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Turkiye Havacilik Sektoru

v Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMIi) Genel Mudiirigi'niin 2026 yili Temmuz ayina iliskin agikladigi havayolu istatistiklerinde iki kere sayilan i¢ hat yolcu
sayisina gore dizelttigimiz veriler dogrultusunda, hizmet alan toplam yolcu sayisi 21,6 milyon ile yillik bazda %1,8 artis kaydetti. Dis hat yolcu sayisi 16,3 milyon
yolcu ile yillik bazda %1,0 artarken, i¢ hat yolcu sayisi %4,6 artis ile 5,2 milyona ylkseldi. Tagsinan toplam ylk tonaji ise (kargo+posta+bagaj) 527,4 bin ton ile yillik
bazda %0,3 artis gosterdi.

V' Ocak-Temmuz dénemine baktigimizda toplam yolcu sayisi 108,5 milyon ile yillik bazda %1,6 artis gosterdi. Dis hat tarafinda yolcu sayisi %0,2 diisUs ile 78,2 milyona
geriledi. I¢ hat yolcu sayisi ise 30,2 milyon ile yillik bazda %6,8 artis kaydetti.

v Havalimani bazinda bakildiginda; Istanbul Havalimani Temmuz ayinda yillik %2,8 artis ile 7,2 milyon yolcuya hizmet verdi. Sabiha Goékgen %2,2 artigla 3,5 milyon,
Esenboga %10,5 artigla 931,6 bin yolcuya hizmet sagladi. Antalya ve izmirde ise yolcu trafigi sirasiyla %2,1 diigiis ve %3,2 artis gdsterdi.

v Temmuz ayinda, U¢ aylik daralmanin ardindan dig hat yolcu trafiginde sinirli bir toparlanma gézlendi. Savasin olumsuz etkileri dig hat yolcu sayisi Uzerinde
hissediimeye devam ederken, yabanci ziyaretci sayisindaki daralma da surdi. Buna karsilik, i¢ hatlarda tglinct geyrede saglikh bir baslangic yapildigini goriiyoruz.
Tirkiye havacilik sektorii agisindan Temmuz ay trafik sonuglarini “nétr" olarak degerlendiriyoruz.

v Bizce 6nimiizdeki dénemde sektér gériinimi agisindan en kritik faktér yakit fiyatlarinin seyri olacak. ABD ile iran arasinda beklenen uzlagsmanin heniiz
saglanamamasi ve jeopolitik risklerin yiksek seyrini korumasi, Rusya’nin ihracat kisittamalari ve rafineri altyapisinda yasanan hasarlar crack marjlarinin yliksek
seyretmesine neden oluyor. Bu cergevede, yakit maliyetlerine yonelik yukari yonli risklerin yeniden belirginlesmesi, havacilik sirketlerinin karlilik ve marj beklentileri
Uzerinde baski olusturabilecek temel risk unsurlarindan biri olarak éne ¢ikiyor. Diger yandan, yiiksek yakit maliyetlerinin bilet fiyatlarina ne 6lglide yansitilabilecegi de
sektor acisindan kritik 6nem tasiyor. Avrupa’da havayollari, savas sonrasi uygulamaya alinan yakit ek Ucretlerini ve yliksek bilet fiyatlarini mimkin oldugunca
korumaya caligirken, gucli seyreden talep fiyatlama guclinu destekliyor. Bununla birlikte, 6zellikle diisiik maliyetli tasiyicilarda ylksek kapasite artisi ve rekabetgi
fiyatlama, artan yakit maliyetlerinin yolcuya aktariimasini sinirliyor. Fitch’e gére disuk maliyetli tasiyicilar ikinci geyrekte yakit maliyetlerindeki artisin yalnizca yaklasik
dortte birini fiyatlara yansitabilirken, ylksek jet yakiti fiyatlarinin kalici olmasi durumunda Pegasus ve Wizz Air gibi sirketlerde karlilik ve kaldirag tizerindeki baskinin
daha belirgin hale gelmesi bekleniyor.
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Sektorel Gorunum

