havacilik Sektoru

v Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMIi) Genel Midirliigi'niin 2026 yili Agustos ayina iliskin agikladigi havayolu istatistiklerinde iki kere
sayllan i¢ hat yolcu sayisina gore dizelttigimiz veriler dogrultusunda, hizmet alan toplam yolcu sayisi 23,2 milyon ile yillk bazda %3,6 artis
kaydetti. Dis hat yolcu sayisi 17,6 milyon yolcu ile yillik bazda %2,7 artarken, i¢ hat yolcu sayisi %6,8 artis ile 5,6 milyona yukseldi. Tasinan
toplam yuk tonaji ise (kargo+posta+bagaj) 567,5 bin ton ile yillik bazda %0,9 artis gosterdi.

v" Ocak-Adustos dénemine baktlglmlzda toplam yolcu sayisi 131,7 milyon ile yillik bazda %2,0 artis gosterdi. Dis hat tarafinda yolcu sayisi %0,3
artis ile 95,9 milyona yikseldi. I¢ hat yolcu sayisi ise 35,8 milyon ile yillik bazda %6,8 artis kaydetti.

v Havalimani bazinda bakildiginda; istanbul Havalimani Temmuz ayinda yillik %3,3 artis ile 7,6 milyon yolcuya hizmet verdi. Sabiha Gékgen %9,3
artisla 4 milyon, Esenboga %14,9 artigla 1 milyon yolcuya hizmet sagdladi. Antalya ve I1zmir'de ise yolcu trafigi sirasiyla %1,3 disus ve %1,4 artis
gosterdi.

v' Dig hatlarda Temmuz'un ardindan Agustos ayinda da bir toparlanma takip ediyoruz. Eylul'de mevcut seyrin korunmasiyla 2C’deki daralmanin
ardindan 3C’de sinirli da olsa bir blylime éngdriyoruz. I¢ hatlarda ise orta-tek haneli biyiime egiliminin korundugunu takip ediyoruz. Tiirkiye
havacilik sektorii agisindan Agustos ayi trafik sonuglarini “sinirh pozitif* olarak degerlendiriyoruz. Onimizdeki donemde sektor
gorinimi acgisindan en kritik faktor yakit fiyatlarinin seyri olacak. Orta Dogu’daki jeopolitik risklerin yiksek seyrini korumasi, Rusya’nin rafineri
altyapisinin aldigi hasarlar jet yakiti crack marjlarinin yiiksek seyrini korumasina neden oluyor. Bu gergevede, yakit maliyetlerine yonelik yukari
yonlu risklerin yeniden belirginlesmesi, havacilik sirketlerinin karlilik ve marj beklentileri Gzerinde baski olusturabilecek temel risk unsurlarindan
biri olarak 6ne ¢ikiyor.
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Sektorel Gorunum

MSCI Havacilik Endeksleri ve BiST Ulagtirma Endeksi
Yolcu trafiginde sinirh toparlanma, kargoda ivme kaybi

IATA’nin Temmuz ayina iligkin yayimladigi verilere gére, kiresel yolcu trafigi (RPK) 120 350

yillik bazda %0,2 artarak lg¢ aylk daralmanin ardindan sinirli da olsa yeniden 300
bluyimeye gecti. Haziran ayinda gérilen %21,7’lik daralmanin ardindan talepteki
toparlanma, Orta Dogu’daki operasyonel aksakliklarin azalmaya devam etmesi ve 80
Asya-Pasifik'in yeniden blylimeye gec¢mesinin etkilerini yansitti. Orta Dogu harig¢ 200
tutuldugunda kuresel yolcu trafiginin yillik bazda %1,2 blylimesi, bolgedeki jeopolitik 60 150
gelismelerin kiresel trafik Uzerindeki baskisinin halen surdigline isaret etti. %0
Mevsimsellikten arindiriimis verilerde ise yolcu trafigi Haziran ayina kiyasla %1,3 artti.

