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Agresif filo genisleme stratejisi, artan destinasyon sayisi, yurt disi
trafigindeki artis egilimi, Avrupa’'nin 6nde gelen havacilik sirketlerine karsi
genis insan kaynagi kapasitesi, etkin organizasyon ve cografi avantajlari
cercevesinde, cazip carpanlarda konumlandirdigimiz Tiirk Hava Yollan icin
beklentilerimizi yukari yonlii revize ediyoruz. Tiirk Hava Yollari <THYAO TI>
icin 12 aylik hedef fiyatimizi 235,00 TL'den, 428,00 TL'ye yiikseltirken, AL
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz %70 getiri potansiyeline
isaret etmektedir. Biiyiiyen filo ile artan AKK diizeyi, 2023 yilinin ilk 11 ayinda
gerceklesen yogun yolcu trafigi seyrinin giiclii bityiime beklentileri ile birlikte
operasyonel karlihigi destekleyecegini 6ngoriiyoruz. Degerlememizde Tiirk
Hava Yollari'nin 2023T dénemi net karini yillik bazda %73, 2024T donemi net
karini ise yillik bazda %13 artiracagini 6ngoriiyoruz. Tiirk Hava Yollari, 2023T
donemi tahminlerimizde 4,1x F/K, 2024T donemi tahminlerimizde 3,6x F/K
carpaniyla islem gormektedir.

11A23 doénemi giiclii havacilik performansinin ardindan tahminlerimizi
yukari yonlii revize ediyoruz... 2023 yilinin ilk 11 aylik ddneminde, toplam yolcu
trafigi 2019 yilinin ayni dénemine oranla %3,6, yillik bazda ise %16,6 oraninda
artisla yaklasik 77,3 milyon diizeyinde gergeklesti. Yolcu trafigi istatistiklerinde
goOzlemlenen glicli seyir, 2023 yilinin ilk 11 ayinda gerceklesen ortalama doluluk
orani tarafindan desteklenmektedir. 2023 yilinin ilk 11 ayi itibariyle Tirk Hava
Yollari uguslarinin ortalama doluluk oraninda yillik bazda 230, 2019 yilina gore ise
120 baz puan artisla %82,8 dizeyinde gergeklesti. 2023 yilinin ilk 11 ayinda
gerceklesen gugcli yolcu istatistiklerinin, sirketin cirosunu destekleyecegini
ongdrmekteyiz. 3C23 finansal sonuglarinin ardindan, yilin geri kalan bélimiine dair
%5'lik standart sapmayla yaklasik 5 milyar USD ciro yaratimi dngoriyoruz. 2023T
donemi cirosunun yillik bazda %63 oraninda artisla 506 milyar TL'ye ulasacagin,
%25,4 marj ile 128,6 milyar TL diizeyinde FAVOK gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
Boylece, THYAO'nun 2023T doneminde yillik bazda %73 artisla 82 milyar TL net
kar elde etmesini bekliyoruz. 2024T déneminde ise Tirk Hava Yollar'nin cirosunun
yillik bazda %56 artisla 788,2 milyar TL'ye ulasacagini, %22 marj ile 173,1 milyar TL
diizeyinde FAVOK yaratacagini éngoriiyoruz. 2024T ddéneminde, Tirk Hava
Yollarinin net karinin yillik bazda %13 artigla 92,7 milyar TL'ye ulasacagini tahmin
ediyoruz. Degerleme dénemimizde ortalama %21,6 FAVOK marj), gelirlerde %32
bilesik yillik biylime orani 6ngoriyoruz.

Kargo operasyonlarinda zirve hedefi... Sirket, kargo operasyonlari tarafinda
2033 yili itibariyle 3.9 milyon tona ulasarak, diinyanin en buyuk tg¢ havayolu kargo
firmasindan biri olmayi hedeflemektedir. Filo genislemesine paralel yonde artan
yolcu ugaklari, kargo segmentinin kapasitesini desteklemektedir. Ucuzlayan navlun
fiyatlari sebebiyle, kargo Uriinlerinde yikte hafif, pahada yiiksek Grinler tercih
edilmektedir. 2023T doéneminde kargo segmenti zayif bir dénem gegirirken,
degerleme donemimizde tasinan yikte YBBO %9 blyime ile ciroya katkisi %11
dlzeyindedir.

