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59,05 TL — ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

Gliclii toparlanma...

100%
v’ 2019 Aralik ayinda ilk Cin’in Wuhan sehrinde ortaya g¢ikmasinin 75%
ardindan 2020 yihinin ilk ¢ceyreginde COVID-19 salgini tim dinyaya
yayllmis ve salgin kaynakli kiresel kriz diinya havacilik sektérini — 50% <> <> <>
derinden etkilemistir. 2020 yilinin sonuna dogru asilama calismalari  25% [— —
baslamistir. Asilanma oranlarindaki ilerlemeler, hukimetlerin
uyguladiklari sinirlamalari kademeli olarak kaldirmalari, yolculuk
etmek isteyenlere guven vermis ve yolcu sayilarinda 2021 yilinda
2020 yilhina kiyasla ciddi artislar yasanmistir.
v' Kovid-19 salgininin  kontrol altina alinmaya baglanmasi ve
uluslararasi kabul bulan asi pasaportu uygulamasi ile gelen olumlu
vaka sayilar istatistikleri ile i¢ hat ve dig hat uguslari tekrar Mevcut Fiyat (Kapanis)
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Volatilite
THYAO

Carpan Biiyiime Getiri
©BiSTFinans Disi Sirketler Ort.
Hisse Verileri (TL) 26.4.22
THYAO.TI/ THYAO.IS

39,10

Bloomberg/Reuters Kodu

Hedef Fiyat

boslugu kargo tasimaciligi ile telafi etmeye calismis ve bunu kismen |Hedef Fiyat
bagarmistir. |Getiri Potansiyeli ___ 51,0%|
v" Yolcu kapasitesinin 2019 yilinin ayni dénemine gére %39,7 oraninda @nceki Hedef Fiyat (08.09.21) 15,80
geriledigi 2021 yilinda, i¢ hatlarda %78,4 (2019: %86,2) dis hatlarda vgg TL Getiri 95,3%
ise %66,2 (2019: %81) doluluk orani ile yolcu taginmigtir. Temettii Verimi, 2021 0.0%

v THY’nin  4C21 FAVOK rakami  piyasa beklentilerinin iJzerindeOrt_Gun_i§lem Hacmi (mTL) 4.315.68

gerceklesirken kredi ve kiralama yukimliliklerinden kaynaklanan kur
zararlarinin  etkisiyle sirketin 4C21 net kari beklentinin altinda 53.958
kalmasina neden olmustur. 163.363
217.321

v' Tirk Hava Yollari 2021 yilinda toplam 45 milyon yolcu tagimigtir. Bu Firma Degeri (mTL)

yolcu sayisi ile 2019 yili yolcu sayisinin %60’ina ulagsmigtir. 2021 Net Déviz Pozisyonu (mTL) -106.820
yilinda arz edilen kapasite (AKK) 2019 yilinin %68’ine ulasmistir. )
Bununla birlikte Avrupa Hava Seyriisefer Giivenligi  Orgiitii 2020 2021  Cari 20227
(Eurocontrol) verilerine goére Turk Hava Yollari 2021 yilinda network FD/IFAVOK 15,39 6,84 7,78 5,67
tasiyicilar arasinda gunlik ortalama 938 adet ugus sayisi ileFik 0,00 3,36 6,57
Avrupa'da en fazla sefer yapan havayolu olmustur. Istanbul pppp 045 0,30 0,60 0,56
Havalimani ise 2021 yilinin genelinde yolcu hareketi en fazla olan

havalimani olarak kayda gegmistir. Hisse Performansi (%)

v' 2021 yilinda trafik ve finansal sonuglara goére Turk Hava Yollari, birtyvao performans
onceki yila gore (2020) yolcu gelirlerinde %69, kargo gelirlerinde ise
%48 oraninda artis gergeklesmistir.

v" Dolarin yil boyunca Euro, Frank ve Yen karsisindaki seyri Sirket'in
dolar bazl gelirlerindeki disls ve ylksek yabanci para borglarindan
dolayi finansal olarak Sirket'i olumsuz yonde etkilemekle beraber
faaliyetlerdeki toparlanma performans Uzerinde pozitif etki
yapmaktadir. Sirket mevcut Covid-19 etkilerinin hafiflemesi ile daha
One Otelenmis olan ugak teslim alim tarihlerini gergeklestirmeye
baslamistir.