Ayni dénemde kapasite (ASK) yillik bazda %0,3 artarak dért aylik daralmanin 20 50
ardindan yeniden bliyimeye gecti. Kapasite artisinin talepteki biyimeyi sinirl élglide
asmasiyla doluluk orani (PLF) 0,1 puan azalarak %85,2'ye geriledi. Bolgesel tarafta
Orta Dogulu tastyicilarin yolcu trafiginde %10,0'hk daralma gorildi. Bolgede
kapasitenin %6,2 gerilemesiyle talepteki dusls kapasite daralmasinin Ulzerinde ——Dinya =——Awiupa =——GOU = Tirkiye (SagEksen)
kalirken, doluluk orani 3,4 puan azalarak %80,7’ye geriledi. Kuzey Amerika’da yolcu

trafigi %1,2 daralarak Ust Uste Gglincu ayda gerilerken, Asya-Pasifik'te trafik iki aylik THYAO Giinliik Ugus Sayisi
daralmanin ardindan %1,0 bliyimeye gecti. Avrupa’da yolcu trafigi %2,1 artarken,
Afrika %5,2 bilylime kaydetti. lleriye dénilk gdstergeler kapasite tarafindaki
toparlanmanin guglenerek devam edebilecegine isaret ediyor. IATA'nin raporun 2.000
yayimlandigi tarihteki ugus programlarina dayanan tahminlerine gére, Temmuz
ayinda yillik bazda %1,2 artan kiresel koltuk kapasitesinin Agustos ayinda %1,9,
Eylul ayinda ise %2,9 blyumesi bekleniyor. Orta Dodu'da koltuk kapasitesindeki 1.800
daralmanin Temmuz'daki %6,5'ten Adustos’ta %5,4’e ve Eylil'de %3,8'e gerilemesi
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6ngériliirken, Temmuz ayinda yatay seyreden Asya-Pasifik kapasitesinin Agustos’ta
%1,1 ve Eylil'de %3,4 biyimesi bekleniyor. 1.600
) 1.500
Kiresel hava kargo talebi (CTK) Temmuz ayinda yillik bazda %3,9 artti. Ancak é é é 8 é é é é é é 88838 é 8 é 8 é 8 é 8 é 88838 é 8 é 8
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blylime Haziran ayindaki %8,5'lik artisa kiyasla belirgin sekilde ivme kaybetti. Ayni §, ,§, §’§ ,§, &g’é’ §, §,§, §, é,é, §, §,§, ,i;’., §,§, §, §,§, §, §,§, §, é,é §, §,§,
dénemde kargo kapasitesi (ACTK) %1,7 artarken, talepteki artisin kapasite NGO IO~ O NN YINON RS LNN Y OSNRSS S

blylimesini asmasiyla kargo doluluk orani (CLF) 1,0 puan yikselerek %46,0
seviyesinde gergeklesti. Bolgesel bazda Kuzey Amerikali tasiyicilar %4,8 ile en gugli
blylimeyi kaydederken, Asya-Pasifik %4,1 ve Avrupali tasiyicilar %4,4 blyime
gosterdi. Bu li¢ bolge kiiresel kargo trafigindeki artisin %90’dan fazlasini olusturdu. PGSUS Giinliik Ugusg Sayisi
Orta Dogulu tasiyicilarda ise Haziran ayinda goérilen %5,6'lik blyimenin ardindan 210
Temmuz ayindaki artis %1,7'ye yavasladi. Koridor bazinda Asya-Kuzey Amerika hatti

%9,2 bilyilyerek uluslararasi kargo talebinin ana siiriikleyicisi olmaya devam etti. 720

Trans-Pasifik hattindaki gliglii gériinimde yiiksek konteyner navlunlari, bazi Cin 700

havalimanlarindaki kapasite kisitlari ve tarifeler 6ncesindeki 6nden yiiklemeli ticaret 680

etkili oldu. Avrupa-Asya hattindaki trafik ise %3,1 artarak blyUmesini 41'inci aya 660 \/\W\/\/\
tasidi. Diger yandan Haziran ayina kiyasla biiyime ivme kaybetti. Avrupa-Orta Dogu,

