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 DOF Robotඈk Sanayඈ halka arz oluyor    
DOF Robotඈk Sanayඈ şඈrketඈ 30 mඈlyon lotluk sermaye artışı ve 15 
mඈlyon lotluk ortak satışı şeklඈnde toplam 45 mඈlyon lotluk hඈssesඈ 
TL45,0 hඈsse başı fඈyat üzerඈnden halka arz edඈlඈyor. Halka arz 
edඈlecek payların %50’sඈ yurt ඈçඈ kurumsal yatırımcılara, %40’ı yurt ඈçඈ 
bඈreysel yatırımcılara ve %10’u yüksek talepte bulunan yatırımcılara 
tahsඈs edඈlecek. %25,1 ඈskonto uygulanarak ulaşılan halka arz fඈyatıyla 
bඈrlඈkte toplam halka arz büyüklüğünün 2 mඈlyar TL tutarında 
gerçekleşmesඈ planlanmaktadır. Şඈrketඈn halka arz öncesඈ pඈyasa 
değerඈ 7 mඈlyar TL olup, fඈyat ඈstඈkrarı ඈşlemlerඈ planlanmaktadır. Paylar 
Borsa'da ඈşlem görmeye başladıktan sonra şඈrkete aඈt brüt halka arz 
büyüklüğünün %20'sඈne kadar olan kısmı fඈyat ඈstඈkrarı kapsamındakඈ 
ඈşlemlerde kullanabඈlecektඈr. 

 Sanal ve artırılmış gerçeklඈk sඈmülasyonları ve yazılımı üretඈyor. 
2006 yılında kurulan şඈrket sanal gerçeklඈk ve güçlendඈrඈlmඈş gerçeklඈk 
desteklඈ hareket sඈmülatörlerඈ ve ඈnteraktඈf sanal gerçeklඈk oyunları 
alanında hඈzmet verඈyor. Son 10 yılda, 500’den fazla kurulum yapan 
şඈrket, bulunduğu lokasyonlarda uçuş tඈyatroları, hız trenඈ sඈmülatörlerඈ, 
panorama ve kubbe tඈyatroları ve 4 boyutlu tඈyatrolar vb. çeşඈtlඈ 
sඈmülasyon deneyඈmlerඈ sunmaktadır. 

 Halka arz gelඈrඈnඈn ඈşletme sermayesඈ ඈçඈn harcanması 
planlanıyor. 
Şඈrket, halka arzdan elde edඈlecek gelඈrඈn %35-40’ını ඈşetme 
sermayesඈ ඈçඈn kullanmayı planlamaktadır. %15’lඈk kısmını borç 
ödemesඈ ඈçඈn kullanılması planlanırken, %10’luk kısmı ඈse makඈne, 
ekඈpman ve proje yatırımları ve yඈne %10’unun pazarlama ve satış 
amacıyla kullanılması planlanmaktadır. Gerඈye kalan gelඈrඈn ඈse GES 
ve yeşඈl dönüşüm, Ar-Ge yatırımları ve gඈrඈşඈm sermayesඈ yatırımları 
arasında paylaştırılması planlanmaktadır. 

 Konsorsඈyum lඈderඈ tarafından yapılan değerlemede halka arz 
ඈskontosu %25,1 olarak hesaplanmıştır. 
Yatırım Fඈnansman tarafından yapılan fඈyat tespඈt raporunda çarpan 
analඈzඈ ve ඈndඈrgenmඈş nakඈt akışı yöntemlerඈ kullanılarak hesaplanan 
adඈl şඈrket değerඈ hඈsse başına TL60,07’dඈr. Belඈrlenen hඈsse başı 
değere %25,1 ඈskonto uygulanarak halka arz fඈyatı TL45 olarak 
belඈrlenmඈştඈr. Halka arz değerleme raporundakඈ beklentඈlere göre 
şඈrket hඈsselerඈ son 12 aylık fඈnansallara göre 17,3x FD/FAVÖK 
çarpanında ඈşlem görmektedඈr (BIST bඈlඈşඈm endeksඈ 12 aylık 
kaydırılmış medyan 15x). Fඈyat tespඈt raporundakඈ 2025 beklentඈlerඈne 
göre ඈse 2025T FD/FAVÖK çarpanı 10,3x sevඈyesඈndedඈr. 

