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Turkiye Havacilik Sektoru

v Devlet Hava Meydanlar isletmesi (DHMIi) Genel Miidiirliigi’'niin 2026 yii Ocak ayina iliskin agikladigi havayolu istatistiklerinde iki
kere sayilan i¢ hat yolcu sayisina gore dizelttigimiz veriler dogrultusunda, hizmet alan toplam yolcu sayisi 13,7 milyon ile yillik bazda
%9,8 artis kaydetti. Dis hat yolcu sayisi 9,6 milyon yolcu ile yillik bazda %10,3 artis gosterirken, i¢ hat yolcu sayisi %8,7 artis ile 4,1
milyona yikseldi. Taginan toplam yik tonaji ise (kargo+posta+bagaj) 401,9 bin ton ile yillik bazda %9,9 artis gosterdi.

v Havalimani bazinda bakildiginda; istanbul Havalimani Ocak ayinda yillk %7,4 artis ile 6,2 milyon yolcuya hizmet verdi. Sabiha
Gokeen %15,1 artigsla 3,3 milyon, Esenboga %17,2 artigla 793,1 bin yolcuya hizmet sagladi. Antalya ve Izmirde ise yolcu trafigi
siraslyla %3,3 ve %15,8 artis gosterdi.

v Diisiik sezonda biyimenin devam ettigi Tirkiye havacilik sektérii igin Ocak ayi trafik sonuglarim “pozitif” olarak
degerlendiriyoruz. DHMI Genel Madirligd bu yil igin toplam yolcu sayisinin 203,4 milyona ulagmasini 6ngdriyor. Talep direngli
gorinimund korurken, disik petrol fiyatlari havayolu sirketlerinin maliyet baskisini hafifletiyor. Ote yandan, son dénemde petrol
fiyatlarindaki yukari yonli hareketin kalici olmasi maliyet tarafinda riskleri yukari yonli etkileyebilir. Ayrica, personel giderleri ve
enflasyondan kaynakl maliyet artiglarinin yénetimi, sirketlerin karlilik performansini belirleyen temel unsurlar arasinda 6ne ¢ikiyor.
Dusuk sezona ragmen, operasyonel tarafta talebin ihmh kalacagini dustniyoruz. Bu yila iliskin olarak artan rekabet ortami birim
gelirlerde baski yaratmaya devam edebilir. Kapasite kisitlamalari ise bliylime projeksiyonlari Gzerinde ilave ek risk yaratabilir.
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Aralik’ta biiyiime ivmesi sinirl yavasladi

IATA’nin Aralik ayina iligkin yayimladigi verilere gore, kiresel yolcu
trafigi yillik bazda %5,6 artis kaydetti. Ayni ddnemde kapasite artigi
%5,9 seviyesinde gergeklesirken, doluluk orani yillik 0,2 puanhk
disusle %83,7 seviyesinde gergeklesti. Uluslararasi yolcu trafigi
Aralik ayinda yilhk %7,7 artis gosterirken, kapasite artisi %7,9
seviyesinde gerceklesti ve doluluk orani %83,9 seviyesine geriledi.
Buna karsilik, yurt i¢i yolcu trafiginde bliylime %2,2 ile sinirl
kalirken, kapasite artisinin daha gulglu seyretmesi sonucu doluluk
orani %83,5 seviyesine geriledi. Bolgesel kirilimda, yolcu trafigi
buylmesinin birgok bdlgede Kasim ayina kiyasla yavasladigi
gorulurken, Afrika %12,8 ile en glgli buyimenin kaydedildigi bolge
oldu.

