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Tiirbiilanssiz seyir, Hitit'in bliylime rotasi acik

Hitit Bilgisayar'i “Endeks Uzeri Getiri” 6nerisi ve hisse basina 65.00
TL hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.

Havayolu ve seyahat IT ¢oziimlerinin 6nde gelen saglayicilarindan
Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S., "Crane" markal yazilim ¢ozlimleri
sunmaktadir. Sirket, Avrupa’nin en biyiik 2. ve diinyanin en biyilk
3. Yolcu Servis Sistemi (PSS) saglayicisidir ve en kiigiik havayolu
isletmelerinden en biyiiklerine kadar genis bir musteri yelpazesine
sahiptir. Bulut tabanl, modern ve esnek teknoloji altyapisi sayesinde
kiiresel Olcekte verimlilik saglayan sirketin yazihmi,
rezervasyonlar, mobil uygulamalar, sadakat programlari, mirettebat
yonetimi, muhasebe ve kargo dahil olmak Uzere havacilk
sektoérindeki tim hizmetleri kapsamaktadir. Sirketin Acente Dagitim
(ADS), acentelere hitap ederek musteri
genisletmektedir. Sirket, siparis olusturma, isleme, karsilama ve
izlemeyi tek bir sistemde birlestiren bir yazilim ¢6zimi olan yeni
nesil Teklif ve Siparis Yonetim Sistemleri (OOMS) alaninda da kiresel
endustri lideridir.

"Crane"

Sistemleri tabanini

Kuruldugu 1994 yilindan bu yana 50 {ilkede 72 ortagi bulunan sirketin
“Crane” yazilimi, 850'den fazla havalimaninda kullaniliyor. 2022
yilinda halka arz edilerek Borsa istanbul'da islem gérmeye baslayan
Hitit, o tarihten bu yana Sirdurdilebilirlik (Ocak 2025 itibariyla) ve
Katilim (Aralik 2024 itibariyla) endekslerinde yer almaktadir.

%50'nin lizerinde ihale kazanma oranina sahip olan sirket, istikrarh
bir is ortakligi blylmesi sergilerken, %77 sdzlesme yenileme orani,
yiksek misteri memnuniyetine isaret ediyor. Tirkiye'de 2005
yilindan bu yana Pegasus Havayollari'na hizmet sunan sirket, ayrica
28 Subat 2025 tarihinde Crane ADS'yi de saglamak zere bir dagitim
anlasmasi imzalamistir. Hitit ayrica Ttrk Hava Yollari'nin bir istiraki
olan Alet ile de bir is birligi baslatmis olup, kurulum Mart 2024
sonunda tamamlanmis ve ek yinelenen gelirler elde edilmek Gzere
sistem yUrurlige girmistir.

Hitit icin 6nemli blylme katalisti, kisa vadede hizli biyime
potansiyeli tasiyan Dusik Maliyetli Tasiyicillar (LCC) ve hibrit
tastyicilara odaklanmasidir. Ayrica sirket, bulut bilisim, yazilim
altyapisi ve yapay zekanin onemli inovatif alanlar oldugu bir
donemde rakiplerinin 6niinde kalabilmek icin Ar-Ge yatirimlarini
artirirken borg seviyelerini de minimumda tutmayi basariyor.

Hitit icin risk faktorleri arasinda Tirk Lirasi'nin gliciini korumaya
devam etme potansiyeli, jeopolitik riskler ve siber giivenlik riskleri
ver almaktadir. Bununla birlikte, ABD dolarinin Turk Lirasi karsisinda
giiclenecegini ongodriiyoruz. Ote yandan, dengeli bir cografi is
ortakligi dagihimi ve yiksek siber gilivenlik standartlarina yonelik
sertifikalar, sirketin olasi zorluklara karsi dayanikhihgini artirarak
slrdirdlebilir bir konum elde etmesini saglayacaktir.

HITIiT BiLGISAYAR

65% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

Bloomberg Ticker HTTBTTI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Bagina Fiyat, TL 39.38
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 65.00
Getiri Potansiyeli 65%
Fiili Dolagim Orani 26.60%
Piyasa degeri, milyon TL 11,814
Piyasa degeri, milyon ABD dolar 325
BIST-100 Endeks Agirlig 0.00%
BIST Tiim Endeks Agirhig 0.08%
Yabanci Yatirnmei Orani 34.00%
Emeklilik Fonlari Orani 20.77%
Yatirim Fonlari Orani 14.51%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa dederi 7 Mart itibariyla
Finansallar, Milyon $ 2024 20257 2026T 20277
Gelirler 34.2 46.5 63.8 84.9
Gelir Blylimesi 33.5% 35.8% 37.2% 33.1%
Briit Kar 16.5 23.2 33.2 44.6
Briit Kar Marji 48.2% 50.0% 52.0% 52.5%
FAVOK 13.8 20.5 29.3 40.5
FAVOK Marji 40.4% 44.1% 45.9% 47.7%
Net Kar 8.4 11.5 16.1 21.8
Net Kar Marji 24.7% 24.7% 25.2% 25.7%
Net Borg (7.3) (3.1) 16 2.9
Net Borg /FAVOK (0.5) (0.1) 0.1 0.1
F/K 55.9 34.0 24.4 18.0
PD/DD 7.4 5.3 4.4 3.6
FD/FAVOK 33.8 18.7 13.1 9.5
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Pegasus Hava Tasimacihigi A.S. 110 36.8%
Fatma Nur Gékman 70 23.2%
Dilek Ovacik 14 4.8%
Hakan Unlii 13 4.4%
Ozkan Diilger 13 4.4%
Diger 79 26.4%
Toplam 300 100.0%
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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BIST 100 Rolatif, (sag)

Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

la 3a 6a 1y
Nominal 2.1% 7.8% 4.5% 43.7%
Rolatif --5.5% 1.9% -1.2% 19.6%
islem Hacmi milyon $ 14 15 1.2 1.0

Kaynak: BIST, Finnet

Makoto MITSUHASHI
makoto.mitsuhashi@phillipcapital.com.tr
Murat ibrahim SENCAN
murat.sencan@phillipcapital.com.tr
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Sektorel Goriiniim

Havacilik Sektori

Havacilik sektorii, COVID-19 pandemisinden kayda deger bir toparlanma géstermis olup, giicli seyahat talebi sayesinde kiiresel
yolcu trafigi simdiden 2019’daki pandemi 6ncesi seviyeleri asmistir. Toparlanma etkisi azaldik¢a ve blylime normallestikce,
trafik bliyimesinin son yillara kiyasla daha yavas bir hizda da olsa 2025 yilinda da devam etmesi beklenmektedir. Yolcu sayisinin
2025 yilinda, 2024 yilina kiyasla %6,7 artigla 5,2 milyara ulasmasi ve yolcu sayisinin ilk kez bes milyar sinirini asmasi bekleniyor.

Kiresel RPK, Mevsimsellikten Arindirilmis, Yolcu Yuk Faktoru (PLF)
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Kaynak: IATA

Kuresel yolcu trafiginin ana gostergesi ve giivenilir bir talep gostergesi olan Gelir-Yolcu-Kilometre (RPK), Uluslararasi Hava
Tasimaciligr Birligi (IATA) verilerine gore 2024 yilinda yillik %10,4'lik bir biyime goéstererek istikrarli bir pozitif egilim
sergilemistir. 2024 RPK 2019 seviyelerinin de %3,8 lizerinde gerceklesmistir. Arz edilen koltuk kilometre (AKK) ayni dénemde
%8,7 artarak sektor arzinin talebin gerisinde kaldigini gosterirken, bu durum ugak Ureticileri Boeing ve Airbus'in Uretim ve
teslimat gecikmelerinden kaynaklanan tedarik zinciri aksakliklarina baglanabilir. Pandemi 6ncesi seviyelerle karsilastirildiginda,
ASK %3,6 artmigstir.

Ocak ayi verilerine goére, ugak yikleme verimliliginin bir 6l¢lsi olan sektor genelindeki Yolcu Yik Faktori (PLF), Ocak ayi rekor
seviyesi olan %82,1'e ulasti. Artis kismen yukarida bahsedilen tedarik zinciri aksakliklarindan kaynaklansa da, veriler havacilik
sektoriniin dislik marjlari géz 6niine alindiginda en 6nemli faktor olan sektorel verimlilikte istikrarl bir artis egilimi oldugunu
gosteriyor.

Kiresel Yolcu Sayisi, Mr
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Baz =——=Yukan Yonlii Risk Asagi Yonlii Risk

Kaynak: IATA




DPhiIIipCapital Sirket Raporu — Hitit Bilgisayar 10 Mart, 2025

Your Partner In Finance

IATA, gelismis ekonomilerdeki bliyimenin yavasladikca ve toparlanma etkisi azaldikga kiiresel yolcularin 6niimuzdeki yirmi yil
boyunca yillik bilesik bliyiime oraninin (YBBO) %3,8 olacagini ve bu oranin pandemiden dnceki yirmi yilda kaydedilen ortalama
%5,5'lik biyimenin altinda kalacagini 6ngérmektedir. Basta Asya Pasifik ve Orta Dogu pazarlari olmak tizere ekonomik olarak
genisleyen bolgelerde gigli bir biiylime beklenirken, Kuzey Amerika ve Avrupa pazarlarinda yolcu sayisinda yillik %3,0'hk
istikrarli bir artis 6ngordltyor. Bir 6nceki grafikte yukari yonla risk, jeopolitik gerilimlerin beklenenden daha hizli ¢éziilmesini
hesaba katarken, asagi yonli risk, jeopolitik krizlerin derinlesmesi veya olumsuz bir makroekonomik ve siyasi ortami
icermektedir.

Finansal agidan sektor istikrar kazanmakta olup, kiiresel havayolu gelirlerinin 2024 yilinda 965 milyar dolara ulagsmis oldugu
bekleniyor. Bu rakam, dnceki yila kiyasla %6,2’lik bir artisa isaret ederken, pandemi 6ncesi 838 milyar dolarlik seviyenin de
oldukga tizerine gikmaktadir. Sektoriin 2024 yilinda %3,3 net kar marji ile 31,5 milyar dolar net kar elde etmis oldugu bekleniyor.
2025 yilinda toplam gelirin %4,4 artarak 1,01 trilyon dolara ulagmasi ve ilk kez trilyon dolar sinirini agmasi bekleniyor.

Net kar marjinin %3,6 ve faaliyet marjinin %6,7 olarak gergeklesmesi 6ngorilirken, marjlarin 2024 yili igin beklenen %6,4'e
kiyasla iyilesmesi beklenmektedir. Bu iyilesme jet yakiti fiyatlarindaki dislis beklentisine baglanabilir ancak tedarik zinciri
sorunlari ve pandemi déneminden tahakkuk eden vergi kayiplari ile sinirlandiriimistir. iyilesme olsa bile, bu kadar diisiik
marjlara sahip bir sektérde eklenen her maliyet ve verimsizlik kari azaltmakta ve Hitit gibi yazilim saglayicilarinin maliyetleri

yonetme ve gelirleri optimize ihtiyacinin 6nemini géstermektedir.

