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Oxygen: Pazar Payi Artisinin Yeni Katalizori

Hitit Bilgisayar i¢in hedef fiyatimizi hisse basina 75,40 Tl'ye
giincelliyor, %57,4 getiri potansiyeliyle “Endeks Uzeri Getiri”
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verimliligi artirmaktadir. Oxygen ¢6zimleri, mevcut SaaS
dranlerini giglendirerek gelirlerin ek maliyetleri agsmasini
saglamakta ve rekabet giiclinii pekistirmektedir.

e Odeme Platformu (HPO): 2026’da ticari lansmani beklenen
HPO, odeme maliyetlerinin dinamik optimizasyonunu
sunmaktadir. Kisa vadede
desteklerken, uzun vadede Oxygen
blylimesini gliclendirecektir.

Sirket icin asagl yonlu riskler arasinda, gelirlerin biyilik 6lglide déviz
bazli olmasina karsin maliyetlerin Tirk Lirasi cinsinden gergeklesmesi
nedeniyle olusabilecek kur uyumsuzlugu, musterilerin Amadeus ve
Sabre gibi kiiresel rakiplere olan baghliklarinin devam etmesi ve
jeopolitik gelismelerin yarattigi belirsizlikler yer almaktadir. Ancak,
OOMS vyaziliminin parca parga kurulabilmesi, Hitit'in farkh
cografyalara yayillmis genis misteri tabani ve gicli nakit pozisyonu,
bu risklerin etkilerini sinirlayabilecek unsurlar olarak ©ne
cikmaktadir.
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Yeni Katalizorler

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Uygulama Kullamimi Hasilat (Saas ) 13,3 17,5 248 35,2 50,0 69,0 93,2 121,1 151,4 181,7 208,9 2298
Biyime 34.8% 31.6% 41,8% 42.0% 42.0% 38,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0% 15,0% 10,0%
Hasilata Orar 51,8% 51,1% 54 5% 58,5% 62,2% 65,5% 68,6% 71.3% 73,6% 75,6% 7r.2% 78,0%

Uyeulama Kullarmm yilestirme, Gelisti 5.0 67 9,3 129 17,5 227 284 34,0 39,1 43,0 46,1 488
Bayime 87.0% 33.3% 39,1% 39,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0% 15,0% 10,0% 7,0% 6,0%
Hasilata Cram 19.6% 19.5% 20,5% 21.5% 21,7% 21.5% 20,9% 20,0% 19,0% 17.9% 17,0% 16,6%

Bakim 31 27 28 28 29 29 3,0 3,1 31 3,2 3,2 3,3
Bilyime 17,1% -13,2% 3,0% 2,0% 2.0% 2,0% 2.0% 2,0% 2.0% 2,0% 2.0% 2,0%
Hasilata Orani 12,0% 7.8% 6,1% 47% 3,6% 28% 22% 18% 1,5% 13% 12% 1,1%

Altyap Hizmet [1aaS) 25 48 5,5 6,1 6,7 7.2 76 7.9 8,1 8,2 B4 8,6
Biyime 16,6% 89,0% 15, 7% 10,0% 10,0% 8,0% 6,0% 4,0% 2.0% 2,0% 2.0% 2,0%
Hasilata Orar 89.8% 13.9% 12,1% 10,0% 8.3% 6,8% 5,6% 4.7% 3.9% 3.4% 31% 2.9%

Kurulum ve Entegrasyon 1,2 19 2,0 21 2,2 2,3 24 2,6 2,7 28 29 29
Biyime 32.6% 62, 7% 5,6% 5,0% 50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0% 3.0% 2,0%
Hasilata Orani 4.5% 55% 4.4% 3,5% 2.7% 2.3% 1,8% 1,5% 13% 12% 1,1% 1,0%

Diger 0,6 0,7 11 1,1 11 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3
Biyime -1,8% 27.6% 51,0% 2.0% 2.0% 2.0% 20% 2.0% 20% 2.0% 20% 2,0%
Hasilata Orar 2.2% 2,1% 2.4% 1.9% 1,4% 11% 0.9% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.4%