Kuresel hava kargo talebi (CTK) yillik bazda %4,3 artis kaydederek
yihn gl¢li kapaniglarindan birini  gergeklestirdi. Ayni dénemde
kargo kapasitesi (ACTK) %4,5 artis gosterirken, kapasite artisinin
talebin Gzerinde gerceklesmesine bagli olarak kargo doluluk orani
(CLF) wyililk 0,1 puanhk sinirli distsle %47,1 seviyesinde
gerceklesti. Bolgesel kirilimda, Afrika (%10,1) ve Asya-Pasifik
(%9,4) en gucli buyuimenin kaydedildigi bolgeler olurken, Avrupa’da
kargo talebi %4,9 artis gosterdi. Orta Dogu'da blyime %4,2
seviyesinde gergeklesirken, Latin Amerika %4,1 ve Kuzey Amerika
%2,2 daralma ile sektor ortalamasinin altinda kaldi. Bu gorinim,
kuresel hava kargo talebinde buyumenin bolgesel olarak ayristigina
ve Ozellikle Asya merkezli ticaret koridorlarinin blylimeyi
desteklemeye devam ettigine isaret etti.

Giinliik ortalama ugus sayisindaki artis yavasladi

Euro Control tarafindan yayimlanan verilere gore 1-31 Ocak tarihleri
arasinda toplam gunlik ortalama ugus sayisi %2,6 artisla 24.665
oldu. Kasim ve Aralik aylarindaki artis sirasiyla %4,8 ve %5,9
seviyelerinde gergeklesmisti. Ocak’ta THY’nin giinlik ortalama ugus
sayisi bir énceki yilin ayni dénemine goére %8,2 artisla 1.510
olurken, Pegasus’un %8,4 artisla 567 seviyesinde gergeklesti.
Havalimani bazinda incelendiginde, Ocak ayinda Istanbul
Havalimani'nda ginlik ortalama ugus sayisi %5,0 artigla 1.444,
Sabiha Gokgen'de %9,1 artisla 737 ve Antalya Havalimanr’nda
%0,1 artigla 234 seviyesinde gergeklesti.

Crack spread’i aylik %1,5 azaldi
Ocak ayinda brent-jet yakiti arasindaki fark brent petrol

fiyatlarindaki disisin etkisiyle 23,5 dolar seviyesine geriledi. Aralik
ayinda fark 23,9 dolarda bulunuyordu.

Sektorel Gorunum

MSCI Havacilik Endeksleri ve BIST Ulagtirma Endeksi
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Kaynak: EuroControl, Bloomberg, Reuters Workspace, HLY Arastirma
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Turk Hava Yollari
Yolcu sayisi %12,4 artis kaydetti Toplam Yolcu Sayisi
10
8 o
Sirketin toplam yolcu sayisi Ocak 2026’da bir énceki yilin g 5
ayni ayina goére %12,4 artigla 7,6 milyona yukseldi. Yurt igi Z
yolcu sayisi yillik %7,6 artisla 2,5 milyon olurken, yurt disi 5
yolcu sayisi yillik %14,9 artigla 5,1 milyona yukseldi. ‘3‘
Toplam distan digsa transfer yolcu sayisindaki artis ise 2
%10,8 ile 3,1 milyon oldu. Bdlge bazinda en yiksek 1
artiglara baktigimizda Afrika %18,8, Uzak Dogu %17,6 ve ° ¥ & 5 § & E ¥ g8 3z E E %
Avrupa %15,6 bilyiime kaydetti. § & = 2 £ § g 5 ¢ @ ¢ &
2 <
Yolcu doluluk oraninda 1,6 puanlik iyilesme ra0a n20ze ma0z0
AKK
Kapasite yillik %10,0 artigla 23,7 milyar AKK seviyesinde L%
gerceklesti. Diger yandan (Ucretli yolcu kilometre yillik 2 5
bazda %12,1 artisla 19,9 milyara ulasti. Boylelikle yolcu 20
doluluk orani Ocak 2026’da 1,6 puan artisla %84’e s
yukseldi. Kapasitenin en ¢ok arttigi bolgeler %18,4 ile Uzak
Dogu, %12,6 ile Afrika olurken, Orta ve Giiney Amerika'da 10
%1,5 azald1. 5
0]
¥ E £ § 2 § ¥ 8 3z E E X
Kargo faaliyetlerinde giiglii bilyiime § 4 £ & & 5 E 3 & @ § %
T o <
Ocak ayinda kargo+posta miktari yillik bazda %18,8 artigla 712024 2025 ®2026
178,3 bin ton seviyesinde gergeklesti. Yolcu Doluluk Orani
Degerlendirme To00%
80,0%
Ocak ayinda Turk Hava Yollari endeksin %7,86 altinda Zggf
performans gosterdi. Yurt disinin katkisiyla gii¢lii yolcu 50,0%
bilyiimesi ve doluluk oranindaki iyilesmenin etkisiyle oo
Ocak ay1 trafik sonuglarini  “pozitif” olarak 20,0%
degerlendiriyoruz. P
s & = £ 2 3 3 2 e <
m2024 =2025 ®™2026
Kargo + Posta (Ton)
< 250
“ 200
150
100
50
0 o (%] % N 1% = t=3 E <
m2024 =2025 ®™2026
Kaynak: THYAO, HLY Arastirma
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(4 HALKYATIRIM