— 2026 ==——2025

- . - - 640
Orta Dogu-Asya ve Afrika-Asya hatlarinda sert daralmalar devam ederken, jeopolitik
gelismeler ve buna bagh ag diizenlemeleri ozellikle Orta Dogu baglantili trafik 620
Uzerinde baski olusturdu. Temmuz ayinda kargo pazarinda dikkat ¢eken bir diger 600
i ise & i 5 8 3888888888888 8888888888888888838
gelisme ise ozel kargo ugaklari ile yolcu ugaklarinin alt gévde kargo tasimacilig R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R E E R E R EEEE:
arasindaki ayrismanin belirginlesmesi oldu. Ozel kargo ugagi trafigi yillik %13,9 2523200903000 00000000000000 00D
yris ginles 9o ucag gy ) TLIXIIIIIIIIIIIIIIIIIIIINIRRS
artarak Ust Uste Uglincl ay cift haneli blyime kaydetti. Yolcu ugaklarinin alt TNOITOONOOOCNONTOVONR2OTANTLONE22S
gbvdesinde tasinan kargo trafigi ise %7,0 daraldi. Asya-Kuzey Amerika hattinda 6zel 2026 2025
kargo ugagi trafiginin %12,2 artmasi, Trans-Pasifik hattinin kiresel kargo
blylmesindeki 6nemini korudugunu goésterdi. ) )
Yakit Maliyetleri
Giinliik ortalama ugug sayisinda bilyiime siiriiyor 205 120
) . . — 200 100
Euro Control tarafindan yayimlanan verilere goére 1-31 Adustos tarihleri arasinda 175

toplam gunlik ortalama ugus sayisi %2,6 artisla 36.309 oldu. Haziran ve Temmuz 150 80
aylarindaki degisim sirasiyla %1,6 ve %2,9 artis olarak gergeklesmisti. Agustos’'ta

THY’nin giinliik ortalama ugus sayisi bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %6,0 artisla 125 60

1.875 olurken, Pegasus'un %5,3 artisla 704 seviyesinde gergeklesti. Havalimani 100 40

bazinda incelendiginde, Agustos ayinda Istanbul Havalimani’'nda gunlik ortalama 75 20

ugus sayisi %2,1 artigla 1.671, Sabiha Gokgen'de %9,7 artigla 873 ve Antalya 50

Havalimanrnda %2,2 diislisle 1.040 seviyesinde gerceklesti. 25 0
0 -20

Crack spread’i aylik %8,9 artti €8 8 3 3 3 3 3 38888 8L & & & &§ & 8

8g33g3gagsgsggiIgagsgsgdg

Adustos ayinda Brent petrol ortalama 90,8 dolar, jet yakit fiyatlari ise varil basina mm Spread (Sag Eksen) = Brent emJet Yakiti

ortalama 156,6 dolar seviyesinde gercgeklesti. Boylelikle Adustos ayinda Brent-jet

yakiti arasindaki fark 65,8 dolar seviyesine ylikseldi. Kaynak: EuroControl, IATA, Bloomberg, Reuters Workspace, HLY Arastirma
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Yolcu sayisi %5,6 artis kaydetti

Sirketin toplam yolcu sayisi Adustos 2026’da bir dnceki
yilin ayni ayina gére %5,6 artigla 10 milyona yukseldi. Yurt
ici yolcu sayisi yillik %6,8 artigla 3,6 milyon olurken, yurt
disi yolcu sayisi yillik %5,0 artisla 6,4 milyona yikseldi.
Boélge bazinda en yiksek artiglara baktigimizda Uzak Dogu
%17,1, Avrupa %7,3 blylime kaydetti. Orta Dogu yolcu
sayisl ise %11,7 azaldl.

Yolcu doluluk oraninda 1,3 puanlik iyilesme

Kapasite yillik %4,2 artigla 26,4 milyar AKK seviyesinde
gerceklesti. Yolcu doluluk orani Agustos 2026’da 1,3 puan
artisla %88’e yilkseldi. i¢ hatlar hari¢ biitiin bélgelerde
doluluk oranlari artti.

Kargo faaliyetlerinde biiyiime siiriiyor

Temmuz ayinda kargo + posta miktar yillik bazda %6,1
artigla 204,3 bin ton seviyesinde gerceklesti.