Toplam Ciro 25,6 34,2 455 60,2 80,3 105,3 135,8 169,9 205,6 240,2 2708 2948
Biyime 36.4% 33.5% 32.8% 32.5% 33.4% 31,1% 28,9% 251% 21,0% 16,8% 12,7% 8,9%

Hitit Oxygen

Mart ayinda yayinladigimiz raporda kisaca deginmis olsak da, Hitit'in yakin donemde devreye aldigi Teklif / Siparis
Yonetim Sistemi (OOMS) - Hitit Oxygen - artik gelir blylUmesi ve karlilik Gzerindeki potansiyel etkisi agisindan ¢ok daha
belirgin bir sekilde 6ne ¢ikmaktadir. Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi (IATA) nin Yeni Dagitim Kabiliyetleri (NDC)
cercevesine konumlanan Oxygen, Hitit’in en glicli rekabet avantaji ve 6nemli bir yeniden degerleme katalizori olarak
one cikiyor. Sistem, IATA’nin “One Order” standartlari dogrultusunda havayollarinin ugus, otel, transfer ve aktiviteler
gibi bircok hizmeti tek bir siparis sepetinde yonetmesini sagliyor. Boylece Grin farklilastirmasi, pazara cikis siresi ve
havayolu—acente senkronizasyonu gibi uzun siiredir sektérde yasanan sinirlamalari asarak, bilet odakli sistemden siparis
odakl perakendecilige gegisi mimkdin kilyor.

Hitit Oxygen, sirketin rekabet gliclini artirarak énemli bir gelir kaynagi olma potansiyeline sahip. IATA’'nin Dagitim
Danisma Konseyi, 2030 yilina kadar %100 Offers & Orders benimseme hedefini ortaya koymus durumda. Oxygen’in
Pegasus Hava Yollari’'nda halihazirda aktif kullaniliyor olmasi, Hitit’i rakiplerinden bir adim 6ne c¢ikariyor. T2RL (Travel
Technology Research Limited) tarafindan yapilan bagimsiz arastirma, Oxygen’in tam &lgekli, Giretime hazir bir asamada
oldugunu dogrularken, rakip ¢6ziimlerin halen pilot ya da planlama asamasinda oldugunu gésteriyor. ilk hamle avantaj,
Hitit’in marka bilinirligini gliclendirmesine, musteri kazanimini hizlandirmasina ve rakiplerden pazar payi almasina
olanak taniyor. Bu durum, yeni misteri sayisindaki artisin yavasladigi mevcut ortamda daha da kritik hale geliyor.

Geleneksel PSS platformlari, rezervasyon ve biletleme siireglerini tek bir sistem altinda toplayarak yiiksek gegis
maliyetleri yaratiyor ve kismi sistem degisiklerini hem maliyetli hem de riskli hale getiriyordu. OOMS ise bu
fonksiyonlari ayristirarak havayollarina ¢éziimleri parca parga benimseme imkani saglyor. Bu durum, biiyiik rakiplere
karsi rekabet kapisini agarken, ayni zamanda sertifikasyon, regililasyon uyumu ve yiksek Ar-Ge yatirimi gerekliligi
nedeniyle yeni girisimciler igin giris engellerini artirlyor. McKinsey’in tahminlerine gore, modern perakendecilik
uygulamalari 2030 yilina kadar havayollari icin 45 milyar$’a kadar deger yaratabilir. Bu da havayollari gelirlerinin %2—
3’line, FAVOK'iin %15’ine denk geliyor. SaaS temelli yapisi ve Amadeus ile Sabre’e kiyasla daha diisiik maliyet yapisi
sayesinde Hitit’in bu dénlisimden orantisiz bicimde faydalanmaya yapisal olarak uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