Tavsiye AL
Hedef fiyat TL 428
Getiri potansiyeli %70
Pay bilgileri
Pay Kodu THYAO TI
Pay fiyati (14.12.2023) 252,25
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 124,4 / 268,5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 348105,0 - 12.012
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 1.380 - 50%
Yabanci Takas Orani 33,80%
Pazar Yildiz
Sektor Havacilik
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 344,2 346,2 340,3
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 6% 6% 79%
usD 5% -2% 16%
BIST-100'e gbre 4% 10% 26%
performans

Tahminler (TL mn) 2022 2023T 2024T
Net satislar 311.169 505.953 788.212
FAVOK 78.684 128.564 173.121
Net kar 47432 81995 92.741
Degerleme 2022 2023T 2024T
F/K 7,3x 4,2x 3,8x
F/DD 7,1x 1,0x 0,8x
FD/FAVOK 5,0x 3,0x 2,3x
FD/Net satislar 1,5x 1,3x 0,8x
Temett verimi 0% 0% 0%
300,0 15
250,0 13
11
200,0 0.9
150,0 0,7
100,0 0,5
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Kadirhan Oztiirk
+90 212 355 4646

kadirhan.ozturk@tacirler.com.tr

Ata Ucak
+90 212 355 2678

ata.ucak@tacirler.com.tr

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Yeni ucaklar ve filo genisleme stratejisi... Sirket, filo genislemesine dncelik vererek 2023 yilinin ilk 11 aylik donemi
itibariyle 439 adet ucak seviyesine ulasti. Sirket yonetimi, filosundaki ucak adedini 2023 yilin sonunda 441 adede
ulastirmayi hedeflemektedir. Hedeflenen filo adedi 2003 yilindan bu yana %10 YBBO'ya tekablil etmektedir (2003: 65).
Sirketin, 2026 — 2036 yillari arasinda teslim olmak Ulzere 2401 kesin, 115 tanesi opsiyonlu toplam 355 ucagin satin
alinmasina iliskin gértismeleri devam etmektedir. 2026 yili itibariyle yeni alinacak olan ugaklardan 2026 — 2033 yillari
arasinda her yil faaliyete kesin olarak girmesi beklenen yeni 24 adet ucak, sirketin %7'lik biytme filo blytime beklentileri
icerisinde bulunmaktadir. Degerlememizde, opsiyonlu olarak belirlenen ucaklarin katkisi bulunmamaktadir. Filo artisina
paralel olarak, 2026 yil itibariyle hizmete girecek olan ugaklarin, amortismana pozitif etkisi olacaktir. Filoya alinan yeni
nesil ucaklar, yakit tiketimi ve yolcu kapasitesi bakimindan karlihg pozitif katki saglayacaktir.

AKK artisi ile desteklenen kiiresel pazar pay1 kazanim potansiyeli... Filo blylimesine paralel olarak, arz edilen koltuk
kilometre kapasitesinde (AKK) glcli seyir devam ederken, bunun sirketin kiiresel pazar payi kazanimini desteklemesini
bekliyoruz. 2023 yilinin ilk 11 ayinda gerceklesen AKK, 2022 yilinin ayni dénemine gore %16,1 artisla 215 milyar diizeyine
ulastr (11A22 AKK: 185,2 milyar). 2023T donemi icin toplam AKK'nin yillik bazda %16,5 artigla 235 milyar seviyesine,
2024T doénemi icin ise toplam AKK'nin yillik bazda %10 artigla 258,5 milyar seviyesine ulasacagini dngoériyoruz. 3C23
itibariyle %2,4 olan pazar payinin, blyime beklentilerine paralel olarak 2033 yilinda %3,8 seviyelerine ulasacagi
ongorulmektedir.

Jeopolitik risklerin azalmasi operasyonel karliigi destekleyecek... Covid — 19 ddneminin ardindan petrol
fiyatlarinda baslayan yikselis, artan jeopolitik riskler sebebiyle tarihsel ortalamalarin Uzerine ulasti. Degderleme
dénemimiz boyunca, petrol fiyatlarinin tarihsel ortalama degerlerine yakinsanarak, sirketin operasyonel karliligini
destekleyecegini 6ngdrmekteyiz. Petrol fiyatlarinin yiikselis trendini siirdirmesi halinde, Tirk Hava Yollari, 6ngorilen
tiketimin belirli bir kismini finansal araclarla hedge etmektedir. 2023 yil sonu icin Trk Hava Yollari, ngdrilen tiketimin
%20'sini hedge etmis durumdadir. Sirket, petrol fiyatlarinin asin yikselis gosterdigi donemlerde hedge oranlarini
arttirma kabiliyeti sayesinde karliligini korumayi basarmistir.

2023T ve 2024T donemi tahminlerinde cazip carpanlar... Yolcu trafigindeki giicli seyirle birlikte, THYAO'nun 2023T
doénemi net satislarinin yillik bazda %63 artigsla 506 milyar TL seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Ayni donemde, %25,4
marjla 128,6 milyar TL FAVOK 6éngériiyoruz. 2024T déneminde ise net satislarin yillik bazda %56 oraninda artisla 788,2
milyar TL seviyesine ulagsmasini bekliyoruz. 2024T déneminde, %22 marjla 173,1 milyar TL FAVOK éngériiyoruz. 2023T
dénemi tahminlerimizde THYAO 4,1x F/K ve 2,9x FD/FAVOK ile cazip carpanlardan islem gérmektedir. 2024T dénemi
tahminlerimizde, THYAO 3,6x F/K ve 2,2x FD/FAVOK ile cazip carpanlardan islem gormektedir.