Degerlendirme

Agustos ayinda Tirk Hava Yollar endeksin %9,62 altinda
performans gosterdi. Orta Dogu’da yolcu trafigindeki
daralma sirtyor. Avrupa ve Uzak Dogu pazarlarindaki
saghkli  gérinimun ise korundugunu takip ediyoruz.
Sirketin genis ve cesitlendiriimis ucus agi ile kapasitesini
farkh cografyalar arasinda hizli ve esnek bicimde yeniden
yonlendirebilme kabiliyeti, doluluk oranlarindaki iyilesmeyi
desteklemeye devam ediyor. Yakit fiyatlarina iliskin riskler
gindemdeki yerini korurken, énimizdeki dénemde Orta
Dogu trafigindeki normallesmenin operasyonel performans
acisindan 6nemli bir destekleyici unsur olacagini
dislinlyoruz. Agustos ayi trafik sonuglarini “pozitif”
olarak degerlendiriyoruz.
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Tablo 1: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Uke Piyasa Degeri (USD mn) FDIFAVOK FK
2026T 2027T 2026T 2027T
AVRUPA
Deutsche Lufthansa AG Almanya 10,902 3.8 34 8.9 6.3
International Consolidated Air  Ingiltere 25,552 3.8 3.4 8.0 6.7
AMERIKA
United Airlines Holdings Inc ABD 37,403 6.2 4.7 12.0 7.9
American Airlines Group Inc ABD 9,009 10.3 5.7 6.4
Latam Airlines Sili 15,305 51 4.4 133 133
ASYA
Air China Ltd Gin 16,487 11.4 7.9 28.2
China Eastern Airlines Corp Cin 10,442 11.3 7.9 12.1
China Southern Airlines Ltd Gin 11,736 10.3 8.1 11.6
ANAHoldings Inc Japonya 9,209 3.9 4.2 9.3 11.6
Japan Airlines Co Ltd Japonya 8,545 35 3.7 10.6 13.8
Cathay Pacific Airways Ltd Hong Kong 10,955 4.9 4.8 7.8 7.6
Singapore Airlines Ltd Singapur 16,237 53 57 18.4 29.2
Qantas Airways Lyd Awstralya 9,624 4.6 4.3 9.5 9.5
Turk Hava Yollari 8,424 51 4.4 4.2 3.8
Medyan 51 4.7 9.5 116
Prim/iskonto 1% 7% -55% -67%
Ortalama 6.7 54 11.1 13.2
Prim/iskonto -23% -18% -62% -71%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri

Turk Hava Yollar’ni kiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 5,1x olan 2026T FD/FAVOK
carpanina goére %1 primli, 4,4x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina goére ise %7 iskontolu islem gérmektedir. F/K
garpanlari cephesinde 4,2x olan 2026T F/K garpanina gore %55, 3,8x seviyesindeki 2027T F/K ¢arpanina gére %67 iskontolu
islem gérmektedir.

Grafik 1: Son Ug Yillik F/K Grafik 2: Son Ug Yilhk FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg
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Pegasus Hava Tasimaciligi

Toplam Yolcu Sayisi (mn)