v" Borglulugunun yiiksek olmasi nedeniyle finansal kaldiraci yiiksek
olan THYAO’nun FD/FAVOK ve INA degerlemelerine duyarlilig
oldukga fazladir. Carpanda ya da INA parametrelerinin herhangi
birisinde meydana gelen ufak bir oynama sirketin hedef piyasa
degerinde blylUk volatiliteye sebep olmaktadir. THYAO icin 2022
beklenti FAVOK rakami ve Sirketin ortalama Cari&Forward
FD/FAVOK ve Cari&Forward F/K carpan ortalamalarina gore
hesapladigimiz garpan degeri ile INA’dan hesapladigimiz dedere esit
agirhk vererek THYAO hissesi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 15,80 ‘ggo; ~=r

N

TL'den 59,05 TL'ye yukseltiyor ve Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi
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Piyasa Degeri (mTL)
Net Borg (2021/12) (m TL)

Son Gelismeler

Piyasa Carpanlari

1 Ay
40,6%
20,9%

3 Ay
51,6%
18,7%

6 Ay 1Yl
166,7%
18,7%

237,6%

Relatif Getiri 89,4%

4C21 Mali Tablolan

Ortaklik Yapisi

— THYAO ——BIiST100 252%

158%

Endeksin Uzerinde Getiri olarak revize ediyoruz. - N . v w

o
v Bliylyen bir sirket konumundaki THYAO’nun gelecek potansiyeli N NMONN O YN ~
pandemi nedeniyle sekteye ugramis olsa da 2021 yilindaki guglu

toparlanma ile umut vaad etmektedir. Sirket mali tablolarini dolar &zet Veriler (mTL) 2018 2019 2020 2021 20227

bazli takip etmesinin pozitif etkilerini gérmesine ragmen ylksek Net Satiglar 62.853 75.118 46.448 97.378 196.364

kaldira¢ riski, Covid-19 yeni varyasyon riskleri, petrol fiyatlarindaki FAVOK 11.400 11.993 8.261 27.922 38.343

belirsizlik ve Rusya-Ukrayna savasi etkisi ile hisse fiyati FAVOK Marji 18,1% 16,0%  17,8%  28,7% 20%

baskilanmaya devam edebilir. Net Kar/Zarar 4.045 4.536 —5.538 8.214 \-
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Finansal Gostergeler;
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AO Ozet Mali Verile Degisim