Yolcu Hizmet Sistemi (PSS) Pazari

Yolcu Hizmet Sistemi (PSS), havayolu lrln ve hizmetlerinin yonetimini, dagitimini, satisini ve takibini kolaylastirarak
havacilik sektoriiniin dijital dontsiminin merkezinde yer almaktadir. Yolcu Hizmet Sistemleri (PSS) pazari, dijital
teknolojilerin giderek artarak benimsenmesi ve havacilik sektériindeki genisleme ile dnemli bir bliyiime siirecinden
gecmektedir. PSS pazarinin blylmesine yonelik tahminler, makroekonomik kosullar ve teknolojik ilerlemenin hizi
etrafinda donen belirsizlik nedeniyle biyik 6l¢lide degismektedir. Maximize Market, Consegic Business Intelligence ve
Mordor Intelligence gibi arastirma sirketlerinin tahminlerine gore, éniimiizdeki on yil icin yaklasik %12'lik bir YBBO
ongoriliyor. Bu bliyime, artan hava yolu seyahat talebi ve yolcu konforu ile deneyimine yonelik yatirimlar tarafindan
desteklenmektedir. PSS saglayicilari tek bir homojen ¢6ziim sunmaya calissa da yolcularin deger odakh tercihleri
nedeniyle havayolu sirketlerinin hizmetlerini farklilastirma gerekliligi, bu sireci kisitlamaktadir. Bu noktada Hitit,
rakiplerine karsi 6nemli bir rekabet avantaj saglamaktadir. Sirketin tek ve entegre ¢6zimi; disiik maliyetli hava yolu
sirketleri (LCC), tam hizmet tasiyicilar (FSC) ve hibrit hava yolu sirketleri tarafindan esnek ve verimli bir sekilde
kullanilabilmektedir.

Piyasada birden fazla Yolcu Hizmet Sistemleri (PSS) saglayicisi bulunmasina ragmen, bunlarin yalnizca bir kismi aktif olarak
yeni Urinler gelistirmektedir. Bu durum, sektoérdeki yenilikciligin 6zel uzmanhk gerektiren bir alan oldugunu
gostermektedir. PSS sektoriinde aktif gelistirici sayisinin gorece sinirli olmasi birka¢ temel faktére dayanmaktadir.
Oncelikle, PSS gelistirme siireci, havacilik operasyonlarinda derin uzmanlik, uluslararasi ve yerel diizenlemelere siki uyum,
ve ileri diizey teknik bilgi gerektirdigi icin sektore giris bariyeri oldukga yiiksektir. Buna ek olarak, havacilik sektori IATA
ve Uluslararasi Sivil Havacilik Orgiitii (ICAO) diizenlemeleri gibi belirli standartlara baglidir ve bu da PSS sistemlerinin
gelistirilmesi ve sertifikalandiriimasini karmasik ve yogun kaynak gerektiren bir is haline getirmektedir. Amadeus, Sabre
ve Hitit gibi birkag bliylik oyuncunun pazara hakim olmasi, daha kuiclik rakiplerin yenilik yapma alanini daraltmaktadir.
Bu durum, etkili bir oligopol yapi olusturarak sektore yeni girisleri zorlastirmakta ve rekabetin blyik 6l¢lide mevcut
liderler arasinda sekillenmesine neden olmaktadir.
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Ciro
Ciro Kirtlimi (USD Mn) 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Uygulama Kullanimi Hasilati (SaaS ) 13,3 17,5 26,0 37,0 51,0 67,4 85,5 105,2 126,3 147,7 168,4 190,3
Biiyiime 34,8% 31,6% 48,8% 42,0% 380% 32,0% 27,0% 23,0% 20,0% 17,0% 14,0% 13,0%
Hasilata Orani 51,8% 51,1% 56,0% 58,0% 60,1% 62,0% 63,7% 65,2% 66,7% 68,2% 69,5% 70,6%
Uygulama Kullanimi iyilestirme, Gelistirme 5,0 6,7 8,8 11,8 15,7 20,3 25,0 29,5 33,3 36,3 38,8 41,6
Biiyiime 87,0% 33,3% 32,1% 34,0% 33,0% 29,0% 23,0% 18,0% 13,0% 9,0% 7,0% 7,0%
Hasilata Orani 19,6% 19,5% 19,0% 186% 18,5% 187% 18,6% 18,3% 17,6% 16,8% 16,0% 15,4%
Bakim 3,1 2,7 3,7 51 6,6 7,6 83 91 9,9 10,7 11,5 12,5
Biiyiime 17,1% -13,2% 387% 36,0% 30,0% 15,0% 10,0% 9,0% 9,0% 8,0% 80% 8,0%
Hasilata Orani 12,0% 7,8% 80% 7,9% 7,7% 7,0% 6,2% 56% 52% 4,9% 4,8% 4,6%
Altyapi Hizmet (laaS) 2,5 4,8 6,3 7,8 9,0 10,4 11,9 13,7 15,8 17,4 18,7 20,1
Biiyiime 16,6% 89,0% 32,1% 25,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 80% 7,0%
Hasilata Orani 9,8% 13,9% 135% 12,3% 10,6% 9,6% 89% 85% 83% 8,0% 7,7% 7,4%
Kurulum ve Entegrasyon 1,2 1,9 1,4 1,8 2,3 2,7 3,1 3,5 3,9 4,2 4,5 4,8
Biiyiime 32,6% 62,7% -26,3% 30,0% 25,0% 20,0% 15,0% 12,0% 10,0% 8,0% 7,0% 7,0%
Hasilata Orani 4,5% 55% 3,0% 2,8% 2,7% 2,5% 2,3% 2,2% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8%
Diger 0,6 0,7 0,2 0,2 0,3 03 0,3 03 0,3 03 03 0,3
Biiyiime -1,8% 27,6% -68,1% 50% 50% 50% 50% 50% 4,0% 3,0% 2,0% 2,0%
Hasilata Orani 2,2% 2,1% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Toplam Ciro 25,6 34,2 46,5 63,8 84,9 108,6 134,2 161,3 189,4 216,5 2423 269,5
Biiyiime 36,4% 33,5% 35,8% 37,2% 33,1% 27,9% 23,6% 20,2% 17,4% 14,3% 11,9% 11,2%