MSCI Havacilik Endeksleri ve BiST Ulagtirma Endeksi

Yolcu trafiginde kademeli toparlanma, kargoda giiglii biiylime 140 400
IATA'nin Haziran ayina iliskin yayimladidi verilere gére, kiresel yolcu trafigi (RPK) 120 0
yillik bazda %1,7 daralarak Ust Uste Uglincli ayda da klglime kaydetti. Mayis 100 300
ayinda gorilen %2,2’lik daralmaya kiyasla kayiplarin sinirlanmasi, Orta Dogu’daki 250
operasyonlarin kademeli olarak normallesmesinin etkilerini yansitti. Bununla 80

birlikte, iran kaynakli jeopolitik gelismelerin ve yiiksek petrol fiyatlarinin talep o 20
Uzerindeki baskisi devam etti. Ayni dénemde kapasite (ASK) yillik bazda %1,3 150
geriledi. Talepteki daralmanin kapasite dislstnun Uzerinde gergeklesmesiyle 40 100
doluluk orani (PLF) 0,4 puan azalarak %84,2'ye geriledi. Ozellikle Orta Dogulu 2

tastyicilarin yolcu trafiginde %13,9'luk daralma devam etmekle birlikte, Mayis 0

ayindaki %28,8'lik duslise kiyasla belirgin bir toparlanma goérilmesi, ateskesin 0 0
ardindan bdlgesel aksakliklarin azalmasi ve ugus kisitlamalarinin kismen
gevsetiimesiyle operasyonlarin normallesmeye baslamasinin etkisini yansitti.
Bolgesel tarafta Afrika %3,8 ile en guglu blylumeyi kaydederken, Latin Amerika-
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Karayipler %1,5 ve Avrupa %0,8 blyume gosterdi. Buna karsilik Asya-Pasifik'te P
yolcu trafigi %2,0, Kuzey Amerika’da ise %1,1 darald. ileriye déniik gostergeler ise THYAO Giinliik Ugus Sayisi
kapasite tarafinda toparlanmaya isaret ediyor. IATA’'nin raporun yayimlandigi 2.000
tarihteki ugus programlarina dayanan tahminlerine goére, kuresel Kkoltuk 1.950

A 1.900
kapasitesinin (¢ aylik daralmanin ardindan Temmuz ayinda yillik bazda %1,3, 1.850
Agdustos ayinda ise %2,6 artmasi bekleniyor. Orta Dogu’'da kapasite daralmasinin 1.800
Temmuz'da %6,4’e ve AJustos’ta %4,6’ya gerilemesi 6ngorulirken, Nisan-Haziran 1.750
doneminde kapasitesi daralan Asya-Pasifikin de Temmuz ve Agustos aylarinda i'égg
yeniden blylimeye gegmesi bekleniyor. 1600

1.550

Kiresel hava kargo talebi (CTK) Haziran ayinda yillik bazda %8,5 artis gostererek 1500 e T e NN NN A RN N T RN T AT TS
Mayis ayindaki blyimenin Gzerinde gergeklesti. Ayni dénemde kargo kapasitesi EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
(ACTK) %4,4 artarken, talepteki artigin kapasite blyumesini agmasiyla kargo § E» E E E» E § E» E § E E E E E E E» E § E E E E» E E E E E E E E
doluluk orani (CLF) 1,8 puan yikselerek %46,9 seviyesine ulasti. Uluslararasi TNOTLOr® NI NSEE3RINAIILERIIRES

kargo ftrafigi ise %9,6 buylyerek sektér genelindeki gicli goérinimin temel
surikleyicisi oldu. Orta Dogulu tasiyicilarin kargo trafigi Mayis ayindaki %8,9’luk
daralmanin ardindan Haziran'da %5,6 blyumeye ddnerek belirgin bir toparlanma
gosterdi. Bolgedeki transfer trafiginin hub havalimanlarina kademeli olarak geri
dénmesi ve operasyonlarin kismen normallesmesi toparlanmayi desteklerken, Orta 730