0 4G20 12A20 BYPH] 4C21/4G20| 12A21/12A20]
Net Satiglar 11.0180 ! 139230  13.2520 18.2330 29.033,0 | 36.860,0| 46.448,0 97.378,0 164,7% 109,6%
Briit Kar 933,0 2.108,0 1.275,0 2.948,0 8.449,0 9.473,0 2.6830 221450| 349,4% 725,4%
Briit Marj 8,5% 15,1% 9,6% 16,2% 29,1% 25,7% 5,8% 22,7% 10,6% 293,7%
Faaliyet Giderleri -1.3450: -1.6280 @ -1.7950  -2.1280  -2500,0 ' -3.2730| -6.0600  -9.696,0| 101,0% 60,0%
Faaliyet Gid/Ciro 12,2% 11,7% 13,5% 11,7% 8,6% 8,9% 13,0% 10,0% -2,8% -23,7%
Esas Faaliyet Kari -412,0 480,0 -520,0 820,0 5.949,0 6.200,0| -3.377,0 12.449,0| 1191,7% A.D.
Esas Faaliyet Kar Marji -3,7% 3,4% -3,9% 45% 20,5% 16,8% -7,3% 12,8% 13,4% AD.
Amortisman 2.975,0 3.405,0 3.086,0 3.579,0 3.731,0 5077,0| 116380 15.473,0 49,1% 33,0%
FAVOK 2.563,0 3.885,0 2.566,0 4.399,0 9.680,0  11.277,0 8.261,0  27.922,0 190,3% 238,0%
FAVOK Mariji 23,3% 27,.9% 19,4% 24,1% 33,3% 30,6% 17,8% 28,7% 2,7% 61,2%
Diger Gelir/Gider 952,0 410,0 227,0 137,0 215,0 519,0 1.995,0 1.098,0 26,6% -45,0%
Finansman Gel./Gid. -2.466,0 - -1.464,0 3140  -2.033,0 1730 -53240| -54020 -6.870,0| 263,7% 27,2%
Net Kar -946,0 -385,0 438,0 -497,0 6.291,0 1.981,0| -5.588,0 8.2130| -614,5% A.D.
Net Kar Marijl -0,09 -0,0 0,0 -0,0 0,2 0,1 -0,1 01 8,1% AD.
Ozkaynak 43.980,0 39.502,0  47.844,0  48.8640 57.598,0  90.640,0| 39.502,0  90.640,0 129,5% 129,5%
Aktif Biytiklik 191.021,0 . 187.402,0 211.2750 228.572,0 2411350 353.708,0| 187.402,0 353.708,0 88,7% 88,7%
Yatirim 1.693,0 1.956,0 1.111,0 1.615,0 1.709,0 3.103,0 8.000,0 7.538,0 58,6% -5,8%
Y atirinvCiro 15,4% 14,0% 8,4% 8,9% 5,9% 8,4% 17,2% 7.7% -5,6% -55,1%
Isletme Sermayesi 78050 -51980 -6.3720 -10.850,0  -8.952,0  -16.848,0| -5.1980 -16.848,0 224,1% 224,1%
isletme Sermayesi/Ciro -15,2% -11,2% -48,1% -34,5% -14,8% -17,3% -11,2% -17,3% -6,1% 54,6%
Net Borg 108.621,0 | 109.296,0 118.469,0 121.859,0 118.592,0 163.363,0| 109.296,0 163.363,0 49,5% 49,5%
Net Borg/FAVOK 14,54 13,23 46,17 17,50 7,12 5,85 13,23 5,85 -55,8% -55,8%

° FAVOK 4C2020’'ye gére %190,3 artarak 4C2021'de 11.277 mn TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji

4G2020'deki %27,9'dan %30,6'ya ¢ikmistir. Yolcu sayilarindaki artis ve kargo gelirlerinin konsolide satis gelirlerindeki payinin
artmasi FAVOK marji Uizerinde pozitif etki yapmistir.

o Faaliyet giderleri %101 oraninda artarak 3.273 mn TL ve esas faaliyet kari 6.200 mn TL olarak gergeklesmistir
(4C2020’deki faaliyet kar 480 mn TL).

° Finansman giderleri/gelirleri, kur farki ve faiz giderleri/gelirlerinin etkisi 6.870 mn TL net gider olarak gergeklesmistir.

° Gergeklesen finansal sonuglar ile donem kari 8.213 mn TL olarak gergeklesirken gegen yilin ayni déneminde 5.588
mn TL zarar agiklanmigtir.

. Asilama oranlarinin artmasi ile diinya genelinde kisitlamalarin kalkmasi sonucu yolcu sayilarinda 2020 yilina gére

ciddi artislar gézlemlenmistir. Ayrica kargo operasyonlarindaki artan oranlar ve birim maliyetlerdeki azalmalarin olumlu etkileri
finansallar Gzerinde goérilmektedir. Sonuglara bir bitlin olarak baktigimizda, operasyonel taraftaki énemli toparlanma goéze
carpmaktadir. FAVOK 12A2020'ye gére %238,0 artarak 12A2021°de 27.922 mn TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK mariji
12A2020’deki %17,8’den %28,7’ye ¢ikmistir.

o Sirket'in, kargo gelirlerindeki biiyiime trendi bu dénemde de devam etmistir. Kargo gelirleri gegen yilin ayni ddnemine
gore 2021 yihnin dordincu geyreginde %52, 2021'in tamaminda ise %48 oraninda artis gostermistir. Uluslararasi Hava
Tasimacihigi Birligi'nin (IATA) yayinladidi verilere gore Turkish Cargo 2021 yilinda tasidigi yUk orani ile entegratorler harig¢
dinyanin en blylk 5. hava kargo tasiyicisi olmustur. Turk Hava Yollari, dinya hava kargo pazarindaki payini artirmayi
planlamaktadir.

