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Turkiye Havacilik Sektoru

v' Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMI) Genel Midirliigi'nin 2025 yili Mayis ayina iliskin acikladigi havayolu istatistiklerinde iki
kere sayilan i¢ hat yolcu sayisina gore dizelttigimiz veriler dogrultusunda, hizmet alan toplam yolcu sayisi 16,9 milyon ile yillik bazda
%4,2 artis kaydetti. Dis hat yolcu sayisi 12,7 milyon yolcu ile yilik bazda %4,7 artis gosterirken, i¢ hat yolcu sayisi %2,7 artis ile 4,2
milyona yikseldi. Taginan toplam yik tonaji ise (kargo+posta+bagaj) 437,9 bin ton ile yillik bazda %1,8 disus gosterdi.

v" Ocak-Mayis dénemine baktigimizda toplam yolcu sayisi 66,7 milyon ile yillik bazda %4,8 artis gosterdi. Dis hat tarafinda yolcu sayisi
%6,9 artis ile 48,1 milyona ulasti. I¢ hat yolcu sayisi ise 18,6 milyon ile yillik bazda %0,1 disus kaydetti.

v' Havalimani bazinda bakildiinda; istanbul Havalimani Mayis ayinda yillik %2,4 artis ile 6,2 milyon yolcuya hizmet verdi. Sabiha
Gokeen %17,8 artisla 3,1 milyon, Esenboga %2,1 artigla 697,7 bin yolcuya hizmet sagladi. Antalya ve izmirde ise yolcu trafigi
siraslyla %0,7 dusus ve %0,3 artis gosterdi.

v' Nisan ayinin ardindan dis hatlardaki blylime yavaslarken, i¢ hatlar yeniden pozitife dondi. Talebe iligkin gostergelerin pozitif
seyretmesi, duslik akaryakit fiyatlari ve ylksek sezona girilmesiyle beraber, sektére iligkin pozitif gérinim beklentimiz sirlyor. Diger
yandan Orta Dogu’'da tansiyonun yuksek seyretmeye devam etmesi ve tarifelere iliskin olasi gelismeler sektore yonelik riskler
arasinda bulunmaktadir. Mayis ayi verilerini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.
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Kaynak: DHMI, Finnet, HLY Arastirma ";;g g8 2 %E g % % zg :é 2% g ? %E 3 % % g4 % u;;

*DHMI tarafindan iki kere sayilan i¢ hatlar yolcu sayisina gére diizeltilmistir. 2 k] % E,“—' 18283=22 E E g,‘“ 1g8583=28

Analist: Kerem Demirtas
KDemirtas@halkyatirim.com.tr
istanbul: +902165478745
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Sektorel Gorunum

. MSCI Havacilik Endeksleri ve BiST Ulagtirma Endeksi
Kiiresel hava ulagiminda canlanma

IATA Nisan ayina iligkin sektor verilerini yayimladi. Yolcu trafigi
yilhk %8,0, kapasite %6,5 artti. Doluluk orani yillik 1,1 puan 00
artigla %83,6’'ya ulasti. Uluslararas! trafikte talep %0710,8, 80
kapasite %8,5 artis gosterdi. Doluluk orani %84,1’e yikseldi ve 60
Mart'a gore 4,5 puanlk artis kaydetti. Boylelikle ilk kez yaz
sezonu oncesi Nisan ayinda %84 seviyesi asiimis oldu. Bitin

. P 20
bolgeler arasinda Asya Pasifik’li tasiyicilar %85,3 doluluk orani *
ile ilk sirada yer aldi. Planh yolcu uguslari Nisan ve Mayis'ta . 3 8 8 2 8 8 & & 8 8 ¥ % % I S X 8”8 &
siraslyla %3,4 ve %3,1’lik blyime gosterirken, Haziran’a iliskin S