2024 yilinda, Hitit Bilgisayar’in gelirlerinin %51’i, yolcu sayisina bagli degisken bir gelir modeli olan ve uygulama kullanim
geliri olarak da bilinen Hizmet-Olarak-Yazilim (SaaS) gelirlerinden elde edilmistir. Sirketin SaaS geliri, Yolcu Hizmet
Sistemleri (PSS) gibi havayolu ve seyahat yazilim ¢6ztmlerini bulut tabanli olarak sunmaktadir. 2024 yili sonunda, Saa$S
gelirlerinin temel belirleyicisi olan yolcu sayisi, 2023 yilina kiyasla %61 oraninda artmistir. Yeni is ortaklari, gelir artisinin
yaklasik Gigte ikisini saglarken, mevcut is ortaklarinin is hacmindeki genisleme ise {icte birini olusturmaktadir. Ozellikle
Hitit’in misteri tabaninin yogunlastigl Asya-Pasifik ve Orta Dogu bolgelerinde artan seyahat talebi sonucunda kisa vadede
hizlanan bir blylime 6ngormekteyiz. Ancak, degerleme donemi ilerledikge, gelir artisinin dengelenmesiyle birlikte bu
biylmenin kademeli olarak yavaslayacagini tahmin ediyoruz.

Gelistirme ve Bakim, yazihm yasam dongustnin iki temel bileseni olup, mevcut sistemlerin glincellenmesini ve uzun
vadede sorunsuz galismasini saglamaktadir. Bu kapsamda, yazilm giincellemeleri, hata dizeltmeleri ve teknolojik
gelismelere ile kullanici ihtiyaglarina uyumlulugun korunmasi yer almaktadir. Bu segmentten elde edilen gelirlerin dnemli
bir kismi, Hitit'in Pegasus Havayollari ile uzun siredir devam eden sézlesmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle ek
gelistirme gelirinin istikrarli bir hizda artacagini ve sirket olgunlastikga buna paralel olarak yavaslayacagini tahmin
ediyoruz.

Hitit'in 2024'teki toplam gelirinin %14'ln{ olusturan Hizmet Olarak Altyapi (IaaS) sistemi, sunucular, depolama ve ag gibi
sanallastiriimis bilgi islem kaynaklarinin saglanmasini igerir. Altyapi kaynaklarina olan talep diger segmentleri geride
biraktigi icin 2024 yilinda bu gelir kaynagi bir 6nceki yila gore énemli bir artis gosterdi. Bulut tabanh altyapinin kiresel
olgekte daha da entegre olacagi varsayimiyla bu segmentin giliclii performansini ilerleyen yillarda da sirdirecegini
o6ngorilyoruz. Bu dogrultuda, degerleme doneminin ilk asamalarinda c¢ift haneli bliyimenin devam etmesini, ancak
ilerleyen yillarda biytiime hizinin daha sirdirilebilir bir seviyeye gerilemesini bekliyoruz.

Hitit, rezervasyon sistemlerinin kurulmasi ve havayolu personelinin yeni araglari etkin bir sekilde kullanmasi igin egitilmesi
gibi yazilim ¢ézimlerinin uygulanmasinda havayollarina yardimci olurken yeni yazilimin, misterinin mevcut sistemleriyle
sorunsuz bir sekilde calismasini da saglamaktadir. Sirket, 2024 yilinda 16 kurulum projesini tamamlamisti ve bunun
baz etkisi nedeniyle Kurulum ve Entegrasyon gelirlerindeki biylimenin kisa vadede yavaslamasini bekliyoruz. Kurulum
ve Entegrasyon gelir akisi sozlesme donemlerine (genellikle 5 yil) yayilacak ve gelecekteki gelirler ertelenmis gelir olarak
muhasebelestirilecektir.
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Giderler

2024 vyilinda Hitit'in giderlerinin  %36'sini  personel

giderleri, %26'sin1 satislarin  maliyeti ve %24'Uni

amortisman giderleri olusturmaktadir. Sirketin yil sonu

24% mali tablo ve sunumuna gore 2024 yili sonu itibariyle 452

36% calisani bulunmaktadir ve c¢alisan basina maliyetleri

yaklagik 21.000 ABD dolaridir. Personel maliyeti

8% tahminimiz, gecmis veriler dogrultusunda her yil 30 - 35

26% personel eklenecegi varsayimina dayanmaktadir. Buna ek

olarak, yilhk maas artislarini enflasyona ve yazihm

Personel Satislarin Maliyeti gelistiricilere yonelik artan talebe bagli olarak hesapladik.