o Sirket'in Net Kar Koprisi asagida sunulmustur;

THYAO 31.12.21 Net Kar
Koépriisi, Bin TL
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THYAO

Finansal Gostergeler;
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NET FINANSMAN GELIR-GIDERI

MILYON TL/CEYREK DONEM
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THY’nin ugak alimlarindan kaynakli borglulugunun
yiksek olmasi nedeniyle finansal kaldiraci yiiksektir.
FD/FAVOK ve INA degerlemelerine duyarlihdi
oldukga da fazladir. Mali tablolarin dolar bazli takip
edilmesi dolayisi ile Euro, TL, Yen cinsi acik
pozisyonuna sahiptir. TL'deki deger kaybi, yabanci
yolcular agisindan maliyet avantaji yaratirken
yuksek yabanci para borgluluk seviyesinden dolayi
faaliyet  performansina  etkisi net  olarak
olgilememektedir. Pandemi nedeni ile yolcu
sayllarindaki azalmanin bor¢ 6deme vadelerinde
sermaye ihtiyaci dogurmasi beklenmektedir.
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Finansal Gostergeler;

CARI ORAN & Alacak Giin Siiresi (Giin) % Stok G.S. (Giin) m Ticari Borg G.S. (Giin)

o 0,87 .

2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12
2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12

KALDIRAG ORANI OZSERMAYE KARLILIGI

15,72

2021/12 N i 2019/12 2018/12 2017/12

2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12

FAVOK BUYUMESI FAVOK MARIJI

30,6% 27,9%

49,2%  47,7% 9,5% 10,1%
2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12

BRUT KAR BUYUMESI SATIS BUYUMESI
164,7%

54,9%  64,2%  19,5% 15,0%

2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12 2021/12 202 2019/12 2018/12 2017/12

AKTIF KARLILIK ESAS FALIYET MARIJI

319% 3,7% 9,8%

2021/12 2019/12 2018/12 2017/12 2021/12 2019/12 2018/12 2017/12
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THYAO

Finansal Gostergeler;

2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12 Referans
Cari Oran 0,73 0,65 0,80 0,87 0,85 1,0-1,5
Likidite Orani 0,69 0,60 0,75 0,83 0,80 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 46 37 16 17 20 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 17 19 10 7 8 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 58 53 39 40 37 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 5 3 -14 -15 -8 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 3.908 586 -1.780 -1.373 -268 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 4,0% 1,3% -2,4% -2,2% -0,7% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 74,4% 78,9% 72,2% 71,3% 70,6% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 58,9% 82,5% 45,2% 39,8% 32,3% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 41 15 12,4 54 1,8 >3
Net Borg/FAVOK 59 13,2 54 3,9 4,0 <4
Net Borg/Ozkaynak 1,8 2,8 1,6 1,4 1,3 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 9,3 10,3 52 #SAY 0! #SAY 0! Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12 Referans
Briit Marj 22,7% 5,8% 17,4% 21,6% 19,7% Sektor
Esas Faliyet Marji 12,8% -7,3% 4,5% 9,8% 6,9% Sektor
FAVOK Marji 28,7% 17,8% 16,0% 18,1% 16,7% Sektor
Net Kar Marji 8,4% -12,0% 6,0% 6,4% 1,6% Sektor
Aktif Karhihk 2,3% -3,0% 3,1% 3,7% 0,9% Sektor
Faiz Gid./Net Satig 7,1% 11,6% 1,3% 3,3% 9,4% <%3

2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12 Referans
Briit Marj 25,7% 15,1% 16,1% 11,9% 11,5% Sektor
FAVOK Marji 30,6% 27,9% 16,3% 9,5% 10,1% Sektor
Net Kar Mariji 5,4% -2,8% 10,3% -0,2% -1,8% Sektor
Satig Biylumesi 164,7% -26,6% 15,0% 57,8% 43,1% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 190,3% 25,6% 96,8% 49,2% 47,7% Sektor
Net Kar Biiyiimesi -614,5% -119,8% -5226,3% -79,3% -114,2% Sektor
Briit Kar Biiyliimesi 349,4% -30,8% 54,9% 64,2% 79,5% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12 Referans
EVA-mTL 1.886 -6.734 113 -4.423 -4.154 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 16,0% -8,7% 13,6% 6,8% 4,5% >AOSM
CRR 63,8% 66,8% 26,4% 114,3% 122,6% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 2017/12 Referans
Aktif / Ozkaynak 3,90 4,74 3,60 3,49 3,40
Net Satig/ Aktif 27,5% 24,8% 51,1% 57,6% 57,9%
Net Kar / Satig 8,4% -12,0% 6,0% 6,4% 1,6%