—Dlnya e—Avrupa —=—GOU Turkiye (Sag Eksen)

oncl gostergeler %3,6’lik bir artisa isaret ediyor.
THYAO Giinliik Ugus Sayisi

Nisan’da kargo talebi yillik %5,8 artti. IATA’nin agiklamasinda, 1.700
moda ve tiiketim Grlnlerinin, yaz perakende sezonu Oncesinde izig
genellikle Nisan-Haziran doéneminde sevk edilmesinin, ilgili 550
verileri destekledigi belirtildi. Kapasite yillik %6,3 artis gdsterdi. 1.500
Boylelikle 52,4 milyar ACTK’ya (mevcut kargo ton-km) ulasarak ijzg
tim zamanlarln" en ylksek seV|y_eS|r_1de gergeklesti. Doluluk L350
orani 0,2 puan dususle %43,9’a geriledi. 1.300
1.250
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uinliik ortalama ugus sayisinda artis yavasladi 233223332223 233333223332333333232
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Euro Control tarafindan yayimlanan verilere gore 1-31 Mayis 2025 2024

tarihleri arasinda toplam gunlik ortalama ugus sayisi %3,3
artisla 32.260 oldu. Nisan ve Mart aylarindaki artis sirasiyla
%5,2 ve %4,6 seviyelerinde gerceklesmisti. Mayis'ta THY’nin

gunluk ortalama ugus sayisi bir dnceki yilin ayni dénemine goére 600 W

%3,5 artisla 1.533 olurken, Pegasus’un ise %13,4 artigla 594 550

seviyesinde gergeklesti. Havalimani bazinda incelendiginde, o0 /VVV\/\/\/\—\/

Mayis ayinda Istanbul Havalimanrnda giinlik ortalama ugus

PGSUS Giinliik Ugus Sayisi
650

sayisl %4,0 artigla 1.490, Sabiha Gokgen'de %12,3 artigla 709 450
ve Antalya Havaliman’nda %0,4 diglUsle 748 seviyesinde 00
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Crack spread’i aylik %1,8 artti —2025 e 2024

Mayis ayinda brent-jet yakiti arasindaki fark petrol fiyatlarinin jet Yakit Maliyetleri

yakiti fiyatlarindan hizli dismesiyle 17,51 dolar seviyesine 200 70
yukseldi. Nisan ayinda fark 17,2 dolarda bulunuyordu. Son 175 &0
dénemde etkili olan jeopolitik gelismeler nedeniyle brent petrol 150 50

70 dolarin Uzerinde seyrediyor. Savasa iligkin tansiyonun 12

yatismas! durumunda yeniden 70 dolar altina geri gekilmeler 100

75

gOrulebilir.
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mmmm Spread (Sag Eksen) Brent e jet Yakiti

Kaynak: EuroControl, Bloomberg, Reuters Workspace, HLY Arastirma
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Turk Hava Yollan

Yolcu sayisi biiyiimeye devam ediyor Toplam Yolcu Sayisi

.

Milyon

OFR NWHMOUOON®OO©O

Sirketin toplam yolcu sayisi Mayis 2025’te bir 6nceki yilin
ayni ayina gore %5,1 artigla 7,6 milyona yukseldi. Yurt igi
yolcu sayisi yillik %1,8 artisla 2,7 milyon olurken, yurt digl
yolcu sayisi yillik %7,0 artigla 4,9 milyona ylkseldi. Toplam
distan disa transfer yolcu sayisindaki artis ise %11,2 ile 2,8
milyon oldu. Bodlge bazinda en yiksek artiglara
baktigimizda Afrika %15,6, Orta Dogu %14,8 ve Uzak
Dogu %13,1 blylime kaydetti. Ocak-Mayis déneminde
sirketin toplam yolcu sayisi bir dnceki yilin ayni dénemine 52023 m2024 2025
glOre %3,7 artisla 33,96 milyona ulasti. Yurt disi1 %6,7 artis,

yurt igi %1,7 diisiis kaydetti. AKK
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Yolcu doluluk orani 1,3 puan artti

Kapasite yillik %5,9 artigla 22,6 milyar AKK seviyesinde
gerceklesti. Diger yandan Ucretli yolcu kilometre yillik
bazda %7,5 artisla 18,3 milyara ulasti. Bdylelikle yolcu 5
doluluk orani Mayis 2025te 1,3 puan artigla %81,1’e
yukseldi. Kapasitenin en c¢ok arttigi bolgeler %15,4 ile
Kuzey Amerika, %10,9 ile Afrika ve %8,1 ile Orta Dogu
oldu. Ocak-Mayis déneminde AKK 2024’(in ayni ddnemine
gére %5,2 artisla 105,2 milyar, UYK %6,3 artigla 85,5
milyar seviyesinde gerceklesti. Yolcu doluluk orani ise 0,8 Yolcu Doluluk Orani
puan artisla %81,2’ye yikseldi. 88,0%

86,0%

Kargo faaliyetlerinde pozitif seyir Z‘z‘z;