2022 2023 2024

Net satışlar 156 423 628

VAFÖK 65 272 368

Net kar 17 167 165

Net kar marjı (%) 10.9 39.5 26.2

VAFÖK marjı (%) 41.8 64.4 58.6

Satış büyümesi (%) a.d. 170.5 48.6

Net borç 261 424 667

Defter değeri 78 172 329

F/K  (x) a.d. a.d 42.4

FD/VAFÖK (x) 90.0 22.2 17.1

PD/DD (x) 89.0 40.5 21.2

Net borç/VAFÖK (x) 4.0 1.6 1.8

Net borç/Özsermaye (x) 3.32 2.46 2.02

Özsermaye verimliliği (%) 0.0 133.5 65.6

Mustafa Mertcan 80% 57%

Bakıt Baydaliev 20% 14%

Halka Açık 0% 29%

       Arz Öncesi (%)                 Arz Sonrası (%)
Ortaklık yapısı

TRYm
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Şirket bilgileri  Gelir Dağılımı (2025/06)  

2006 yılında kurulan DOF Robotik Sanayi son 10 yıldır 500’den 
fazla lokasyonda sanal ve güçlendirilmiş gerçeklik destekli 
simülasyon deneyimleri sunan ekipmanlar ve ürenler 
pazarlamaktadır. 
 
 
 
 
 
 

 

Üst Yönetim 

 

 

 

İsim Görev 

Mustafa Mertcan Yönetim Kurulu Başkanı 

Bakıt Baydaliecı CEO  
 

 

DOF Robotics (www.dofrobotics.com/tr/)  Kaynak:   Dof Robotik Sanayi; 

2006 yılında Mustafa Mertcan tarafından kurulan DOF Robotඈk Sanayඈ 2008 yılında 
ඈlk yazılımını 6 eksenlඈ eğlence sඈmülatörü hareket kontrolü üzerඈne gelඈştඈrerek 
sektöre gඈrmඈştඈr. 

Şඈrket ඈlk satışını 2010 yılında yurt ඈçඈndekඈ AVM’ler ඈçඈn “5 Boyutlu Sඈnema” ඈsmඈyle 
eğlence sඈmülatörlerඈ ඈle yapmıştır. 2014’te bugünkü DOF Robotඈk Sanayඈ A.Ş. ඈsmඈnඈ 
alan şඈrket rekreasyon alanında çeşඈtlඈ ürünler gelඈştඈrඈp yurt ඈçඈ ve yurt dışında 
ödülleler layık görülmüştür.  

2017 Şubat’ta ABD’de “DOF Robotඈcs Inc.” Şඈrketඈnඈn kuruluşu sonrası yurt dışı 
pazarına daha entegre hale gelen şඈrket Bangkok’ta 144 kඈşඈlඈk kubbe perdelඈ 2 katlı 
XD Attractඈon projesඈnඈ faalඈyete geçඈrmඈştඈr. 

2021 yılında Atatürk Havalඈmanı İstanbul İhtඈsas Serbest bölge fabrඈkasına tüm 
personellerඈ ඈle taşınan şඈrket aynı yıl İstanbul Çamlıca Kulesඈ’nde 1.200 metrekarelඈk 
dඈjඈtal temapark projesඈnඈn kurulumunu tamamlamış ve hඈzmete açmıştır. 

Sonrakඈ yıllarda da gelඈştඈrdඈğඈ proje, yazılım  ve sඈmülatörle çeşඈtlඈ ödüllere layık 
görünen DOF Robotඈk 2024 yılında ABD, Teksas’ta bඈr “showroom” ve Hollanda’da 
Avrupa merkezඈ temsඈlcඈlඈğඈnඈ açmıştır. 

Şඈrket, eğlence sඈmülatörlerඈ; ඈçerඈk,CGI ve oyunlar; ve robotඈk çözümler 3 ana başlığı 
altında toplamda 35’ten fazla model tඈpඈne sahඈptඈr. 

Şඈrketඈn yıllıklandırılmış cඈrosu TRY737 mඈlyon ve FAVÖK’ü TRY382 mඈlyon ve 
FAVÖK marjı %51,7sevඈyelerඈndedඈr. Yıllıklandırılmış net kar TRY 175 mඈlyon, kar 
marjı %23,7 ve F/K’sı halka arz fඈyatı ඈle hesaplandığında 39,9x sevඈyelerඈndedඈr. 