9,1% -14,1% 11,1% 12,9% 3,2% 18,6%
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THYAO

Operasyonel gostergeler;
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THYAO

Operasyonel gostergeler;

DoLuLuk ORANI ORTALAMASI

100%
74 4% 78 8% 818% 815% THY'nin yolcu doluluk orani 2016 yilinda %74,4
80% E 67.7% 66,5% seviyesindeyken 2019 yilina kadar %81,5
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Yil sonu kapanus fiyat

Yil sonu kapanus fiyati
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THYAO

Sektorel gostergeler;
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-10 - L 30% THYAO PGSUS DOCO  CLEBI TAVHL
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PD/ DD 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 FD/FAVOK 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

THYAO 1,07 071 0,49 0,45 030  THYAO 7,25 5,85 7,07 15,39 6,84
PGSUS 1,38 0,62 1,65 1,42 1,28  PGSUS 6,91 4,52 4,24 47,53 16,65
DOCO 2,25 3,75 3,74 6,39 533  DOCO 1,23 3,56 3,13 1,78 9,57
CLEBI 5,66 4,58 4,86 12,60 3,14  CLEBI 6,13 5,97 7,88 16,79 7,68
TAVHL 2,02 1,39 1,21 0,93 079  TAVHL 5,46 7,17 6,69 131,99 17,44
FD/Net
F/K 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 [0 '~ 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
THYAO 33,9 55 4,4 - 3,4 THYAO 1,21 1,06 1,13 2,74 1,9
PGSUS 6,9 46 6,6 - - PGSUS 0,95 0,74 1,40 4,76 3,55
DOCO 16,5 25,4 23,0 - 25,5 DOCO 0,45 0,94 0,89 1,08 2,07
CLEBI 10,5 75 12,9 - 8,0 CLEBI 1,21 1,36 1,85 371 2,28
TAVHL 11,4 6,0 45 - 25,4 TAVHL 2,31 2,95 2,94 5,64 4,99
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Sektorel géstergeler;
Ulastirma Sektdrii 2021/12 Dénemi FD/FAVOK Degerleri
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THYAO

Sektorel gdstergeler;
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THYAO

Sektorel gdstergeler;
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THYAO

Degerlemede dikkate alinan riskler ve firsatlar;

Riskler;

e Petrol fiyatlari: THY’nin, maliyetler i¢cindeki en énemli gider kalemi yakit giderlerinden olusmaktadir. Operasyonel
karlilik, petrol fiyatlarindaki degisime son derece duyarldir. THY petrol fiyat degisimlerindeki dalgalanmalarindan
korunmak icin riskten korunma stratejisi uygulamaktadir. Petrol fiyatlari ileriye déniik hedge edilerek operasyonel
karlilik Gzerindeki baski hafifletimeye calisilmaktadir. Artan petrol fiyati maliyetleri rekabetin etkisi ile bilet
fiyatlarina ayni sekilde yansitilamayabilir. Petrol fiyatlarinda yaganacak dalgalanmalar, Sirket'in planladigi FAVOK
marjlarina ulagsmasinda énemli bir risk unsurudur.

e Kur dalgalanmalari: THY’nin borglarindan kaynaklanan yabanci para acik pozisyonu ve satislarindan
kaynaklanan TL, ABD dolari ve Euro cinsi operasyon gelirleri net karda volatiliteye neden olabilir.

e Covid 19: 2021°de iyilesme devam etse de havacilikta 2019 seviyelerini 2024’de yakalayacagi beklenmektedir.
Covid 19 varyasyonlari seyrinin tam olarak tahmin edilememesi, asilamanin diinya geneline dagilim hizi ve yolcu
davraniglarin havacilik sektérinde Covid 19 Oncesi déneme dénmesinin ve toparlanmasinin uzun sirecegine
isaret etmektedir.