Dogu kapasitesinin %2,5 ile daha sinirli artmasi aglarin kademeli olarak yeniden 710
olusturulduguna isaret etti. Bununla birlikte, koridor bazinda toparlanmanin heniiz 690 /\—\_\/\/\/\/\
genele yayllmadigi gorilirken, Avrupa-Orta Dogu hattinda trafik %41,1, Orta 670

Dogu-Asya hattinda ise %4,1 daraldi. Kuzey Amerika %13,1 ile bélgeler arasinda 6%0

— 2026 ==——2025

PGSUS Giinliik Ugusg Sayisi

en glclt biyumeyi kaydederken, kiresel kargo talebindeki artisin yaklasik %38’ini 2?3

tek basina sagladi. Asya-Pasifik %7,9 blyume ile kiresel artigin yaklasik %34’line 590

katkida bulunurken, iki bolge birlikte ilave kargo trafiginin yaklasik dortte Ggunu 570

olusturdu. IATA, kuresel hava kargo talebindeki gugcli seyrin 6zellikle Asya 550 e N e A NN A A NN A TS
baglantili ticaret koridorlari ile yapay zeka ve yari iletken Grlnlere yonelik zaman EEEcEEcEeEeEEeEEeeEEeEeEEeeEeEegegeee
hassasiyetli tagimaciliktan destek aldigini belirtti. Asya-Kuzey Amerika hattindaki BB R P oeepRaetooappaas
trafik %14,7 artarken, Asya igi trafik %7,2 ve Avrupa-Asya hatti %7,1 blyuda. ANOTLONOIGANNTNOENOROINDIVONDDQ
Giinliik ortalama ugus sayisinda ivmelenme 026 a0

Euro Control tarafindan yayimlanan verilere gére 1-31 Temmuz tarihleri arasinda Yakit Maliyetleri

toplam gunlik ortalama ugus sayisi %2,9 artigla 36.409 oldu. Mayis ve Haziran 225 120
aylarindaki deg@isim sirasiyla %0,5 ve %1,6 artis olarak gergeklesmisti. Temmuz'da 200 100
THY’nin giinlik ortalama ugus sayisi bir énceki yilin ayni dénemine gére %4,6 175

artisla 1.810 olurken, Pegasus'un %8,0 artisla 684 seviyesinde gergeklesti. 150 80
Havalimani bazinda incelendiginde, Temmuz ayinda istanbul Havaliman’nda 125 60
gunlik ortalama ugus sayisi %0,1 dusisle 1.616, Sabiha Gokgen'de %9,3 artisla 100 0
847 ve Antalya Havalimani'nda %2,8 dususle 1.007 seviyesinde gergeklesti. 75 0
Crack spread’i aylik %39,3 artti 22 0
Temmuz ayinda Brent petrol ortalama 82,5 dolar, jet yakit fiyatlari ise varil basina 0 R EEEEEEE 0
ortalama 142,88 dolar seviyesinde gergeklesti. Boylelikle Temmuz ayinda Brent-jet 58 33 3858 J2 388538328853

yakiti arasindaki fark 60,4 dolar seviyesine yikseldi. Spread (Sag Eksen) Brent Jet Yakit

Kaynak: EuroControl, IATA, Bloomberg, Reuters Workspace, HLY Arastirma
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Yolcu sayisi %4,6 artis kaydetti

Sirketin toplam yolcu sayisi Temmuz 2026'da bir 6nceki
yilin ayni ayina gére %4,6 artisla 9,6 milyona ylkseldi. Yurt
ici yolcu sayisi yillik %4,8 artigla 3,4 milyon olurken, yurt
disi yolcu sayisi yillik %4,5 artisla 6,0 milyona yikseldi.
Boélge bazinda en yiksek artiglara baktigimizda Uzak Dogu
%11,2, Avrupa %7,9 blylime kaydetti. Orta Dogu yolcu
sayisl ise %9,8 azaldi.