80,0%
ilk geyrekte yatay seyreden kargo+posta miktari ikinci 78,0%
ceyrekte pozitife dondi ve Mayis ayinda yilhk bazda %5,1 76,0%
artigla 183,4 bin ton seviyesinde gergeklesti. Ocak-Mayis 74,0%
déneminde toplam tasinan kargo miktari yillik %2,7 artigla 72.0%
836,2 bine yukselmis oldu.
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Degerlendirme
Kargo + Posta (Ton)

Mayis ayinda Tirk Hava Yollari endeksin %0,24 altinda _ 200
performans gosterdi. Beklentilerimizle uyumlu @ iﬁg
gerceklesen Mayis ayi trafik sonuglarini “sinirh pozitif” 140
olarak degerlendiriyoruz. Orta Dogu'da yasanan iig
jeopolitik gelismeler, sirketin gelirlerinin %9’unu olusturan 80
bélge icin riskler yaratmaktadir. ikinci geyregin sonunda 60
yolcu sayisinin yillik %4,6 artisla 23,1 milyon, kapasitenin 20
%7,0 artigla 68,1 milyar AKK ve tasinan kargo miktarinin 0
%3,4 artigla 529 bin ton seviyesinde gergeklesmesini

bekliyoruz. Savasa iligkin tansiyonun yiksek seyretmeye =
devam etmesi tahminlerimiz Gzerindeki asagi yonliu riskler 2023 ®m2024 ®2025

arasinda yer almaktadir. Kaynak: THYAO, HLY Arastirma
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Tablo 1: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Uke Piyasa Degeri (USD mn) FD/FAVOK FK
2025T 2026T 2025T 2026T
AVRUPA
Deutsche Lufthansa AG Almanya 9,672 3.2 2.9 7.0 55
International Consolidated Air  ingiltere 20,834 3.6 34 6.1 56
AMERIKA
United Airlines Holdings Inc ABD 25,731 4.8 4.2 7.8 6.4
American Airlines Group Inc ABD 7,189 7.1 5.6 11.2 55
Latam Airlines Sili 11,595 4.6 4.4 9.6
ASYA
Air China Ltd Cin 16,996 9.1 7.3 47.3 8.7
China Eastern Airlines Corp Cin 11,509 8.1 7.1 329 10.6
China Southern Airlines Ltd Cin 13,151 7.7 6.9 19.3 8.9
ANAHoldings Inc Japonya 9,238 4.4 4.2 94 10.0
Japan Airlines Co Ltd Japonya 8,438 45 3.9 12.0 9.8
Cathay Pacific Airways Ltd Hong Kong 8,384 4.8 4.9 7.2 6.8
Singapore Airlines Ltd Singapur 15,960 5.8 6.2 8.8 14.8
Qantas Airways Lyd Awustralya 10,183 4.4 4.0 9.6 8.7
Tirk Hava Yollari 9,301 4.1 4.0 3.0 2.6
Medyan 4.8 4.4 9.6 8.7
Prim/iskonto -15% -9% -68% -70%
Ortalama 58 5.2 15.1 8.7
Prim/iskonto -29% -23% -80% -71%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri

Turk Hava Yollar’ni kiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 4,1x olan 2025T FD/FAVOK
carpanina gére %15, 4,0x seviyesindeki 2026T FD/FAVOK carpanina gére de %9 iskonto sunmaktadir. F/K carpanlari
cephesinde ise 3x olan 2025T F/K garpanina gore %68, 2,6x seviyesindeki 2026T F/K garpanina gére %70 iskontolu islem
gOrmektedir.

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 biiyiimesindeki gliglii seyir devam ediyor 4,00

3,50
Sirketin toplam yolcu sayisi Mayis 2025’te bir 6nceki yilin zgg
ayni ayina gore %15 artisla 3,62 milyona yikseldi. Yurt igi 2.00

yolcu sayisi yillik %10 artigla 1,31 milyon olurken, yurt digi 1,50
yolcu sayisi yillik %17 artisla 2,31 milyona yukseldi. Toplam 1,00
doluluk orani, yillik 1,6 puan dislsle %85,9’a geriledi. Yurt 0,50