Degerleme donemi boyunca maaslarda ortalama %20'lik

bir artis uyguladik (2024 yilinda galisan basina maliyet
%19,2 artmistir).

Gider Kirilimi

Pazarlama ve Satis ®m Genel Yonetim

Amortisman

2024'te satiglarin maliyetinin %31'ini olusturan Yazihm Destek giderleri, gelir artisina paralel olarak artmis ve son 5 yilda
net satislarin yaklasik %15'ini olustururken Pazarlama ve Satis giderleri, maaliyetlerin yaklasik %6'sini olusturmustur.
Genel Yonetim giderleri ise gelirin %8 ila %11'i araliginda gerceklesmistir. Gelecekteki giderler tahmin edilirken bu
oranlari dikkate aldik ve azalan bir Esas Faaliyet Giderleri / Ciro oranini da hesaplamalara dahil ettik.

Maliyet Dagilimi

Hitit'in gelirlerinin %65'i ABD dolari, %13'li Avro ve %22'si Tiirk Lirasi'ndan olusmaktadir. Maliyet kisminda ise giderlerin
%76'sin1 Turk Lirasi olusturmaktadir. Bu para birimi dagihmi, sirketi enflasyonist bir ortamda nispeten iyi bir performans
gosterecek sekilde konumlandirmaktadir. Ancak 2024 yilinda USD/TRY paritesindeki artis enflasyonun gerisinde kalmis
ve sirketin faaliyet kar marjinda 1 puanlik bir diislise neden olmustur. 2025 yilinda, potansiyel olarak daha elverisli bir
makroekonomik ortamla birlikte bir toparlanma beklenebilirken marjlarin daha da genisleyerek 2026 ve 2027 yillarinda
pandemi 6ncesi seviyelere ulasmasi beklenebilir.

2024 Finansallari ve Gelecege Bakis

Hitit, 2024 yilinda 34,2 milyon ABD dolari gelir elde ederek 2023 yilina kiyasla %34 artis gostermis ve %33-38 biyiime
hedefine ulagsmistir. Sirketin FAVOK'li bir dnceki yila gére %35 artarak 13,7 milyon USD'ye ulasmistir ve FAVOK marji
2023'e paralel olarak %40 olarak gergeklesmistir. Net kar %43 artisla 8,5 milyon USD'ye ulasirken net kar marji ise %24,8
olarak gergeklesmistir ve bir yil dnceki %23,1'lik orana gore iyilesme gostermistir. Faaliyet kari 27,6 milyon USD artarak
%22,0 marj seviyesine ulagsmistir. Ancak, gecen yilki %$23,0 marja kiyasla hafif bir diisiis géstermistir. Bu durum, goreceli
olarak glgli seyreden Turk Liras’nin faaliyet giderleri/satiglar (OpEx/Sales) orani Uzerindeki olumsuz etkisini
yansitmaktadir. Sirket strekli olarak disiik borg seviyelerini korumakta olup 2024 yilini 7,3 milyon USD nakit pozisyonu
ile tamamlamistir.

Sirket, 2025 yili sonunda USD bazinda net satis biiyiimesinin %33-38 araliginda, FAVOK marjinin %43-48 araliginda, net
kdr marjinin %25-30 araliginda ve Sermaye Harcamalari/ Net Satislar oraninin %30-35 araliginda gergeklesmesini
beklemektedir. Finansal tahminlerimiz, 2024 yilinda kaydedilen %58'lik oranin ardindan daha temkinli bir sekilde 2025
yilinda %50 ve 2026 yilinda %45 olarak belirlenen Sermaye Harcamalari/ Net Satislar hari¢ olmak tizere biytk 6l¢lide bu
6ngoriiye dayanmaktadir.

Kesin olmamakla birlikte modelimizde sirketin 2026 yilindan itibaren temettli 6demesi yapma ihtimalini varsayiyoruz.
Sirketin glclt nakit pozisyonu dikkate alindiginda, temettlii 6deme orani 2026'da %20'den baslayacak ve daha sonra
%50'lik bir terminal orana yukselecektir.
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FSC Hibrit LCC = Start-up = Diger

Kaynak: Sirket Verisi

Sirket Raporu — Hitit Bilgisayar

2024 yilinda Hitit'in 75 partnerinin 36'si hibrit, 6's1 LCC ve 12'si start-
up'tan olusmustur. Hitit, 2024 yilinin dérdiincu ¢eyreginde Butan'in
ulusal havayolu sirketi Drukair ve diinya ¢apinda 170 havayolunu
kapsayan bir Fransiz GDS saglayicisi olan APG Network ile anlasma
imzalad. Sirket, Subat 2025’te Sunrise Airways ile bir dagitim anlasmasi
imzalayarak Karayip pazarina girigsini resmilestirmistir. Sirket ayrica
Subat ayinda uzun suredir ortagi olan Pegasus i¢in Crane ADS saglamak
lzere bir dagitim anlagsmasi imzalayarak ADS segmentini
zenginlestirmek igin 6nemli bir adim atti. Ayrica, Hitit'in Tirk Hava
Yollari'nin bir istiraki olan Alet ile entegrasyon projesi Mart 2024'lUn
sonunda tamamlanmis ve ek yinelenen gelirler elde edilmek Uzere
sistem yardrlige girmistir. Turk Hava Yollari ile yapilan yeni ortaklik,
yerel misterilerle isi zenginlestirmeye yonelik gelecekteki firsatlara
isaret ediyor olabilir. Sirketin 2024 yilindaki partner sayisindaki
azalmanin sebebi, pandemi dncesi imzalanan s6zlesmelerin, pandemi
nedeniyle partnerlerin mali durumlari nedeniyle yenilenememesidir.