Hitit Oxygen’in blylumeye katkisinin ikinci boyutu ise marj genislemesidir. Bu etki, sirketin entegre yazilim altyapisi
sayesinde hizmetlerini kapsam ve 6lcek ekonomilerinden faydalanarak, distik ek maliyetlerle pazara sunabilmesinden
kaynaklanmaktadir. Hitit'in gelecege yonelik Hitit Oxygen tabanl gelistirmeleri devam ederken, bir yandan da mevcut
PSS ¢ozlimlerini havayollarina kisa vadede fayda saglayacak ve uzun vadede OOMS gecisini destekleyecek yeni
kabiliyetler ile zenginlestirmektedir. Bu bitilinlesik yaklasim, satislarin maliyetlerinin gelirlerden daha yavas artmasini
saglayarak marjlarin ylkselmesine ve nakit akisinin Ar-Ge yatirimlarina yeniden yonlendirilmesine imkan taniyor.
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Oxygen Otesi Katalizérler

Hitit, gecmiste ylksek tcretler ve Amadeus ile Sabre’nin giiglii pazar hakimiyeti nedeniyle Acente Dagitim Hizmetleri
(ADS/GDS) alaninda zayif performans géstermisti. Ancak giinimuzde firsat dengesi degismeye baslamis olup, yeni
musteri kazanimlari agisindan ADS penetrasyonu sinirli kalsa da, inovasyona dayali capraz satis ve musteri sadakati
artirici stratejiler yeniden potansiyel sunuyor. Ozellikle, Hitit Payment Services Platformu (HPO) nun 2026’da ticari
olarak devreye girmesiyle ADS'nin canlanabilecegini 6ngoériiyoruz. HPO, komisyon oranlarini dinamik olarak analiz
ederek musteriler icin en dusik maliyetli 6deme kanallarini nermektedir. Segment gelir tahminlerimizde, HPO'nun
baslangic katkisini Pegasus ile mevcut is birliginden saglanacak ek gelistirme gelirleri Gizerinden yansitiyor; orta vadede
ise HPO’nun Saa$S biyimesini Oxygen ile birlikte hizlandirmasini bekliyoruz.

2C25 Finansal Sonuglari

2025’in ilk yariyilinda Hitit, 19,8 milyon$ gelir elde ederek yillik bazda %31 artis kaydetti. Yeni misteri eklenmemesine
ragmen, yolcu sayisindaki %36’lik artig bu bilyiimeyi destekledi. Sirketin FAVOK’l yillik %29 artigla 7,95 milyon$’a (%40
marj) yiikselirken net kar ise %20 artisla 4,7 milyon $’a (%23,8 marj) ulasti. Sirketin bor¢lulugu disiik seviyelerde
kalirken, 2C25 sonunda 5,9 milyon$ nakit pozisyonu korundu.

2025 yil sonu icin sirket, ciro bilylimesini %33-38 araliginda, FAVOK marjini %43-48 araliginda, net kar marjini %25-30
araliginda ve sermaye harcamalari (CapEx) / satis oranini %30-35 araliginda 6ngériyor. Kisa vadeli finansal
tahminlerimiz, CapEx/Satis orani disinda biyik 6lglide bu beklentilerle uyumlu. Burada CapEx/Satis oranini, halihazirda
ylritilen agresif Ar-Ge yatirimlarinin yani sira rekabette oncl kalmak icin gerekli Ar-Ge harcamalarini da dikkate alarak
daha yiiksek seviyede tahmin ediyoruz.

Tahminlerimizdeki Degisikler ve Riskler

Sirket yonetiminin Ar-Ge odakli yaklasimi ve sektérde artan gorindrligiyle birlikte, havacilik teknolojisinin perakende
verimliligi bakimindan e-ticarete kiyasla geriden gelmesi nedeniyle, Hitit'in 6zellikle SaaS gelirlerinde 6ngorilenden
daha uzun sireli yliksek blyliime saglayacagini tahmin ediyoruz. 2026—2027 doneminde Oxygen’in ticari
yayginlagsmasinin, ek gelistirme gelirleri ile SaaS blylimesini belirgin bicimde desteklemesini bekliyoruz.