Yolcu sayisinda toparlanma siiriiyor 5,00
4,50
Sirketin toplam yolcu sayisi Agustos 2026’da bir dnceki yilin ggg
ayni ayina gore %5 artisla 4,51 milyona yikseldi. Yurt ici Zgg
yolcu sayisi yillik %5 artigla 1,61 milyon olurken, yurt digl 2.00
yolcu sayisi yillik %5 artisla 2,90 milyona yikseldi. igg
0,50
Toplam doluluk orani yilhk 1,4 puan dusisle %89,5e 000 A T e w2 = & & =
geriledi. Yurt igi doluluk orani yillik 1,7 puan diistisle %94,0, § 8 2 8 = § % z & & 8 %
yurt digi doluluk orani ise yillik 1,3 puan dislsle %87,1 T os =
seviyesinde gerceklesti. ©2024 m2025 m2026
Kapasite blyiimesi talebin lizerinde 0.000 AKK (min km)
8.000
Agustos ayinda kapasite yillik %6 artigla 8,1 milyar AKK'ye 7.000
ylikseldi. Ayni donemde yurt ici kapasite yillik %8 artisla gggg
1,32 milyar AKK'ye, yurt disi kapasite yillik %5 artigla 6,76 4.000
milyar AKK’ye yukseldi. 3.000
2.000
Dis hatlarda konma basina misafir sayisi Agustos ayinda 1'003
yillik bazda sinirli artisla 185, i¢ hatlarda ise %3 disiisle 200 § 5§ £ 58 58 £ £ 832 8 § 32
seviyesinde gerceklesti. Boylelikle toplam konma basina £ 5 2 =
misafir yillik bazda %1 dislsle 190 seviyesinde gerceklesti. = 2024 ®2025 mW2026
Degerlendirme Yolcu Doluluk Orani
100,0%
Agustos ayinda Pegasus endeksin  %9,79 altinda 288::2
performans gosterdi. Dis hat yolcu sayisindaki yillik blyime 70,0%
onceki aya kiyasla ivme kaybetse de tiglincli geyregin ikinci cooat
ayinda pozitif seyrini strdirdi. Ancak kapasitenin talebin 40,0%
lizerinde olmasiyla doluluk orani azaldi. Oniimizdeki rooa
dénemde Orta Dogu operasyonlarindaki normallesmenin dig 10,0%
hat yolcu trafigindeki toparlanmayi desteklemesi ve doluluk 0% LT s g £ 2 5 8 g8 = £ £ =
oranlarina olumlu yansimasi énemli olacak. Bu gergevede, 8§ 8§ = 2 = § E ;% ood 8 £

bolgedeki gelismeleri ve operasyonel performans Uzerindeki
etkilerini yakindan takip etmeye devam ediyoruz. Agustos
ayr trafik sonuglarimi  “simirh pozitif"  olarak
degerlendiriyoruz.
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Kaynak: PGSUS, HLY Arastirma
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Tablo 2: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Uke  Piyasa Degeri (EUR mn) FDIFAVOK FK
2026T  2027T  2026T  2027T
AVRUPA
easyJetPLC Ingiltere 5,937 4.7 3.6 50.0 20.6
Wizz Air Holdings Plc Macaristan 1,269 5.2 59
Ryanair Holdings PLC Ianda 24,306 58 6.3 11.3 14.1
AMERIKA
Air Canada Kanada 4,902 44 3.7 20.6 12.3
Southwest Airlines Co ABD 17,999 6.2 49 13.0 8.9
JetBlue Airways Corp ABD 1,501 35.1 8.7
ASYA
Spring Airlines Co Ltd Cin 5,347 10.5 79 22.0 14.0
Air New Zealand Ltd Yeni Zelands 647 7.6 5.3
Air Arabia PJSC BAE 5,477 14.1 10.0 19.1 145
Vietnam Airlines JSC Vietham 2,186 6.1 4.2 13.6 74
Pegasus Hava Tagimaciligi 1,355 9.2 1.4 8.6
Medyan 6.1 5.6 19.1 14.0
Prim/iskonto 51% 33% ad. -38%
Ortalama 10.0 6.1 214 13.1
Prim/Iskonto -7% 23% a.d. -34%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri
Pegasus Hava Tagimaciligrni kiiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 9,2x olan 2026 T FD/FAVOK

carpanina gore %51, 7,4x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina gore ise %33 primli islem gdrmektedir. F/K garpanlari
cephesinde 8,6x seviyesindeki 2027T F/K garpanina gore %38 iskonto sunmaktadir.

Grafik 3: Son Ug Yillik F/K Grafik 4: Son Ug Yillik FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg
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Yolcu sayisinda toparlanma siiriiyor

Sirketin toplam yolcu sayisi Agustos’ta bir dnceki yilin ayni
ayina goére %5 artigla 14,7 milyona yukseldi. Yurt i¢i yolcu
sayisi yillik %8 artisla 4,2 milyon olurken, yurt disi yolcu
sayisi yillik %4 artigla 10,5 milyon seviyesinde gerceklesti.
Bolge bazinda baktigimizda, Kuzey Makedonya %35,
Medine %16 blyime kaydederken; Alanya’da %6,
Zagreb’de %2 daralma gorildi. Toplam yolcu sayisi
igerisinde Antalya %40,0, Ankara %10,8 ve Izmir %10,3 ile
en yilksek paya sahip Ug¢ bdlge oldu. Antalya’nin yolcu
sayisi Temmuz ayinda %1 disisle 5,9 milyon, Ankara’nin
%13 artisla 1,6 milyon, izmir'in %4 artigla 1,5 milyon oldu.