Tablo 1: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Uke Piyasa Degeri (USD mn) FDIFAVOK FK
2025T 2026T 2025T 2026T
AVRUPA
Deutsche Lufthansa AG Almanya 13,115 3.8 34 8.2 7.1
International Consolidated Air  ingiltere 27,248 3.7 3.6 7.3 6.7
AMERIKA
United Airlines Holdings Inc ABD 35,815 6.0 5.3 10.5 8.1
American Airlines Group Inc ABD 9,165 8.8 6.2 27.1 6.5
Latam Airlines Sili 17,344 57 51 10.1 7.6
ASYA
Air China Ltd Gin 20,489 10.7 8.7 569.3 26.7
China Eastern Airlines Corp Cin 18,474 105 8.5 24.9
China Southern Airlines Ltd Cin 18,510 9.2 8.1 127.0 18.3
ANAHoldings Inc Japonya 10,502 4.8 4.4 114 10.7
Japan Airlines Co Ltd Japonya 8,910 5.0 4.3 135 10.8
Cathay Pacific Airways Ltd Hong Kong 11,108 57 58 10.1 9.7
Singapore Airlines Ltd Singapur 17,484 6.1 6.4 8.9 23.0
Qantas Airways Lyd Awstralya 11,152 4.7 4.2 9.9 9.1
Tiirk Hava Yollari 10,980 4.3 4.3 3.6 3.0
Medyan 57 53 10.3 9.7
Prim/iskonto -25% -18% -65% -69%
Ortalama 6.7 59 73.2 135
Prim/iskonto -36% -26% -95% -718%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri

Turk Hava Yollar’ni kiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 4,3x olan 2025T FD/FAVOK
carpanina gore %25, 4,3x seviyesindeki 2026T FD/FAVOK carpanina gére de %18 iskonto sunmaktadir. F/K garpanlari
cephesinde ise 3,6x olan 2025T F/K garpanina gore %65, 3,0x seviyesindeki 2026T F/K garpanina gore %69 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 bilyiimesinde gift haneli biiyiime 5,00
4,50
Sirketin toplam yolcu sayisi Ocak 2026’da bir 6nceki yilin ‘3‘28
ayni ayina gore %11,3 artisla 3,55 milyona yukseldi. Yurt ici 228
yolcu sayisi yillik %9,9 artisla 1,33 milyon olurken, yurt digl 2.00
yolcu sayisi yillik %12,1 artisla 2,22 milyona yikseldi. igg
Toplam doluluk orani, yillik 1,8 puan artisla %87,1’e ulasti. 0.50
Yurt igi doluluk orani yillik 2,3 puan artisla %92,3, yurt digl 0,00 % ® = s 2 s N 3 = E &£ =
doluluk orani ise yillik 1,6 puan artisla %84,2 seviyesinde 8§ 3 = 3 g 3 % Z T = & £
gerceklesti. o =
m2024 w2025 ®m2026
AKK’deki artig %11,5 oldu AKK (min km)
Sirketin blylme stratejisi dogrultusundaki AKK blyimesi 2233
devam ediyor. Ocak ayinda kapasite yillik %11,5 artigla 6,36 7.000
milyar AKK'’ye yiikseldi. Ayni dénemde yurt ici kapasite yillik ot
%10,1 artisla 1,13 milyar AKK, yurt disi kapasite ise yillik 2000
%11,8 artisla 5,24 milyar AKK’ye yikseldi. 3.000
2.000
.000
Dis hatlarda konma basina misafir sayisi Ocak ayinda yillik ! e a—- a
bazda %2,1 artisla 177, i¢c hatlarda ise %3,0 artigla 193 § § 8 8 5 £ 2 § % £ § 3
. . . o . 23 z = 3 £ > g <
seviyesinde gerceklesti. Boylelikle toplam konma basina T 2 <
misafir yillik bazda %2,4 artisla 183 seviyesinde gerceklesti. m2024 2025 2026
Degerlendirme Yolcu Doluluk Orani
100,0%
Ocak ayinda Pegasus endeksin %13,61 altinda performans a0 00t
gosterdi. Yolcu ve kapasite biyiimesinin yani sira 70,0%
doluluk oranindaki artigin etkisiyle Ocak ayi trafik 000
sonuglarini “pozitif” olarak degerlendiriyoruz. 40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%
£ E E B £ 8 E &€ 2 £ £ 3
S 3 = 2 £ § g 5 @ @ g X
m = =
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Konma Basina Misafir
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Kaynak: PGSUS, HLY Arastirma
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Tablo 2: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Uke  Piyasa Degeri (USD mn) FDIFAVOK FK
2025T  2026T  2025T 20267
AVRUPA
easyJet PLC Ingiltere 5,011 2.0 2.0 74 7.1
Wizz Air Holdings Plc Macaristan 1,985 5.4 51 11.9 317.3
Ryanair Holdings PLC Ilanda 34,070 9.8 14 18.7 13.1
AMERIKA
Ar Canada Kanada 4,384 4.0 34 17.1 9.2
Southwest Airlines Co ABD 25,111 12.5 6.1 53.7 12.0
JetBlue Airways Corp ABD 2,187 25.5 118
ASYA
Spring Airlines Co Ltd Cin 8,045 11.7 9.7 23.9 18.3
Air New Zealand Ltd Yeni Zelanda 1,122 39 3.7 154 83.6
Air Arabia PJSC BAE 6,861 11.2 9.8 15.7 13.8
Vietjet Aviation JSC Vietham 3,529
Pegasus Hava Tagimacilig* 2,563 9.1 1.7 5.4 5.6
Medyan 9.8 6.1 16.4 135
Prim/Iskonto -7% 25% -67% -58%
Ortalama 9.6 6.6 205 59.3
Prim/Iskonto -5% 17% -74% -91%

Kaynak: Bloomberg, *Bloomberg konsensus tahminleridir.

Pegasus Hava Tasimaciligi'ni kiiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, Bloomberg konsensus tahminlerine gore sirket 9,1x
olan 2025T FD/FAVOK carpanina gore %7 iskontolu, 7,7x seviyesindeki 2026T FD/FAVOK cgarpanina gére ise %25 primli islem
gormektedir. F/K garpanlar cephesinde de 5,4x olan 2025T F/K ¢arpanina gore %67, 5,6x seviyesindeki 2026T F/K ¢arpanina
gOre %58 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 biiyiimesi devam ediyor

Sirketin toplam yolcu sayisi Ocak’ta bir 6nceki yilin ayni
ayina gore %10,5 artigla 6,9 milyona yukseldi. Yurt i¢i yolcu
sayisi yillik %8,1 artigla 3,1 milyon olurken, yurt disi yolcu
sayisi  yilhik %12,4 artigla 3,8 milyon seviyesinde
gerceklesti. Bolge bazinda en yiiksek artiglara baktigimizda
Kuzey Makedonya %31,0, Giircistan %18,5 ve Izmir %16,5
blylime kaydetti. Toplam yolcu sayisi igerisinde Medine
%19,9, Ankara %18,0 ve Antalya %15,5 ile en yliksek paya
sahip ¢ bolge oldu. Medine’'nin yolcu sayisi Ocak ayinda
%9,6 artisla 1,4 milyon, Ankara'nin %14,0 artisla 1,2 milyon
ve Antalya’nin %5,2 artisla 1,1 milyon oldu.