IATA’nin 2030 yilina kadar OOMS/NDC’nin tam olarak benimsenmesi yoniindeki hedefi dogrultusunda Sabre ve
Amadeus’un kendi ¢éziimlerini ticarilestirmeye hazirlanmalari ile kaginilmaz olarak sektérde rekabeti artacaktir. Hitit’in
ilk hamle avantajinin orta vadede gelir blylmesini hizlandiracagini dngérmekle birlikte, rakiplerin misteri sadakati goz
ontinde bulunduruldugunda uzun vadede biylime hizinin yavaslayacagi varsayimiyla yaklasiyoruz. Bununla birlikte,
OOMS’un rezervasyon ve biletleme fonksiyonlarini ayristirmasi sayesinde, rakiplerine bagl kalan havayollarinin dahi
Hitit'in modiler ¢dzlimlerini segici sekilde benimsemesi ihtimali bluylime ivmesini destekleyebilir. Ayrica, yonetimin Ar-
Ge'’ye yonelik glicli odaginin, su an 6ngorilmeyen yeni Uriinlerin gelistiriimesini saglayarak sirketin ¢ift haneli
blyumesini sirdirmesine saglayabilir. Bu durum, varsaydigimiz %3 terminal bliyime orani ile gergekte stirebilecek
blylime arasina bir ayrisma yaratabilir.

Marj tarafinda ise, Hitit’in yiksek sabit/degisken maliyet orani ve entegre Uriin portféytinden kaynaklanan 6lcek ve
kapsam ekonomileri nedeniyle, ileriye doniik karlihk tahminlerimizi yukari yonli revize ettik. Temel asagi yonli riskler
arasinda Tirk Lirasi’nin enflasyona kiyasla daha yavas deger kaybetmesi sonucunda, agirlkli déviz gelirlerine karsihk TL
cinsinden maliyetlerin artma ihtimali 6ne cikiyor.
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(24,9)
25,1
64,0

61,2 913
942 97,6
29,7 44,0

67 53
127,2 1363
(61,0) (60,4)

43 a4

(37.7) (39,1)

(33,4) (34,6)
328 413
24,1 132,6

Rasyo Analizi

FIK

ED/EAVOK

PO/DD

Ozkaynak Karlihg

Yatinlan Sermayenin Getirisi {ROIC)
Net Borg

Net Borg / FAVOK

MNet Borg / Ozkaynaklar

Temettd Odeme Orani

54,9
295
48
10,9%
15,0%
(13,4)
(1,3
0.3)
0%

55,3
3.8
7.4
18,2%
13,2%
(5,1)
0,4)
0,1)
0%

68
182
50
18,8%
19,2%
35
0,1

0%

18,0
10,3
4,0
22,2%
21,8%
2,3
01

0%

74
46
21
28,T%
30,0%
(3.5
(0.0
(0,0
30%

59
3,7
17
28,9%
31,6%
(15,4)
o1
(0.1)
3%

49
3,2
14
28,2%
31,0%
(38,00
10,3
(0,1
30

43 41
28 25
12 1,0

27,4% 24,5%

37,4% 37,8%

(63,8) (97.4)

04 (0,6
0,2) 0,2)
40% 40%
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Degerleme

Degerleme Varsayimlari

USD/TRY, dénem sonu 440 51,9 59,7 65,7 72,2 79,5 B7.4 96,2 105,8 116,4

USD/TRY, dénem crtalamasi 39,6 48,0 55,8 62,7 69,0 759 B34 918 1010 1111

Risksiz Faiz Qrani B,0% B,0% 8,0% 8,0% B,0% B,0% B0% B,0% B,0% B,0%

Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55% 5,5% 5,5%

Borg Agirhig 15,6% 15, 7% 15,4% 13,9% 12,4% 10,8% 9.1% 7,6% 7,6% 6,5%

Ozsermaye AZIrhig B4 4% B4.3% B4 6% B6,1% B7,6% 89,2% o0, 9% 92.4% 92.4% 93,5%

Beta 0.8 0.8 08 [IX:3 048 0,8 0,8 [13] [13] 0.8

Borg Maliyeti 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,2%

Ozsermaye Maliyeti 12,4% 12,4% 12.4% 12.4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12, 4% 12,4%

Vergi Orani 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 15,0%

Sermaye Harcamalar, Ciro 46, 7% 40,2% 35,8% 33,5% 31,2% 29,0% 26,8% 24 6% 22,5% 20,5%