Ticari uguslar %4 artti

Sirketin toplam ticari ugus sayisi Agustos’ta bir dnceki yilin
ayni ayina gore %4 artigla 91,4 bine ylkseldi. Yurt ici ugus
sayisi yillik %11 artigla 26 bin olurken, yurt disi ugus sayisi
yilhk %2 artigsla 65,5 bine ylkseldi. Bdlge bazinda
baktigimizda Medine %20, K. Makedonya %14 blyime
kaydederken, Alanya’da %4, Antalya’da %2 daralma
gOruldi. Toplam ugus sayisi igerisinde Antalya %34,9,
Almati %10,7 ve Ankara %10,4 ile en yliksek paya sahip ¢
bodlge oldu. Almati’'nin ticari ugus sayisi Agustos ayinda %3
artigla 9,8 bin, Ankara’nin %12 artisla 9,6 bin oldu.

Degerlendirme

Agustos ayinda Tav Havalimanlarn endekse relatif %8,44
negatif ayristi. Agustos ayi trafik verileri, disg hatlardaki
toparlanmanin devamina isaret ediyor. i¢ hatlarda ise
Ozellikle tatil beldelerinde karigik bir goérinim takip
ediyoruz. Buna karsin yiksek-tek haneli bir blyime
mevcut. Agustos ayi trafik sonuglarini “pozitif* olarak
degerlendiriyoruz.

Tav Havalimanlari
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Tablo 3: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Uke  PiyasaDegeri EURmn)  FDIFAVOK FK

2026T 20277  2026T 20277
AVRUPA
Flughafen Wien AG Awusturya 4,435 10.6 10.1 22.8 22.1
Aeroports de Paris SA Fransa 11,044 8.8 8.1 173 156
Fraport AG Frankfurt Airport Senices Worldwid -~ Aimanya 5913 116 107 20.1 18,6
Enav SpA ltalya 2,685 107 98 255 215
AMERIKA
Corp America Airports SA Arjantin 3470 59 55 124 9.8
Hub Group Inc ABD 1714 12 6.2 178 128
ASYA
Beijing Capital International Airport Co Ltd Gin 753 6.9 6.2 210.9 25.3
Japan Airport Terminal Co Ltd Japonya 2,857 8.9 8.2 200 19.1
Airports Corp of Vietnam JSC Vietnam 4,768 1.7 6.8 136 178
Saudi Ground Services Co Suudi Arabistan 999 12.6 85 18.7 143
SATS Ltd Singapur 3901 85 1.1 20.8 179
Tav Havalimanlarr* 1,809 6.1 53 16.2 9.1
Medyan 8.8 8.1 200 179
Prim/iskonto -31% -35% -19% -49%
Ortalama 9.0 8.0 36.4 178
Prim/iskonto -32% -33% -55% -49%

Kaynak: Bloomberg, *Bloomberg konsensus tahminleridir.

Kiresel benzerleri ile kargilagtirdigimizda, Bloomberg konsensus tahminlerine goére sirket 6,1x olan 2026T FD/FAVOK
carpanina gére %31, 5,3x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina gére de %35 iskonto sunmaktadir. F/K garpanlari
cephesinde 16,2x olan 2026T F/K garpanina gore %19, 9,1x seviyesindeki 2027T F/K garpanina gore ise %49 iskontolu islem
gbrmektedir.

Grafik 5: Son Ug Yillik F/K Grafik 6: Son Ug Yilhk FD/FAVOK
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler
6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirnm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igeridi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan
talep edilen Urlin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye
sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir.
Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi amag, bilgi ve tecrlibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda
olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki
yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir
taahhldund icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel velveya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirll
riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak
zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.$. ve calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir
ve kabul ederler. Halk Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkdinddr.
Bu rapor, sadece goénderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugiincl
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