ici doluluk orani yillik 0,3 puan disiisle %90,3, yurt disi 000 ¥ ¥ 8 § 2 § 3 8 3 E £ =
doluluk orani ise yillik 2,2 puan disusle %83,6 seviyesinde S & = =z 2 = £ é, R
gergeklesti. Ocak-Mayis doneminde toplam yolcu sayist yillik . . '__
%14 artigla 16,1 milyona ulasti. I¢ hatlar %6, dis hatlar %19 2023 m2024 m2025
biylime kaydetti. Toplam doluluk orani 1,3 puan azalisla AKK (mIn km)
%86,2 seviyesinde gerceklesti. 8.000
7.000
AKK’deki artis %18 oldu 6.000
5.000
.. . a .- . 4.000
Sirketin blylme stratejisi dogrultusundaki AKK blyimesi 3.000
devam ediyor. Mayis ayinda kapasite yillik %18 artisla 6,74 2.000
milyar AKK'ye yukseldi. Ayni dénemde yurt igi kapasite yillik 1.000
%13 artigla 1,1 milyar AKK, yurt disi kapasite ise yillik %18 ° Ty F 5 5 2 5 3 3 3 E E =
artisla 5,64 milyar AKK'ye yiikseldi. Ocak-Mayis déneminde s 3 = 2 £ § ¢ g, FO T
sirketin toplam kapasitesi ise %16 biylime gosterdi. Dig -
hatlarda konma basina misafir sayisi Mayis ayinda yillik 712023 92024 82025
baz_da %2 dislsle 17.4, ig ha_ttlarda ise %4 artigsla 196 Yolcu Doluluk Orani
seviyesinde gerceklesti. Boylelikle toplam konma basina 02.0%
misafir yillik bazda degisim gostermeyerek 181 seviyesinde 90100/2
gerceklesti. 88,0%
86,0%
o . 84,0%
Degerlendirme 82,0%
80,0%
. . . . 78,0%
Nisan'da Pegasus endeksin %21,80 Uzerinde performans 76.0%
gosterdi. Sirketin yolcu sayisindaki artista yurt disinin gicli TA0% T e e e e = o % = & & =
katkisi etkili olurken, kapasite biylimesi de girket § 5§ £ 8 & § % Z2 & @ g 2
beklentilerinin  Gzerinde seyrediyor. Doluluk oranindaki T o= =
gerilemede son donemde agilan yeni hatlarin heniiz =2023 =2024 2025
operasyonel verimlilik diizeyine ulagsmamis olmasinin etkili isafi
oldugunu disinilyoruz. Mayis ayi trafik sonuglarimi Konma Basina Misafir
“pozitif” olarak degerlendiriyoruz. e
180
175
170
165
160
155
150
145 X © i=3 c 12} = N 7 =] £ £ x
Sgggggggﬁu%@g

=2023 ®=2024 ®=2025

Kaynak: PGSUS, HLY Arastirma
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Tablo 2: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Uke  Piyasa Degeri (USD mn) FD/IFAVOK FIK
2025T 2026T 2025T 2026T
AVRUPA
easyJetPLC ingiltere 5,682 2.5 2.3 7.8 7.1
Wizz Air Holdings Plc Macaristan 1,605 5.2 3.9 9.3 7.0
Ryanair Holdings PLC  Irlanda 29,168 8.4 6.9 16.2 123
AMERIKA
Air Canada Kanda 4,500 3.4 3.1 8.4 6.9
Southwest Airlines Co ABD 18,350 7.3 5.1 275 12.1
JetBlue Airways Corp ABD 1,619 21.2 9.9
ASYA
Spring Airlines Co Ltd Gin 7,647 10.6 9.0 193 15.6
Air New Zealand Ltd Yeni Zelanda 1,179 3.7 3.2 14.6 12.4
Air Arabia PJSC BAE 4,193 6.1 5.8 10.2 9.7
Vietjet Aviation JSC Vietnam 1,824 14.0 13.2 18.3 16.8
_Pegasus Hava Tagimaciligi* 3,087 8.4 6.8 6.0 5.7
Medyan 6.7 54 14.6 12.1
Prim/iskonto 25% 24% -59% -53%
Ortalama 8.2 6.2 14.6 11.1
Prim/iskonto 2% 8% -59% -49%

Kaynak: Bloomberg, *Bloomberg konsensus tahminleridir.

Pegasus Hava Tasimaciligi'ni kiresel benzerleri ile kargilastirdigimizda, Bloomberg tahminlerine gore sirket 8,4x olan 2025T
FD/FAVOK cgarpanina gére %25, 6,8x seviyesindeki 2026 T FD/FAVOK garpanina gore ise %24 primli islem gérmektedir. F/K
¢arpanlari cephesinde de 6,0x olan 2025T F/K ¢arpanina gore %59, 5,7x seviyesindeki 2026T F/K ¢arpanina gore %53 iskonto
sunmaktadir.