 

Dof 
Robotik; 

%55,4

Simülatör 
Makine; 
14.9%

Dof 
Robotics; 

16.9%

MM Yazılım; 
12.7%
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Değerleme Özeti 
Yatırım Fඈnansman tarafından yapılan değerleme çalışmasında şඈrketඈn halka arz 
fඈyatının tespඈtඈ ඈçඈn çarpan analඈzඈ (%65) ve ඈndඈrgenmඈş nakඈt akımları (%35) 
yöntemlerඈ kullanılmıştır. Değerleme para bඈrඈmඈ olarak şඈrket gelඈrlerඈnඈn 
çoğunluğunun yabancı para bazlı olması sebebඈyle USD tercඈh edඈlmඈştඈr. Özsermaye 
değerඈ USD184 mඈlyon olarak tespඈt edඈlmඈş ve bu fඈyata 21.08.2025 tarඈhlඈ TCMB 
USD/TRY alış kuru uygulanarak şඈrket değerඈ hඈsse başına TL60,07 bulunmuştur. 
TL45,00 olan halka arz fඈyatına, hඈsse başına şඈrket değerඈne uygulanan %25,09 
ඈskonto sonrasında ulaşılmıştır.  

 

Çarpan analඈzඈ yöntemඈ:  

 Halka arz fඈyatının belඈrlenmesඈnde ayrı ayrı yurtඈçඈ ve yurtdışı benzer şඈrket 
setlerඈ ඈçඈn FD/FAVÖK çarpanı dඈkkate alınmıştır. Her bඈr çarpan yönetඈmඈ ඈçඈn 
değer hesaplaması yapılırken yurtඈçඈnde ve yurtdışında benzer alanda 
faalඈyet gösteren şඈrketlerඈn FD/FAVÖK çarpanlarının medyanları alınmış ve 
uç değerler hesaplama dışında tutulmuştur. 

 Yurtඈçඈnde ve yurtdışında faalඈyet gösteren şඈrketlerඈn çarpanlarına göre 
bulunan değerlere %50 ağırlık verඈlmඈştඈr. 

 Bu yöntem kullanılarak şඈrket ඈçඈn 152 mඈlyon USD değer bulunmuştur. 

 

 

İndඈrgenmඈş nakඈt akımları (İNA) yöntemඈ: 

 İNA analඈzඈnde kullanılan tahmඈnඈ serbest nakඈt akışı projeksඈyonları şඈrketඈn 
mevcut ürün sඈparඈşlerඈ ve devam eden pazarlıklar sonunda elde edඈlmesඈ 
muhtemel yenඈ sඈparඈşler kullanılarak hesaplanmıştır. 

 Rඈsksඈz faඈz ඈçඈn Türkඈye Devletඈ 10 yıllık USD cඈnsඈ tahvඈlඈnඈn 2025 yılı 
başından berඈ ortalaması olan %7,46 baz alınarak, %8 kullanılmıştır. 

 %6 pඈyasa rඈsk prඈmඈ ve ortalama 1,0 beta kullanılarak şඈrketඈn USD doları 
cඈnsඈnden öz sermaye malඈyetඈ yılı ඈçඈn %14 bulunmuştur. 

 Borçlanma malඈyetඈ olarak ඈlgඈlඈ dönemඈn rඈsksඈz getඈrඈ oranına %25 prඈm 
eklenerek %10 olarak hesaplanmıştır.  

 Şඈrketඈn yararlandığı teşvඈkler sebebඈyle vergඈ oranı %1 sevඈyesඈnde 
tutulmuş, hedef borç/sermaye oranının ඈse %25 olacağı varsayılmıştır. 
Böylece ağırlık ortalama sermaye malඈyetඈ (AOSM) olan %13,18’e 
ulaşılmıştır 

 İNA analඈzඈnden 242 mඈlyon USD değer bulunmuştur. 

 

Bu değerleme yöntemlerඈ sonucunda 184 mඈlyon USD özsermaye değerඈ 
bulunmuştur. Bu değer halka arz öncesඈ hඈsse sayısına bölündüğünde hඈsse başına 
adඈl değer USD1,47’ye denk gelmektedඈr. Bulunan bu hඈsse başına değere 
21.08.2025 tarඈhlඈ TCMB kuru uygulandığında TL hඈsse başı değere ulaşılmış, bu 
değere %25 halka arz ඈskontosu uygulanarak halka arz fඈyatı TL45,00 olarak tespඈt 
edඈlmඈştඈr. 
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Görüşümüz 
 Fඈyat tespඈt raporunda şඈrket hakkında gereklඈ bඈlgඈlendඈrme yapılmıştır. 