Hitit'in kiresel ¢apta hizmet sunmasi, ekonomik durgunluklar veya
jeopolitik gerilimler gibi bolgesel risklere karsi  korunmasini
saglamaktadir. Hitit'in gelirlerinin biylk bir kismi, Orta Dogu'yu da
iceren Asya pazarindan elde edilmektedir. IATA tahminlerine gore, Asya
Pasifik ve Orta Dogu bolgelerinin, 6nimizdeki birkag yil icinde diger
bolgelere kiyasla daha glicli bir biylime kaydetmesi dngoriilmektedir.
2025 yilinda, Asya Pasifik bolgesinin %9,1, Orta Dogu’nun ise %8,6
oraninda biylimesi beklenmektedir. Hitit'in gelismekte olan pazarlara
odaklanmasi, rakiplerine karsi 6nemli bir rekabet avantaji saglarken,
sirketin biiylime firsatlarini da énemli 6lgtide artirmaktadir. Ote yandan,
sirketin 2025 yilinda yaklasik %4 biylimesi beklenen Avrupa ve Amerika
gibi gelismis bolgelerdeki varlgi, sirkete istikrar ve dengeli bir gelir
kaynagi saglamaktadir.

LCC'lerin 6niimiizdeki yillarda FSC'lere kiyasla daha hizli biliyliyecegi
ongorilmektedir, bunun baslica nedeni uygun fiyatl seyahate olan
talebin artmasidir. Kiiresel olarak, LCC'lerin dniimiizdeki on yil iginde
yaklasik %5-7'lik bir YBBO elde etmesi ve gelismekte olan pazarlarda
daha da yiksek blylime oranlarina ulasmasi beklenmektedir. Buna
karsilik, FSC tasiyicilarin daha miitevazi bir oran olan %2-4 YBBO ile
blylmesi beklenmektedir; bu tasiyicilar halihazirda olgun bir biyime
asamasina ulasmis olup, ayni zamanda artan operasyonel maliyetler
tarafindan engellenmektedir. Farkli yapilari nedeniyle hibrit tasiyicilarla
ilgili sinirli veri olmasina ragmen, bu tasiyicilarin esnekligi, hem maliyet
bilincine sahip yolculardan hem de ekstra yan Ucretler 6demeye istekli
tiketicilerden faydalanarak LCC'lerle esit biyime gormelerini
saglayabilir. Hitit'in 2024 yili gelirinin  %58'ini  hibrit tasiyicilar
olusturmustu.