Yolcu doluluk oraninda 1,0 puanlik iyilesme

Kapasite yillik %2,7 artigla 25,7 milyar AKK seviyesinde
gerceklesti. Yolcu doluluk orani Temmuz 2026’da 1,0 puan
artisla %86,5’e yikseldi. Uzak Dogu’da kapasite 0,3 puan
diserken, diger bolgelerde artis kaydedildi.

Kargo faaliyetlerinde biiyiime siiriiyor

Temmuz ayinda kargo + posta miktar yillik bazda %4,9
artigla 203,1 bin ton seviyesinde gergeklesti.

Degerlendirme

Temmuz ayinda Tiurk Hava Yollari endeksin %21,07
Uzerinde performans gosterdi. Orta Dogu’daki yolcu
trafigindeki daralmanin Temmuz ayinda ivme kaybettigini,
Avrupa ve Uzak Dogu pazarlarindaki saglikh gorinimiin
ise korundugunu takip ediyoruz. Sirketin genis ve
cesitlendirilmis ugus agi ile kapasitesini farkli cografyalar
arasinda hizh ve esnek bicimde yeniden ydnlendirebilme
kabiliyeti, doluluk oranlarindaki iyilesmeyi desteklemeye
devam ediyor. Yakit fiyatlarina iligkin riskler gindemdeki
yerini  korurken, 6nimizdeki doénemde Orta Dogu
trafigindeki  normallesmenin  operasyonel performans
acisindan 6nemli bir destekleyici unsur olacagini
disiniyoruz. Temmuz ayi trafik sonuglarini “sinirh
pozitif” olarak degerlendiriyoruz.
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Kaynak: THYAO, HLY Arastirma
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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 11,145 39 34 8.8 6.3
International Consolidated Air  Ingiltere 26,395 3.8 3.4 7.9 6.7
AMERIKA
United Airlines Holdings Inc ABD 38,117 6.0 4.6 116 75
American Airlines Group Inc ABD 9,234 9.0 54 58
Latam Airlines Sili 15,707 52 4.3 137 13.7
ASYA
Air China Ltd Gin 16,210 11.3 8.0 23.4
China Eastern Airlines Corp Cin 10,808 9.2 6.8 12.2
China Southern Airlines Ltd Gin 12,062 8.6 6.9 11.2
ANAHoldings Inc Japonya 9,274 4.0 4.3 9.6 12.0
Japan Airlines Co Ltd Japonya 8,297 34 3.6 10.6 13.7
Cathay Pacific Airways Ltd Hong Kong 11,327 4.9 4.8 8.0 7.6
Singapore Airlines Ltd Singapur 17,189 55 58 19.1 279
Qantas Airways Lyd Awstralya 10,015 4.4 3.9 9.6 8.8
Turk Hava Yollari 8,679 52 4.5 4.4 3.9
Medyan 52 4.6 9.6 11.2
Prim/iskonto 1% -3% -54% -65%
Ortalama 6.3 52 11.3 125
Prim/iskonto -17% -13% -61% -69%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri

Turk Hava Yollar’ni kiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 5,2x olan 2026T FD/FAVOK
carpanina goére %1 primli, 4,5x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina goére ise %3 iskontolu islem gérmektedir. F/K
garpanlari cephesinde 4,4x olan 2026T F/K garpanina gore %54, 3,9x seviyesindeki 2027T F/K ¢arpanina gére %65 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 5,00
4,50
Sirketin toplam yolcu sayisi Temmuz 2026’da bir énceki yilin ggg
ayni ayina gore %8 artisla 4,27 milyona yikseldi. Yurt ici Zgg
yolcu sayisi yillik %8 artigla 1,54 milyon olurken, yurt digl 2.00
yolcu sayisi yillik %9 artisla 2,73 milyona yikseldi. igg
0,50
Toplam doluluk orani yilhk 1,0 puan dusisle %87,0'a 000 A T e w4 = & =
geriledi. Yurt igi doluluk orani yillk 1,6 puan disisle § 8 2 8 = § % z & & 8 %
%92,3'e, yurt disi doluluk orani ise yillik 0,7 puan disUsle T e =
%84,2 seviyesinde gerceklesti. ©2024 m2025 m2026
Kapasite Haziran’in ardindan buiytidii 0.000 AKK (min km)
8.000
Temmuz ayinda kapasite yillik %9 artisla 7,89 milyar AKK'ye 7.000
ylikseldi. Ayni donemde yurt igi kapasite yillik %13 artisla gggg
1,29 milyar AKK'ye, yurt digi kapasite yillik %8 artisla 6,6 4.000
milyar AKK’ye yukseldi. 3.000
2.000
Dis hatlarda konma basina misafir sayisi Temmuz ayinda 1'003
yillik bazda %1 artisla 178, i¢ hatlarda ise %3 duslsle 197 § 5§ £ 58 58 £ £ 832 8 § 32
seviyesinde gerceklesti. Boylelikle toplam konma basina £ 5 2 =
misafir yillik bazda hafif distsle 184 seviyesinde gerceklesti. = 2024 ®2025 mW2026
Degerlendirme Yolcu Doluluk Orani
100,0%
Temmuz ayinda Pegasus endeksin  %8,31 altinda 288:
performans gosterdi. Pegasus, dort aylik aranin ardindan 70,0%
Temmuz ayinda dis hatlarda hem yolcu sayisini hem de cooat
kapasitesini yillilk bazda artirdi. Buna karsin, doluluk 40,0%
oranlarindaki gerilemenin devam ettigini takip ediyoruz. rooa
Oniimizdeki doénemde Orta Dogu operasyonlarindaki 10,0%
normallesmenin dis hat yolcu trafigindeki toparlanmayi 0% LT s g £ 2 5 8 8 = £ £ =
desteklemesi ve doluluk oranlarina olumlu yansimasi énemli § 8 = 2 = § E 2 @ 85 & X

olacak. Bu cgercevede, bolgedeki gelismeleri ve operasyonel
performans Uzerindeki etkilerini yakindan takip etmeye
devam ediyoruz. Temmuz ayi trafik sonuglarini “sinirh
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
easyJet PLC Ingiltere 5,986 47 36 52.4 19.2
Wizz Air Holdings Plc Macaristan 1,312 5.3 5.8
Ryanair Holdings PLC Ilanda 24534 6.0 6.4 115 13.9
AMERIKA
Air Canada Kanada 4,976 4.5 3.7 15.9 10.7
Southwest Airlines Co ABD 17,109 5.8 4.6 12.1 8.2
JetBlue Airways Corp ABD 1,642 28.9 8.2
ASYA
Spring Airlines Co Ltd Cin 5,458 9.9 79 19.7 14.1
Air New Zealand Ltd Yeni Zelands 678 75 4.2
Air Arabia PJSC BAE 5,388 12.5 9.9 17.0 14.0
Vietnam Airlines JSC Vietham 2,307 6.8 4.7 15.0 8.2
Pegasus Hava Tagimaciligi 1,337 9.2 1.4 -15.7 8.6
Medyan 6.4 53 15.9 13.9
Prim/iskonto 45% 41%  -199%  -38%
Ortalama 9.2 5.9 205 12.6
Prim/iskonto 1% 26% -176% -32%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri

Pegasus Hava Tagimaciligrni kiiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 9,2x olan 2026 T FD/FAVOK
carpanina gore %45, 7,4x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina gore ise %41 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