Şඈrketඈn projelerඈnඈn yaklaşık %75’ඈ yabancı para cඈnsඈnden olması nedenඈyle 
değerlemenඈn USD üzerඈnden yapılmasını makul buluyoruz. Kullanılan 
yöntem ve varsayımların açık ve anlaşılır olduğunu düşünüyoruz. 

 Şඈrket ඈçඈn yapılan değerleme çalışmasında “İndඈrgenmඈş Nakඈt Akımları 
(İNA)” ve “Çarpan Analඈzඈ Yöntemඈ” kullanılmıştır. Değerlemede İNA analඈzඈne 
%35, çarpan analඈzඈne %65 oranda ağırlık verඈlmesඈnඈ makul buluyoruz. 
Kullanılan değerleme yöntemlerඈnඈn açık ve anlaşılır olduğunu düşünüyoruz.   

 İNA yöntemඈnde kullanılan ürün adetlerඈ, fඈyat artışları ve marj 
projeksඈyonlarında daha ඈhtඈyatlı bඈr yaklaşım sergඈlenebඈleceğඈnඈ 
düşünüyoruz. 

 Kullanılan değerleme yöntemlerඈ sonrasında elde edඈlen pay başına değere 
uygulanan %25 oranındakඈ halka arz ඈskontosunun makul olduğunu 
düşünüyoruz. 

 

 

 

Benzer şirket çarpanları Özsermaye Değeri Ağırlık Özkaynak Değeri (Mn, USD)

Yurtdışı çarpan değeri 141 50% 71

Yurtiçi çarpan değeri 163 50% 82

Ağırlıklandırılmış Özkaynak Değeri 100% 152

Değerleme Sonucu Özsermaye Değeri Ağırlık Özkaynak Değeri (Mn, USD)

Piy asa Çarpanları Analizi 152 65% 99

İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi 242 35% 85

Ağırlıklandırılmış Özkaynak Değeri 100% 184

Halka Arza İlişkin Bilgiler

Ağırlıklandırılmış Özsermay e Değeri (Mn,USD) 184

TCMB USD Satış Kuru (21.08.2024) 41

Ödenmiş Sermay e (Mn,TL) 125

Birim Pay  Değeri (TL) 60.07

Halka Arz İskontosu 25.1%

Halka Arz Pay Başına Değer (TL) 45.0
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Finansal tablolar 
DOF Robotik Sanayi 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Bilanço (Mn,TL) 2022 2023 2024 2025/6A