10 Mart, 2025
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Bilango (Milyon $) 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 20321 2033T 20341
Nakit ve Nakit Benzerleri 15,8 12,7 14,1 16,2 18,8 28,2 42,7 58,9 76,6 95,5 116,9 137,0
Ticari Alacaklar 6,3 9,6 8,9 12,2 16,3 20,8 25,7 30,9 36,3 41,5 46,5 50,9
Duran Varliklar 31,0 44,6 58,0 73,4 89,7 105,3 122,6 140,3 157,3 172,1 189,7 209,6
Diger Varliklar 5,7 72 10,1 12,7 15,6 19,3 23,9 28,8 33,8 38,6 44,1 49,7
Toplam Varliklar 58,8 74,1 91,1 114,5 140,4 173,6 214,9 258,9 304,0 347,8 397,2 447,2
Ticari Borglar 2,4 2,6 3,8 5,0 6,6 8,4 10,4 12,3 14,3 16,4 18,3 20,4
Finansal Borclar 0,0 5,4 11,0 17,7 21,7 26,8 33,0 39,6 46,3 52,9 60,3 67,8
Diger Yikimliilikler 55 6,7 2,9 3,0 3,4 4,6 6,7 9,1 11,6 14,0 16,9 20,0
Toplam Yiikiimliilikler 7,9 14,8 17,8 25,8 31,8 39,7 50,0 61,0 72,2 83,2 95,6 108,2
Ozkaynaklar 50,9 59,4 73,4 88,7 108,6 133,8 164,9 197,9 231,7 264,6 301,6 339,0
Gelir Tablosu 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 20321 2033T 20341
Net Satiglar 25,6 34,2 46,5 63,8 84,9 108,6 134,2 161,3 189,4 216,5 242,3 269,5
Gelir Biiyiimesi 36,4% 335% 35,8% 37,2% 331% 27,9% 23,6% 20,2% 17,4% 14,3% 11,9% 11,2%
Satiglarin Maliyeti (13,2) (17,7) (23,2) (30,6) (40,3) (51,0) (63,1) (75,0) (87,1) (99,6) (111,5) (124,0)
Personel Giderleri (5,7) (6,6) (8,9) (12,4) (17,3) (22,0) (28,0) (35,5) (41,1) (47,5) (54,8) (63,0)
Yazilim Destek Giderleri (3,6) (5,6) (7,8) (10,9) (15,3) (19,8) (25,8) (30,9) (35,6) (40,9) (47,0) (54,1)
Diger (3,9) (5,6) (6,5) (7,3) (7,8) (9,2) (9,3) (8,6) (10,4) (11,2) (9,7) (6,9)
Brit Kar 12,5 16,5 23,2 33,2 44,6 57,6 71,1 86,3 102,3 116,9 130,8 145,5
Briit Kér Marji 48,6% 482% 50,0% 52,0% 52,5% 53,0% 53,0% 53,5% 54,0% 54,0% 54,0% 54,0%
Faaliyet Giderleri (6,6) (9,0) (12,6) (17,2) (21,6) (26,1) (31,5) (37,9) (44,5) (49,8) (54,5) (59,3)
Personel Giderleri (2,2) (3,0) (4,5) (6,2) (8,6) (10,9) (13,9) (17,6) (20,4) (23,5) (27,1) (31,2)
Pazarlama ve Satig Giderleri (2,1) (2,1) (2,8) (3,8) (4,8) (5,7) (6,9) (8,3) (9,8) (11,0) (12,0 (13,0)
Genel Yonetim Giderleri (2,7) (4,0) (5,0 (6,9) (8,7) (10,4) (12,3) (14,4) (16,9) (18,9) (20,7) (22,5)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/Giderler 0,4 0,1 (0,3) (0,4) 0,3 1,0 1,6 2,4 2,6 3,6 5,3 7,5
Isletme Giderileri/Net Satislar 25,6% 26,3% 27,0% 27,0% 25,5% 24,0% 23,5% 23,5% 23,5% 23,0% 22,5% 22,0%
FVOK 59 7,5 10,7 15,9 22,9 31,5 39,6 48,4 57,8 67,1 76,3 86,2
Faaliyet Kar Marji 23,0% 22,0% 23,0% 25,0% 27,0% 29,0% 29,5% 30,0% 30,5% 31,0% 31,5% 32,0%
Amortisman 4,2 6,3 9,8 13,3 17,6 22,4 26,3 30,6 35,1 39,3 43,0 47,4
FAVOK 10,1 13,8 20,5 29,3 40,5 53,9 65,9 79,0 92,8 106,5 119,4 133,6
FAVOK Marji 39,5% 40,4% 44,1% 45,9% 47,7% 49,7% 49,1% 49,0% 49,0% 49,2% 49,3% 49,6%
Finansal Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3,5 1,9 2,3 29 3,5 4,3 54 6,5 7,6 8,7 9,9 11,2
Finansal Giderleri (2,1) (0,8) (0,9) (1,9) (3,5) (6,0 (7,4) (8,9) (10,4) (11,9) (13,6) (15,2)
Vergi Oncesi Kar 72 8,7 12,1 16,9 22,9 29,9 37,6 46,0 54,9 63,9 72,7 82,2
Vergi Oncesi Kar Marji 28,3% 25,4% 26,0% 26,5% 27,0% 27,5% 28,0% 28,5% 29,0% 29,5% 30,0% 30,5%
Vergi Giderleri 1,7 0,3 0,5 0,8 1,1 1,6 2,0 2,4 2,9 33 38 12,9
Net Kar 56 8,4 11,5 16,1 21,8 28,4 35,7 43,7 52,2 60,7 69,1 69,9
Net Kér Mariji 21,7% 24,7% 24,7% 252% 257% 26,1% 26,6% 27,1% 27,6% 28,0% 28,5% 25,9%
Nakit Akis Tablosu 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 20321 2033T 20341
Dénem Basi Nakit ve Benzerleri 3,1 7,4 8,6 14,1 16,2 18,8 28,2 42,7 58,9 76,6 95,5 116,9
Net Kar 5,6 8,4 11,5 16,1 21,8 28,4 35,7 43,7 52,2 60,7 69,1 69,9
Amortisman 4,2 6,3 9,8 13,3 17,6 22,4 26,3 30,6 35,1 39,3 43,0 47,4
isletme Sermayesindeki Degisim 0,6 3,1 (1,9 2,1 2,5 2,8 2,9 3,2 3,4 3,2 3,0 2,4
Net Kar Duzeltmeleri (12,5) (7,7) - - - - - - - - - -
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit (3,4) 4,0 23,2 27,3 36,9 48,0 59,1 71,1 83,9 96,9 109,1 114,9
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akigi 10,0 (13,2) (23,2) (28,7) (34,0) (38,0) (43,6) (48,4) (52,1) (54,1) (60,6) (67,4)
Finansal Borglardaki Degisim (2,3) 5,4 5,6 6,7 4,0 5,0 6,2 6,6 6,8 6,6 7,4 7,5
Odenen Temettiiler - = (3.2) (4,4) (5,7) (7,2) (13,2) (20,9) (30,3) (34,5) (34,9)
Bedelsiz Sermaye Artirimi - 49 - - - - - - - - - -
Finansal Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit (2,3) 10,3 56 3,5 (0,4) (0,6) (0,9) (6,5) (14,1) (23,8) (27,1) (27,4)
Toplam Nakit Akisi 4,4 1,1 5,5 2,1 2,6 9,4 14,5 16,2 17,7 19,0 21,4 20,0
Dbnem Sonu Nakit ve Benzerleri 7,4 8,6 14,1 16,2 18,8 28,2 42,7 58,9 76,6 95,5 116,9 137,0
Rasyo Analizi 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 20321 2033T 20347
F/K 54,9 55,9 34,0 24,4 18,0 13,8 11,0 9,0 7,5 6,4 5,7 5,6
FD/FAVOK 29,5 33,8 18,7 13,1 9,5 7,1 5,8 4,9 41 3,6 32 2,9
PD/DD 4,8 7,4 53 4,4 3,6 2,9 2,4 2,0 1,7 1,5 1,3 1,2
Ozkaynak Karlilig 10,9% 14,2% 15,7% 18,1% 20,0% 21,2% 21,6% 22,1% 22,5% 22,9% 22,9% 20,6%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) 12,0% 14,0% 14,4% 16,7% 19,5% 22,7% 24,3% 25,8% 27,3% 28,8% 29,7% 27,4%
Net Borg (15,8) (7,3) (3,1) 1,6 2,9 (1,4) (9,7) (19,3) (30,2) (42,6) (56,6) (69,2)
Net Borg / FAVOK (1,6) (0,5) (0,1) 0,1 0,1 (0,0) (0,1) (0,2) (0,3) (0,4) (0,5) (0,5)
Net Borg / Ozkaynaklar (0,3) (0,1) (0,0 0,0 0,0 (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2) (0,2)
Temettii Odeme Orani 0% 0% 0% 20% 20% 20% 20% 30% 40% 50% 50% 50%