Ticari uguslar %6,6 artti

Sirketin toplam ticari ugus sayisi Ocak’ta bir énceki yilin
ayni ayina gére %6,6 artisla 48,5 bine ylkseldi. Yurt igi
ucus sayisi yillik %3,0 artigla 19,8 bin olurken, yurt digl
ucus sayisi yillik %9,3 artigla 28,7 bine ulasti. Bolge
bazinda en ylksek artiglara baktigimizda Gurcistan %17,8,
Medine %15,2 ve izmir %11,7 biiylime kaydetti. Toplam
ugus sayisi igerisinde Medine %17,2, Ankara %15,8 ve
Almati %15,4 ile en yiksek paya sahip U¢ bodlge oldu.
Ankara’'nin ticari ugus sayisi Ocak ayinda %7,7 artisla 7,7
bin, Aimati'nin %1,2 artigla 7,5 bin oldu.

Degerlendirme
Ocak ayinda Tav Havalimanlari endekse relatif %5,11

negatif ayristi. Ocak ayr sonuglarini “pozitif’ olarak
degerlendiriyoruz.

Bin

Tav Havalimanlari

Toplam Yolcu Sayisi

4 T = =4 12} i=4 N 0 5 x
§ F 8§ 5 O OE % 2 5 § %
c & z = 3 £ 3 Y g <
T g 2
2024 ®2025 ®W2026
Yolcu Dagilimi
A
3%
((w\
= Antalya + Izmir Ankara Milas - Bodrum
= Gazipaga Alanya * Almati = Glrcistan * Medine
= Tunus * Kuzey Makedonya = Zagreb
Ugus Sayisi
kd K] ] < [ S B 2 = £ £ x
s 5 £ 8 §F £ E § & g &8 3
o B z = ] £ 3 u u g <
T g g
m2024 ®2025 m2026
Ugus Sayisi Dagihmi
C—
z?;\
((‘ \\
\\\_, .
= Antalya = Izmir Ankara Milas - Bodrum

= Gazipasa Alanya * Aimati

= Tunus

= Glircistan

= Kuzey Makedonya = Zagreb

Kaynak: TAVHL, HLY Arastirma
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Tablo 3: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Uke  PiyasaDegeri(USDmn)  FDIFAVOK FK

2025T 20267  2025T  2026T
AVRUPA
Flughafen Wien AG Awusturya 5514 118 110 24.8 22.8
Aeroports de Paris SA Fransa 13,953 93 8.9 23.1 179
Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwid ~ Aimanya 9,214 129 123 177 216
Enav SpA ltalya 3,286 119 111 332 215
AMERIKA
Corp America Airports SA Arjantin 4,564 75 6.8 228 115
Hub Group Inc ABD 2,425 79 8.1 220 196
ASYA
Beijing Capital International Airport Co Ltd Gin 1,482 128 102 72.1
Japan Airport Terminal Co Ltd Japonya 3,316 9.9 8.9 23.2 203
Airports Corp of Vietnam JSC Vietnam 7435 111 106 141 188
Saudi Ground Services Co Suudi Arabistan 1,746 10.7 10.3 16.0 149
SATS Ltd Singapur 4,609 9.6 8.8 23.6 20.7
Tav Havalimanlarr* 3,034 7.1 6.0 38.7 140
Medyan 10.7 102 229 20.3
Prim/iskonto -34% -41% 69% -31%
Ortalama 105 9.7 22.1 24.3
Prim/iskonto -33% -38% 76% -43%

Kaynak: Bloomberg, *Bloomberg konsensus tahminleridir.

Tav Havalimanlarr’'ni kiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, Bloomberg konsensus tahminlerine gore sirket 7,1x olan 2025T
FD/FAVOK carpanina goére %34, 6,0x seviyesindeki 2026T FD/FAVOK carpanina gore ise %41 iskonto sunmaktadir. F/K
garpanlari cephesinde 38,7x olan 2025T F/K garpanina gére %69 primli, 14,0x seviyesindeki 2026T F/K garpanina gore ise
%31 iskontolu islem gérmektedir.

Grafik 5: Son Ug Yillik F/K Grafik 6: Son Ug Yilhk FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg
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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.