Dönen Varlıklar 121.3 403.3 914.9 1,024

Nakit v e Nakit Benzerleri 6.7 29.2 120.7 117.9

Finansal Yatırımlar 0.0 0.4 1.0 2.3

Türev  araçlar 0.0 0.0 0.0 0.0

Ticari Alacaklar 81.7 99.3 347.8 440.9

Diğer Alacaklar 2.7 3.6 1.5 1.2

Stoklar 18.5 122.9 183.3 189

Peşin ödenmiş giderler 9.5 144.9 259.2 267.6

Cari dönem v ergisi ile ilgili v arlıklar 0.0 0.1 0.1 1.9

Diğer Dönen Varlıklar 2.2 2.8 1.2 3.8

Satış Amaçlı Elde Tutulan Varlıklar 0.0 0.0 0.0 0.0

Duran Varlıklar 295.6 419.7 560.8 650

Finansal Yatırımlar 0.0 0.0 0.0 0.0

Ticari Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0

Diğer Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0

Özkay nak Yöntemiy le Değerlenen Yatırımlar 0.0 0.0 0.0 0.0

Yatırım Amaçlı Gay rimenkuller 0.0 0.0 0.0 0.0

Maddi Duran Varlıklar 33.4 20.6 40.5 44.7

Kullanım Hakkı Varlıkları 234.7 365.5 434.0 482.8

Maddi Olmay an Duran Varlıklar 22.6 33.7 86.3 122.8

İmtiy az Sözleşmelerine İlişkin Finansal Varlıklar 0.0 0.0 0.0 0.0

Peşin Ödenmiş Giderler 5.0 0.0 0.0 0.0

Ertelenmiş Vergi Varlığı 0.0 0.0 0.0 0.0

Toplam Varlıklar 417.0 823.0 1,475.7 1,675

Kısa Vadeli Yükümlülükler 86.7 225.6 592.6 711

Kısa Vadeli Borçlanmalar 0.0 7.0 234.8 507.8

Kiralama İşlemlerinden Kay naklanan Yükümlülükler 15.6 24.2 13.1 14.4

Ticari Borçlar 37.4 35.4 127.7 37.7

Çalışanlara Sağlanan Fay dalar Kapsamında Borçlar 1.9 5.8 13.9 31.4

Diğer Borçlar 4.7 3.8 39.5 45.7

Dev am Eden İnşaat v e Taahhüt İşlerinden Doğan Sözleşme 

Yükümlülükleri 0.0 0.0 0.0 0.0

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 0.0 0.0 0.0 0.0

Kısa v adeli Karşılıklar 0.3 1.1 2.4 2.1

Ertelenmiş Giderler 26.8 148.4 161.2 72

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 0.0 0.0 0.0 0.0

Satış Amaçlı Elde Tutulan Yükümlülükler 0.0 0.0 0.0 0.0

Uzun Vadeli Yükümlülükler 251.9 424.9 543.1 559

Uzun Vadeli Borçlanmalar 33.2 88.1 84.8 111.3

Kiralama İşlemlerinden Kay naklanan Yükümlülükler 218.6 334.0 454.7 445

Ticari Borçlar 0.0 0.0 0.0 0.0

Diğer Borçlar 0.0 0.0 0.0 0.0

Uzun Vadeli Karşılıklar 0.2 2.8 3.6 2.2

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 0.0 0.0 0.0 0.0

Ertelenmiş Gelirler 0.0 0.0 0.0 0.0

Toplam Özkaynaklar 78.4 172.2 329.5 390

Ödenmiş Sermay e 27.0 27.0 125.0 125.0

Ortak Kontrole Tabi Teşebbüs v ey a İşletmeleri içeren birleşmelerin etkisi 12.2 0.0 0.0 0.0

Kar v ey a Zararda Yeniden Sınıf landırılmay acak Birikmiş Diğer 

Kapsamlı Gelirler v e Giderler 0.1  (0.8)  (0.8) 1.9

Yabancı Para Çev irim Farkları 14.7  (6.7) 4.2 46.4

Kardan Ay rılmış Kısıtlanmış Yedekler 0.3 0.7 0.7 4.6

Geçmiş Yıllar Karları 7.0  (15.2) 35.8 196.5

Net Dönem Karı 17.1 167.2 164.5 15.4

Toplam Kaynaklar 417.0 822.7 1,465.2 1,659.4
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Gelir Tablosu (Mn,TL) 2022 2023 2024 2025/6A

Hasılat 156.3 422.9 628.3 267

Satışların Maliy eti (-)  (83.7)  (130.8)  (212.7)  (98)

Brüt Kar 72.7 292.1 415.6 169

Genel Yönetim Giderleri (-)  (19.2)  (40.6)  (79.8)  (66.7)

Satış, Pazarlama v e Dağıtım Giderleri (-)  (10.6)  (21.9)  (39.2)  (30.8)

Araştırma v e Geliştirme Giderleri (-)  (4.5)  (11.3)  (24.6)  (15.9)

Esas Faaliy etlerden Diğer Gelirler 14.1 19.4 30.5 17.9

Esas Faaliy etlerden Diğer Giderler (-)  (18.7)  (41.8)  (64.1)  (5.7)

Esas Faaliy et Karı/Zararı 33.7 195.9 238.4 67.3

Yatırım Faaliy etlerinden Gelirler 0.5 1.4 0.0 3.7

Yatırım Faaliy etlerinden Giderler (-)  (8.3)  (12.2)  (0.9) 0.0

Finansman Gideri Öncesi Faaliyet Karı 25.9 185.1 237.5 71

Finansman Gelirleri 0.0 0.0 1.5 12.9

Finansman Giderleri (-)  (8.8)  (20.2)  (65.6)  (65.3)

Parasal Kazanç 0.0 0.0 0.0 0.0

Sürdürülen Faaliy etler Vergi Öncesi Karı/(Zararı) 17.1 164.9 173.4 19

Dönem Vergi Gideri (-)  (0.0) 2.2 0.0 0.0

Ertelenmiş Vergi Gideri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0

Azınlık payları 0.0  (0.1) 8.9 4.7

Net Dönem Karı 17.1 167.2 164.5 13.9



 