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,1% 12,1% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%

indirgenmis Makit Akisi Ozeti (USD Mn)

FAVOK 20,1 283 38,9 522 68,6 B73 1071 126,8 1443 1580
Sermaye Harcamalan 212 242 288 35,3 424 492 551 59,2 61,0 60,4
Vergi 0.6 0.8 12 18 48 5,2 77 9,2 10,5 17,1
isletme Sermayesindeki Degisim 2,6 3.3 45 5,5 6,7 75 78 75 6,7 5.3

Serbest Nakit Akisi 4,3) (0,1) 43 96 147 243 36,5 50,9 66,2 75,2

Iksonto Qrani 0,9 0,8 0.8 0,7 0,6 0,5 0,5 04 04 0,3

indirgenmis Nakit Akisi (4,00 (0,1) 3,2 6,4 B8 13,0 17,3 215 249 25,3

INA Bugiinkil Deger 116,3

Mihai Blyldme 3.0%

Mihai Deger, Milyon 5 2845

Hesaplanan Firma Degeri 400,8

Net Borg (2,1)

Hesaplanan Piyasa Degeri 4029

12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (USD mn) 4529

12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TRY mn) 226170

Cari Piyasa Degeri (TRY mn) 14.370,00

TL Bazinda Getiri Potansiyeli 57.4%

Revizyonlar

Tirkiye’deki son siyasi gelismeler 1518Inda, risksiz faiz orani varsayimimizi %7,5’'ten %8,0’e yikselttik. Bu revizyon, mevcut
Tirk eurobond getirilerini ve CDS spreadlerini yansitmaktadir. Ayni zamanda, sirketin glicli nakit yaratma kapasitesi
nedeniyle sermaye harcamalarini, Ar-Ge’yi ve isletme sermayesi gereksinimlerini borglanmaya énemli dlciide ihtiyag
duymadan rahatlikla karsilayabilmesi nedeniyle, sirketin uzun vadeli borg agirligini azalttik.

Teknoloji sektoriiniin temel olarak rekabetgi ve dinamik bir alan oldugundan sirketin betasini 0,6’dan 0,8’e revize ettik.
Buna ek olarak, sirketin Teknokent vergi tesviklerinin 2028 sonrasinda yenilenmeme riskini gdz éniinde bulundurarak
vergi orani varsayimimizi 2029-2033 dénemi icin %10’a ¢ikardik.

En kritik revizyonumuz ise Ar-Ge ve sermaye harcamalarina iliskin tahminlerimizdir. Sirket olgunlastikca, maddi duran
varlik yatirnmlarinin biyik 6lglide amortismanla uyumlu bakim harcamalariyla sinirli kalacagini varsaylyoruz. Buna
karsilik, Ar-Ge ve aktiflestirilen personel giderlerinin cironun en az %20’si diizeyinde yiiksek kalmaya devam edecegini
o6ngoriyoruz. Bu yaklasim, PSS sektoriiniin inovasyon yogun yapisini ve sirketin daha bulylik klresel rakiplerle rekabet
edebilmek i¢in Urlnlerini sirekli gelistirme ihtiyacini yansitmaktadir.

Sirketin gli¢ll nakit pozisyonunu stratejik bir avantaj olarak degerlendiriyoruz. Bu sayede, disiik borglulukla daha yiksek
Ar-Ge harcamalarini siirdiirebilme kapasitesine sahip olan sirketin, daha genis ve yiksek kaliteli bir Grin portféyi
olusturmasini, siirdirtlebilir biiyime saglamasini ve 6lgeklenebilirlik yoluyla marjlarini artirmasini bekliyoruz.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 1 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi
degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yiikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli kon onktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore 6nemli farkliliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse icin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl ya da yukari yonlii hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde
edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, kon onktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylkselisleri
yapabilecegi veya teknik gdstergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkindr. Bazi durumlarda,
aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da dnemli bir haber, gecici bir kar artis
haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli
“Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gbzden gecirir ve gerekli
gorildugi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin
hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdiigimuiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir.
Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyan

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligisdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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.

TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlishgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli cikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin
yaziliizni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya lcinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”