Giiclii bilyiime hedefleri ile biiyiime siirecek... Sirket, 10 yillik donemi kapsayan blylme stratejisi kapsaminda,
mevcut ucak filosunu adetsel olarak yaklasik 2 katina ¢ikarmayi, 2022 yilinda tasidigi yolcu sayisinin iki katinin tizerinde
yolcu tagimayi ve 2022 yilinin dolar bazinda 2,8 kati gelir elde etmeyi hedeflemektedir. Detaylara bakildiginda, konsolide
cironun 2033 yilinda 50 milyar USD’ye ulasmasi planlanmaktadir. (2022'de 18.8 milyar USD).Sirket, 2023 — 2033 yili
arasinda %20-25 araliginda FAVOK marji éngérmektedir (2022: %26 FAVOK marji). 2023 yili sonunda 441'e ulagmasi
beklenen ugak sayisinin 2033 yilinda 800'U agsmasi ve ugulan havalimani sayisinin 400'e ulagsmasi beklenmektedir. 2022
yilinda hizmet verilen 71,8 milyon yolcu sayisinin 2033 yilinda 170 milyonun lzerine ¢ikmasi, yolcu kapasitesinin ise yillik
ortalama %7 artarak 2023 yilina kiyasla 2 katina ¢itkmasi 6ngoriyoruz. THYAO'nun 2023 - 2033 donemi stratejilerini
dikkate alarak, yol haritasinin sirketin organik biiyimesine katki saglayacagini diistinliyoruz.

Riskler: i) Bolgesel bazli olasi gerginlikler, ii) gui¢li beklentinin aksine turizm sektdriinde olasi ivme kayby, iii) tekrardan
bir salginin meydan gdstermesi, iv) beklentilerimizin Gzerinde maliyet artislari degerlememizin ana risk unsurlarini
olusturmaktadir.
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Tablo: THYAO - iNA Degerlemesi

TL mn 2019 2022 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Hasilat 75118  311.169  505.953  788.212 1.103.468 1.592.893 2.048.748 2.509.319 3.053.900 3.606.835
Blytime, % y/y 20% 220% 63% 56% 40% 44% 29% 22% 22% 18%
FAVOK 11.993 78.684  128.564  173.121  231.538  338.617  443.849 543.320 661.756 781.770
Bliylime, % y/y 5,2% 181,8% 63,4% 34,7% 33,7% 46,2% 31,1% 22,4% 21,8% 18,1%
Favok Marjt 16,0% 25,3% 25,4% 22,0% 21,0% 21,3% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7%
Vergi -346 -4.296 -5.993 -17.573 -25.694 -41.062 -55.627 -69.063 -84.776  -100.223
Yatirim Harcamasi -5.652 -15.274 -18.373 -28.534 -38.024 -54.046 -66.513 -77.194 -89.462  -100.612
Net isletme Sermayesi Degisimi -407 333 6.970 18.814 24.814 57.727 74.390 70.978 62.086 76.785
Serbest Nakit Akisi 6.402 58.781 97.228  108.201 143.006  185.782  247.319 326.085 425.431 504.150
Serbest Nakit Akisi Marji 8,5% 18,9% 19,2% 13,7% 13,0% 11,7% 12,1% 13,0% 13,9% 14,0%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 31% 32% 32% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
indirgenmis Nakit Alagi 1.600 29.391 73.684 62.707 63.343 62.889 63.954 64.378 64.091 57.922
Ug Bliyiime Orani 6,0%

Ug Deger 2.126.983

Uc Degerin Bugiinkii Degeri 244.370

Serbest Nakit Akisinin Bugiinki Degeri 542.359

Uc Degerin Buglnku Degeri 244.370

Sirket Degeri 786.729

Eksi:

Net Borg 196.328

Ozkaynak 590.401

12-Aylik Hedef Fiyat 428

Hisse Fiyati 252,25

Potansiyel Getiri 70%

Kaynak: Sirket verisi, Tacirler Yatinm
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PROJEKSIYONLAR
Bilango 2019 2020 2021 2022  2023T 2024T Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022 2023T  2024T
Nakit ve benzerleri 12328 13293 14679 19.563  76.096 135.622 Net satiglar 75.118 46.448 97.378 311.169 505.953 788.212
Ticari alacaklar 3205 4672 5990 7438 19354 28.073 Briit kar 13.079 2683 22145 75641 128620 199.695
Stoklar 1723 2236 2344 2373 8833 19.349 Faaliyet giderleri -9.710  -6.060 -9.696 -27.910 -53.707 -82.544
Finansal yatirimlar 2377 131 130 887 133.114 186.355 Esas faaliyet kari 3369 -3.377 12449 47731 74913 117.151
Maddi duran varliklar 22129 31.084 35926 38495 150933  125.724 FAVOK 11.993 8261 27.922 78.684 128.564 173.121
Diger duran varliklar 105.109 135986 152.206 159.816 548.711 559.686 Net diger gelir 1673 1995  1.098 1.080 7.112 10213
Toplam varliklar 146.871 187.402 211.275 228.572 937.042 1.054.808 Net finansman geliri -966 -5402 -6870 -4764 -4053 -5.522
Vergi éncesi kar 5056 -6.101 9.191 51403 104.014 136.345
Kisa vadeli borglanmalar 18450 32.600 34.794 37305 93.450 137.701 Vergi gideri -520 513 -977  -3.971 -22.019 -43.604
Ticari borglar 6708 6322 6378  7.522 18928 19.349 Net kar 4,535 -5.588 8213 47.432 81.99%5 92.741
Uzun vadeli borclanmalar 60976 89.994 98460 104.976 272.428 272428
Diger uzun vadeli yikimlulikler 19.945 18984 23799  29.905 196.467 176.820
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 106.079 147.900 163.431 179.708 581.273  606.298 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 40.792 39.502 47.844 48.864 355.769  448.510 FAVOK 11.993 8.261 27.922 78.684 128.564 173.121
Odenmis sermaye 1.380 1380 1380 1380  1.380 1.380 Vergi gideri -346 68  -124  -4296 -5993 -17.573
Diger 6zkaynaklar 39412 38122 46464 47484 354389  447.130 Yatirimlar -5.652 -7904 -6.811 -15274 -18373 -28.534
Toplam kaynaklar 146.871 187.402 211.275 228.572 937.042 1.054.808 isletme sermayesi degisimi -407 2366  1.370 333 6970 18814
Serbest nakit akisi 5.588 -1.941 19.617 58.781 97.228 108.201
Net borg 67.098 109.301 118575 122.718 289.782 274.507
Net isletme sermayesi -1.780 586 1956 2289 9259 28.073
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satiglar %20 -%38 %110 %220 %63 %56
Ozkaynak karlilig %126 %139 %188 %981 %40,5 %23,1 FAVOK %5  -%31 %238 %182 %63 %35
Net kar %6,0 -%12,0 %84 %152 %162 %11,8 Net kar %12 -%223  -%247 %478 %73 %13
Aktif devri 0,6x 0,3x 0,5x 1.4x 0,9x 0,8x
Kaldirag 3,6x 4,2x 4,6x 4,5x 2,9x 2,5x Brit marj %174 %58 %227 %243 %254 %253
Aktif karlihgi %35  -%33 %41 %216 %141 %9,3 Esas faaliyet kar marji %45 %13 %128 %153 %148 %149
FAVOK marji %160 %178 %287 %253 %254  %22,0
Net marj %6,0 -%120 %84 %152 %162 %118
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %74 %42 %201 %189 %192 %137
Finansal borg/toplam varliklar %54 %65 %63 %62 %39 %39
Net borg/6zsermaye 1,64 2,77 2,48 2,51 0,81 0,61
Net borg/FAVOK 5,59 13,23 4,25 1,56 2,25 1,59
Hisse bagina (TL) Degerleme
Net kar 329 -4,05 595 34,37 59,42 67,20 F/K 768x -623x  424x 73x  42x 3,8x
Ozkaynak 2956 2862 3467 3541 257,80 325,01 F/DD 8,5x 8,8x 7,3x 71x  1,0x 0,8x
Temettl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 327x  474x  140x 50x  3,0x 2,3x
FD/Net satislar 5,5x 9,8x 4,8x 1.5x  1,3x 0,8x
Temettl verimi %00 %00  %0,0 %0,0  %0,0 %0,0
Serbest nakit akisi verimi %16 -%06 %56 %169 %279 %311
Kaynak: Tacirler Yatrim Arastrma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

02123554646
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322)457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 35546 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Sagitozi Cankaya (0312) 9098770

Antalya Sirinyali Mah. Ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 2484520

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Gabuk I§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dig kapi No:3 Daire:33 Niltfer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya rtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46

Denizli Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82

Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Ig Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0232) 44501 61

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hurriyet Cad. Kaya Ighanl No: 39/5 Izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omerada Mah. Alemdar Cad. I. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01

Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamistd Sok. I. Esat Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli (0372) 316 40 50

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71 - 306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddkti Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K 3 D: 11 Melikgazi (0352) 2210868 - 22282 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Mudlali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin Inéna Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali ig Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buiitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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