¢ Rusya-Ukrayna Savasi: 2021’de toplamda 24.7 milyonu yabanci, 30 milyon Turist agirlayan Turkiye'ye en gok
turist génderen Ulke 4.6 milyon ile Rusya olurken, Ukrayna 2 milyon turist ile Gglinci sirada yer almisti. Savasin
yaratacag etki turizm sektoriini ve havacilik sektoriinii yolcu anlaminda negatif etkileyebilir.

Firsatlar;

e istanbul Yeni Havalimani, Diinyanin en énemli havacilik merkezlerinden biri olmasi, THY’nin biylimesindeki en
onemli faktorlerden biri olacagdi distunilmektedir. THY’nin yeni merkez Gssu olacak bu yeni hava alani sayesinde
operasyonel anlamada esneklik ve alan hakimiyeti kazanacagi tahmin edilmektedir. Yeni hava alanina gegcisi bir
firsat olarak goren THY, ek slot haklari, saatlik trafik hareketligi, maliyet yonetimi ve yolcu segment dagilimini (karh
yolcu siniflarina yénelme) konularinda gibi THY’ye yeni firsatlar sunacaktir. Yeni hava THY ye asagidaki iki temel
firsati saglayabilecektir. Bunlar;

- Kapasite Artisi: istanbul Havalimanr'nda toplam 6 pist olacaktir. Pist sayisini eski hava alanina gére 2 katina
cikararak kalabalik ve yodunluk engellenecektir. Bu durum yogun zamanlarda trafiklere, rétarlara ve yolcular
icin uzun suren beklemelerin éniine gececektir. Alinabilecek ek slot haklari ile THY’nin karli hatlar ugus agina
eklemesine yardimci olabilecektir. Ayrica yeni hava alaninin saglayacagi genis alan ile kargo kapasitesi
artirilabilecektir. Covid 19 pandemi doneminde de gérilebilecegi gibi karl bir segment olan kargo tasimacilig
Sirketin operasyonel karlihigina da olumlu katki sunabilecektir.

- Giivenlik: istanbul Havalimani'nda bu konu g¢ok detayli bir sekilde ele alinmigtir. Fiziksel giivenlige oldugu

kadar siber giivenlige de fazlasiyla 6nem verilmistir. Artan gliven sayesinde transit yolcu potansiyeli ylksek
gelisen Asya Ulkeleri yolcularina daha fazla hizmet verebilecek bir konuma ulasacaktir.

e Rusya-Ukrayna Savasi: Rusya hava sahasinin kapall olmasi istanbul Yeni Havalimaninin uygun konumu ile
alternatif olma durumunu artiracaktir.
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Bizim Menkul Degerler A.S
Arastirma Boliimii
Email : arastirma@bizimmenkul.com.tr
Telefon : 0216-547-13-52

Endekse Gore Getiri Tanimlamalan

Endeksin Uzerinde Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin {izerinde olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri Hisse Senedinin 6niimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeksin Altinda Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

* BIST100 icin éniimiizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kosullarda %21 seviyesindedir.
Onemli Uyar

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirirm 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir oldugunu
disindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya
eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallari araciligiyla
tum BMD mudsterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokimanin
yayinlandidi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolumu daha énce hazirladi§i ya da daha sonra hazirlayacadi raporlarda bu
raporda sunulan goérus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerle gelisen bagka raporlar yayinlayabilir.
Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz ydntemlerini igeriyor ya da
farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goruslerle gelisen diger BMD Arastirma
Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay
senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra iglem yapabilir. Ayrica yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikariimak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak tzere hazirlanmamistir
ve BMD Arastirma Bolimi’'nin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan
yatinim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat dederlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve gikarimlarin, BMD Arastirma Bolimi‘niin
izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirim
profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimi gerekli oldugunu distindiginde dizenli olarak yatinm tavsiyelerini
glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu galisma herhangi bir hisse senedinin
veya finansal yatirrm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayl olarak kontrol edilen
herhangi bir sirket tarafindan godnderilmis bir teklif ya da &éneri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir
enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu calismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve
yayinlanmig izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun icerigindeki géris ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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