 

Uyarı Notu  
Burada yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“TEB 
Yatırım”) tarafından işbu rapor tarihi itibariyle hazırlanmış olup, önceden bildirimde bulunmaksızın değiştirilebilir. TEB 
Yatırım, bu dokümanda yer alan bilgileri mümkün olduğunca güncel kaynaklardan derlemiş olmakla birlikte, söz konusu 
bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemekte ve güvenilir olduğunu iddia etmemektedir. TEB Yatırım, dokümandaki 
bilgiler hazırlanırken yararlanılan ve kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokümanın içeriğindeki bilgilerin 
kullanılması sonucunda üçüncü kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi 
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel 
görüşlerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım 
danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri 
dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım 
kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Dolayısıyla burada bahsedilen sermaye piyasası araçlarına 
ilişkin herhangi bir yatırım kararını, kendi özel yatırım amaçlarınız ve mali durumunuzu göz önünde bulundurarak, kendi 
araştırmalarınızı ve bağımsız danışmanlarınızdan aldığınız tavsiyeleri temel alarak vermeniz önerilmektedir. Ayrıca Yatırım 
Danışmanlığı Hizmeti almak isteyen yatırımcıların, TEB Yatırım ile Yatırım Danışmanlığı Sözleşmesi imzalamış ve Yerindelik 
Testi yapmış olmaları gerekmektedir. 

Burada yer alan hiçbir bilgi TEB Yatırım veya başka bir şirket tarafından veya onlar adına her hangi bir kimseye, her hangi bir 
sermaye piyasası aracının alınması veya satılması yönünde her hangi bir icap veya davet teşkil etmez.  

Burada bahsedilen yatırım araçlarının fiyat ve değerleri doğrudan veya dolaylı olarak (döviz kurlarındaki değişiklikler, piyasa 
eğilimleri, getirinin istikrarsız olması…vs sebeplerle) yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak artabilir veya azalabilir ve bu 
durum yatırımcıların yatırdıkları anaparada kayba yol açabilir. Raporda belirtilen geçmiş performans, gelecekte elde edilecek 
sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez. 

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin, ortaklarının, iştiraklerinin ve işbu kapsamdaki 
yöneticilerinin, yetkililerinin, çalışanlarının veya temsilcilerinin, doğrudan veya dolaylı olarak, raporda bahsi geçen işlemler, 
menkul kıymetler veya emtialar üzerinde pozisyonları bulunabilir veya farklı nedenlerle ilgi ve ilişkileri bulunabilir. Ayrıca 
yine, TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ortakları, çalışanları, yöneticileri ve bunlarla doğrudan ve dolaylı olarak ilişkileri 
bulunan istihdam ilişkisi doğuracak bir sözleşme çerçevesinde veya herhangi bir sözleşme olmaksızın çalışan ve tavsiyenin 
hazırlanmasına katılan tüm gerçek veya tüzel kişiler ile müşterileri arasında önlenemeyen çıkar çatışması ve objektifliği 
etkilemesi muhtemel nitelikte ilişkiler doğabilir. 

Bu hallerde, TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş. internet sitesinde yer alan Çıkar Çatışması Politikası uyarınca hareket eder. 

TEB Yatırım Araştırma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamına giren şirket ziyaretleri 
gerçekleştirmektedir. Bu ziyaretler bağlı olarak analistlerin masraflarının şirket tarafından üstlenmesi ya da ziyaretin 
analistlere ödenmek üzere maddi bir karşılığa istinaden gerçekleştirilmesi anılan Çıkar Çatışması Politikası tarafından 
yasaklanmaktadır.  

İşbu dokümanın bütün hakları TEB Yatırım’ın münhasır mülkiyetinde olup, hiçbir bölümü TEB Yatırım’ın yazılı izni olmaksızın 
kısmen veya tamamen kopyalanamaz, çoğaltılamaz, değiştirilemez veya üçüncü kişilere dağıtılamaz. Aksi halde, TEB Yatırım 
uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar. Bu doküman ABD dahil dağıtımının hukuka ve ilgili 
mevzuata aykırı olduğu hiçbir ülkede yayımlanamaz veya dağıtılamaz. 
 