~N
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Degerleme

Degerleme Varsayimlari 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
USD/TRY, dénem sonu 44.0 54.0 60.0 66.0 72.6 79.9 87.8 96.6 106.3 116.9
USD/TRY, dénem ortalamasi 43.6 52.8 59.2 65.1 71.6 78.8 86.7 95.3 104.9 115.4
Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Hisse Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Borg Agirligi 13.0% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7%
Ozsermaye Agirligi 87.0% 83.3% 83.3% 83.3% 83.3% 83.3% 83.3% 83.3% 83.3% 83.3%
Beta 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Borg Maliyeti 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Ozsermaye Maliyeti 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4%
Vergi Orani 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 15.0%
Sermaye Harcamalari/Net Satiglar 50.0% 45.0% 40.0% 35.0% 32.5% 30.0% 27.5% 25.0% 25.0% 25.0%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.1%

indirgenmis Nakit Akisi Ozeti (USD Mn) 2025T 2026T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

FAVOK 20.5 29.3 40.5 53.9 65.9 79.0 92.8 106.5 119.4 133.6
Sermaye Harcamalari 23.2 28.7 34.0 38.0 43.6 48.4 52.1 54.1 60.6 67.4
Vergi 0.5 0.8 11 1.6 2.0 2.4 2.9 33 3.8 12.9
isletme Sermayesindeki Degisim (1.9) 2.1 2.5 2.8 2.9 3.2 3.4 3.2 3.0 2.4

Serbest Nakit Akisi (1.4) (2.3) 3.0 11.6 17.4 25.0 34.5 45.8 52.0 51.0

iskonto faktérii 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4

indirgenmis Nakit Akisi (1.3) (1.9) 2.2 7.8 10.7 13.9 17.4 20.9 21.5 19.4

iINA Bugiinkii Deger 110.7

Nihai Blyime 3.0%

Nihai Deger, Milyon $ 282.7

Hesaplanan Firma Degeri 393.4

Net Borg (7.3)

Hesaplanan Piyasa Degeri 400.7

12 Ayhk Hedef Piyasa Degeri (USD mn) 442.6

12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TRY mn) 19,491.8

Cari Piyasa Degeri (TRY mn) 11,814.00

TL Bazinda Getiri Potansiyeli 65.0%

Degerleme igin, Hitit'in gelir kaynaginin %65’ini olusturan ABD dolari bazli indirgenmis nakit akisi uyguladik. Vadesi 19
Ocak 2033'te itfa olacak olan 10 yillik Tiirkiye Eurobond'unu dikkate alarak, %7,5 lik sabit bir risksiz faiz orani uyguladik.
Hisse risk primi %5,5 ve beta degeri 0,60 kabul edilerek 6zsermaye maliyetini %10 olarak hesapladik.

Sirketin borglarinin bir kismi banka kredilerinden olusmakta olup 2024 yil sonu bilangosuna gore TL cinsinden agirlikh
ortalama efektif faiz orani %26,93'tiir ve bu oran yilsonu USD/TL tahminimize gére USD cinsinden yaklasik %21'lik bir faiz
oranina karsilik gelmektedir. Sirketin son bilangosuna goére sirketin kira ytuktumlilGklerinin agirlikli ortalama faiz orani
%5,47'dir. Ote yandan, sirketin nakit akis tablolarindan elde edilen tarihsel faiz giderleri, bor¢ maliyetinin siirekli olarak
%5'in altinda oldugunu gostermektedir. Bu faktorler géz 6niinde bulundurularak, degerleme siirecinde %10 oraninda
sabit bor¢ maliyeti uyguladik.

Vergi oranini, sirketin Ari Teknoloji Gelistirme Bolgesi'ndeki konumu g6z 6niinde bulundurularak %5 olarak sabit bir
oranda uyguladik. Bu bolgelerdeki vergi diizenlemeleri, Ar-Ge ve Tasarim faaliyetlerine yatirrm yapan firmalari
desteklemekte ve kurumlar vergisi, personel Uicretleri gelir vergisi, personel Ucretleri damga vergisi ve KDV istisnalarini
icermektedir. Ayrica, personel lcretleri Gizerinden hesaplanan sigorta priminin isverene ait kisminin yarisi Hazine
tarafindan karsilanmaktadir. Gelecekteki vergi oranlarina ve tesviklerdeki olasi degisikliklere iliskin temkinli bir durus
sergilemek amaciyla, son yila %15 vergi orani uygulanmaktadir.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 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 yilkselecegini veya endeks lzerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktir 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 ge¢mise gore 6nemli farkhliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse igin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl ya da yukari yonli 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, konjonktiir 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 ytkselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkindir. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gegici 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 gdzden gegirir ve gerekli
gorlldiigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde 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.

Tim 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 dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlishigindan PhillipCapital higbir 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 misterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirrm aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclincii kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”
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