Grafik 3: Son Ug Yillik F/K Grafik 4: Son Ug Yillik FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg

@HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @halkyatirim
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Tav Havalimanlari

Yolcu biiyiimesinde yavaslama Toplam Yolcu Sayisi

Sirketin toplam yolcu sayisi Mayis 2025'te bir dnceki yilin g
ayni ayina gore %3,3 artigla 10,2 milyona ylkseldi. Yurt ici 10
yolcu sayisi yillik %3,6 artigla 3,1 milyon olurken, yurt digi z
yolcu sayisi yillik %3,2 artigla 7,1 milyon seviyesinde .
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disusle 3,9 milyon, Ankara’nin %1,7 artisla 1,1 milyon ve
Medine’'nin %7,6 artisla 1,1 milyon oldu. Ocak-Mayis Yolcu Dagilimi
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gore %5 artisla 36,1 milyona ulasti. //'%5"
Ticari uguslar %3,8 artti l«
Sirketin toplam ticari ugus sayisi Mayis 2025'te bir énceki \:
yilin ayni ayina goére %3,8 artisla 69,8 bine ylkseldi. Yurt igi -..y/
ugus sayisi yillik %0,9 artigla 20,5 bin olurken, yurt digl
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Medine %13,6 ve Tunus %5,1 bilyime kaydetti. Toplam e ruzey Niskedonya Zegreb
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Sirket Ankara Esenboda Havalimani yatinmlarinin
tamamlandigini ve resmi agilig téreninin Temmuz ayinda
gerceklesebilecegini  duyurdu. Onceki aya kiyasla
biyimede yavaslamaya isaret eden Mayis ayi trafik
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sonuglarini “nétr” olarak degerlendiriyoruz. 'g’g:
// g
= Antalya = Izmir Ankara Milas - Bodrum
= Gazipasa Alanya * Aimati = Gircistan * Medine
=Tunus = Kuzey Makedonya = Zagreb
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Tablo 3: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket Ismi Piyasa Degeri (USD mn) FDIFAVOK FIK
2025T 20267 20257  2026T
AVRUPA
Flughafen Wien AG Awsturya 5,255 9.9 9.7 19.7 199
Aeroports de Paris SA Fransa 12,541 8.9 8.4 18.8 15.0
Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwid ~ Aimanya 6,518 119 112 129 133
Enav SpA ltalya 2,586 10.1 9.0 29.4 229
AMERIKA
Corp America Airports SA Arjantin 3,173 6.0 55 115 8.9
Hub Group Inc ABD 2,046 7.0 6.3 175 139
ASYA
Beijing Capital International Airport Co Ltd Cin 1,651 116 9.8 1242 28.7
Japan Airport Terminal Co Ltd Japonya 2,794 8.1 75 18.1 16.3
Airports Corp of Vietham JSC Vietnam 7,755 10.9 9.8 19.1 16.7
Saudi Ground Services Co Suudi Arabistan 2,227 14.3 12.2 22.1 16.5
SATS Ltd Singapur 3,543 8.3 8.0 185 18.0
Tav Havalimanlarr* 2,238 59 53 112 8.2
Medyan 9.9 9.0 18.8 16.5
Prim/iskonto A% 4% -40%  -50%
Ortalama 9.7 8.9 28.3 17.3
Prim/iskonto -40% -41% -60% -52%

Kaynak: Bloomberg, *Bloomberg konsensus tahminleridir.

Tav Havalimanlari’'ni kiiresel benzerleri ile karsilagtirdigimizda, Bloomberg tahminlerine gére sirket 5,9x olan 2025T FD/FAVOK
carpanina gore %41, 5,3x seviyesindeki 2026T FD/FAVOK carpanina gére ise %41 iskonto sunmaktadir. F/K garpanlari
cephesinde de 11,2x olan 2025T F/K garpanina gore %40, 8,2x seviyesindeki 2026T F/K garpanina gore %50 iskontolu iglem
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 yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatiim danismanligi 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Séz konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak
hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen riin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z
konusu n veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tlrlii 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi
niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhtdiini icermediginden, bu bilgilere istinaden her
tirlu 6zel velveya tlizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum
ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlar sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem
fikir olmamasi miimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya
tglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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