Sirketin toplam yolcu sayisi Temmuz’da bir dnceki yilin ayni
ayina gore %3,5 artigla 13,8 milyona yukseldi. Yurt i¢i yolcu
sayisi yillik %8,2 artigla 4 milyon olurken, yurt disi yolcu
sayisi yilhk %1,7 artisla 9,8 milyon seviyesinde gerceklesti.
Bolge bazinda baktigimizda, Kuzey Makedonya %30,7,
Gircistan %10,2 blyime kaydederken; Alanya’da %8,5,
Medine'de %21,7 daralma gorildi. Toplam yolcu sayisi
igerisinde Antalya %40,2, Ankara %10,4 ve Izmir %10,2 ile
en yilksek paya sahip Ug¢ bdlge oldu. Antalya’nin yolcu
saylsi Temmuz ayinda %1,5 disisle 5,6 milyon,
Ankara’nin %9,2 artisla 1,4 milyon, izmirin %5,9 artisla 1,4
milyon oldu.

Ticari uguslar %2,4 artti

Sirketin toplam ticari ugus sayisi Temmuz bir énceki yilin
ayni ayina gére %2,4 artisla 87,9 bine ylkseldi. Yurt igi
ucus sayisi yillik %10,3 artigla 25,1 bin olurken, yurt digl
ucus sayisi yillik %0,5 dusuisle 62,9 bine geriledi. Bolge
bazinda baktigimizda Kuzey Makedonya %13,2, Gurcistan
%10,2 buyume kaydederken, Alanya’da %8,8, Zagreb’de
%5,9 daralma goruldi. Toplam ugus sayisi igerisinde
Antalya %35,1, Almati %11,0 ve Ankara %10,1 ile en
yuksek paya sahip ¢ bolge oldu. Antalya’nin ticari ugus
sayisi Temmuz ayinda %2,5 dustsle 30,8 bin, Almatr’nin
%5,0 artisla 9,6 bin, Ankara’nin %7,8 artisla 8,9 bin oldu.

Degerlendirme

Temmuz ayinda Tav Havalimanlari endekse relatif %1,70
pozitif ayristi. Temmuz ayi trafik verileri, dig hatlarda kismi
bir toparlanmaya isaret ediyor. i¢ hatlarda ise 6zellikle tatil
beldelerinde karisik bir gorinim takip ediyoruz. Temmuz
ayt1 trafik sonuglarim  “sinirh 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 4,368 10.6 9.7 215 216
Aeroports de Paris SA Fransa 11,133 9.0 8.3 177 16.0
Fraport AG Frankfurt Airport Senices Worldwid -~ Aimanya 5,936 118 109 20.2 19.0
Enav SpA ltalya 2,163 112 102 21.1 23.1
AMERIKA
Corp America Airports SA Arjantin 3513 6.1 56 126 104
Hub Group Inc ABD 2,055 85 14 208 156
ASYA
Beijing Capital International Airport Co Ltd Gin 831 8.7 1.7 1105 25.2
Japan Airport Terminal Co Ltd Japonya 2,930 93 8.6 212 20.6
Airports Corp of Vietnam JSC Vietnam 4,924 8.2 12 145 19.0
Saudi Ground Services Co Suudi Arabistan 1,163 98 7.0 16.3 116
SATS Ltd Singapur 4,083 8.8 8.0 220 18.7
Tav Havalimanlarr* 1,846 6.1 54 163 9.7
Medyan 9.0 8.0 208 19.0
Prim/iskonto -32% -32% -22% -49%
Ortalama 93 8.2 21.7 182
Prim/iskonto -34% -35% -41% -41%

Kaynak: Bloomberg, *Bloomberg konsensus tahminleridir.

Kiresel benzerleri ile kargilagtirdigimizda, Bloomberg konsensus tahminlerine goére sirket 6,1x olan 2026T FD/FAVOK
carpanina gore %32, 5,4x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina gére de %32 iskonto sunmaktadir. F/K garpanlari
cephesinde 16,3x olan 2026T F/K garpanina gore %22, 9,7x 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.




