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= Hisse Detaylari
Hava tagimaciligi yazilimlari
TL 2019 2020 2021/9A
N . . . Net sat éxkl ar 93,876,905 88,974,220 81,833,529
B Hitit Bilgisayar halka ac¢ili1yor X
.. . e . VAFOK 15,026,649 32,128,213 31,972,798
Pegasus Havayollarinin %50 istiraki olan Hitit Bilgisayar halka
. . L . Net kar 15,971,536 31,300,316 22,206,331
acihiyor. Toplamda 35.2 milyon hisse halka arz edilmesi planlanmakta o
. . Net kar marjé (%) 17.0 35.2 27.1
olup (27.5 milyon sermaye artirirmi ve 7.7 milyon ortak satigi) halka . ey oo s o1
arz fiyati TL12.5-11.5 araligindadir. Halka arz biiykiugi TL440-405  * " : e (W . s - s
milyon olacaktir ve halka arz sonrasi sirketin piyasa degeri TL1.6-1.5 arex beyemes! (% : €2 i
. . . L L .. Net borg (22,901,288) (21,637,151) 1,083,444
milyar olacaktir. Hisse tahsisati yurt ici bireysel yatirimcilar, yurt igi
. . . Def ter dejeri 52,743,776 84,169,179 127,402,257
yuksek basvurulu yatirimcilar, yurt ici kurumsal yatinmcilar ve yurt
disi kurumsal yatinnmcilar olmak tizere dort gruba esit miktarda P %0 %09 048
yapilacaktir (yatirrmci grubu basina 8.8 milyon hisse). Bin hisseden FOIVAFOK () s %82 27
daha fazla basvuru yapmis yatirimeilar yiiksek basvurulu yatirimel POIPD 6O %02 189 125
olarak siniflandirilacaktir. Yurt igi bireysel yatirimeilar ve yurt igi NELEERRES £ ) ) 00
yuksek bagvurulu yatirimcilar igin oransal dagitim yontemi Net borg/Ozsermay e (x) (0.43) (0.26) 0.01
uygulanacaktir. ¥Yzsermaye verimliliji 46%) 21.0 16.4
Sermaye arteérém sonrasé olukan Piyas
u DUnyanI n @mdmag/@l ta§| mﬁafrillrlltj]laiSIy fiyat araleéejéenén ¢st bandée kull anél mékit
Hitit bilgisayar, “Crane” markasi ile hava yolu sirketlerine yazlim @il g Arz Oncesi % Arz Sonrasi %
¢ozumleri sunmaktadir ve hizmet verdigi yolcu sayisi bakimindan Fatma Nur Gékman 315 228
dinyanin en biyuk 4. havacilik yazihm firmasidir. 9A21 itibariyle Dilek Ovacek 6.5 47
gelirlerinin %26’s1 Pegasus Havayollarindan gelmekte olup, kalan Hakan Unlii 6.0 43
gelirleri 47 farkh hava yolu sirketinden gelmektedir. Sirket gelirlerinin Gzkan Dillger 6.0 43
biyUk bir kismini Hizmet Olarak Yazilim (SaaS) modeli yoluyla elde Pegasus Hava Takémacél 8] 500 36.2
etmektedir ve hizmet verdigi yolcu veya ugak sayisina gore gelir Halka acik 20 T
yaratabilmektedir.
Arz sonraseé piyasa dejeri ( Mi |y oh59%1,466
B Hal ka arzilgenyrya@azil i ml ayudgeldilsst ,ice sayese (Miiyon) —
Sat|§|a$ft \X/@pl d’agtleklmémeoek Hal ka a-ék hisse sayésé (Milyon) 35.2
Halka arz sonucunda sirkete TL344-316 milyon nakit girigi olacaktir.
Bu naktin %35’lik kismi mevcut yazilim portféyuni gelistirmek igin,
%30’luk kismi bulut mimarisi alt yapi yatirimlari igin, %25’lik kismi Kaynak: Hitit Bilgisayar; TEB Yatirim Hesaplamalari
yeni is kollarina yazilimlar gelistirmek igin, %10’luk kismi ise yurt digi
satis ve pazarlama faaliyetleri igin kullanilacaktir.
B Konsorsiyum | ider.i tarafindan vy

i skont®&uwamwmal  Gesdpl anmi stir.
Konsorsiyum lideri Unlii Menkul Degerler tarafindan yapilan fiyat
tespit raporunda piyasa ¢arpanlari ve indirgenmis nakit akisi
yontemleri kullanilarak hesaplanan adil sirket degeri hisse bagina
TL17,88'dir. Bu dederlemeden yola gikarak sirket i¢in bulunan halka
arz iskontosu %30-%36 bandinda olmasina ragmen, halk arz
fiyatinin Ust bandi sirketin yilliklandirilmis 2021/09 net karina gore
65x F/K'ya denk gelmektedir. Her ne kadar havacilik sektoriinin
ivme kazanarak buytumesini beklesek de sirket bu bliyiime
potansiyelini simdiden fiyatlamig gibi gérinmektedir.
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Hitit Bilgisayar Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri

Hitit Bilgisayar 1994 yilinda eski TUrk Hava Yollari
yOneticileri tarafindan havacilik sektdriine yénelik yazilimlar
gelistirmek icin kurulmustur. Sirketin ana trind olan
“Crane”, hava yolu sirketleri igin yolcu hizmetleri,
operasyonel planlama, muhasebe, sanal magazacilik, kargo
ve rezervasyon ¢ozumleri sunmaktadir. 2021 itibariyle,
sirketin Grtnleri 48 farkli havayolu sirketi tarafindan
kullaniimaktadir ve yolcu sayisi bakimindan diinyanin en
blyilk 4. hava tagimaciligi yazihm firmasidir. Sirketin
merkezi ITU Teknokent'te olup Hollanda ve Pakistan’'da
satis ofisleri bulunmaktadir.

Ust Yénetim
isim Gérev
Nur Gékman CEO
Sezer Tug Ozmutlu CFO

www.hitit.com

Gelir Dagilimi (2021/9A)

Diger
17%

Hizmet

olarak

Pegasus yazilim
26% (SaaS)

57%

Kaynak: Hitit Bilgisayar

Sirket Profili

Sirketin “Crane” markasi altinda havayolu sirketlerine kendi gelistirmis oldugu yazihm
Urtnleri sunmaktadir. Bu yazilim ¢o6zimlerine ek olarak musterilere gelistirdikleri
yazihmlar i¢in danismanlik, egitim, satis sonrasi destek ve bakim hizmetleri de
saglamaktadir. Crane yazilimlari 6 ¢ézim grubu altinda 20’nin tGzerinde moddle

sahiptir.

Crane ailesi

Rezervasyon ve Yolcu Hizmetleri [“PSS”)

Havayollan tarafindan kullanilan, rezervasyon, biletleme, check-in, internet ve mobil rezervasyon, kalkis kontroli, sadakat programi
ve migteri hizmetlerini kapsayan bir dizi kritik sistemden olugmaktadir

v Rezervasyon ve Biletleme
v Internet Rezervasyon Motoru

v Mobil Uygulama

LU S Y

Charter Yénetim Sisterni
Iletigim Yanetim Modli
Kalkis Kontrol Sistemni

Agirlik ve Denge Modula

v Bagaj Eglestirme Sisterni
v Sadakat Katmani
v Miigteri Hizmetleri Katmar

Operasyonel Gozomler

v Tarife Planlama v Ugus Ekibi Planlama

v Operasyon Kontrol

v Online Seyahat
Acentasi

v Acenta Portal Uygulamasi

sanal Magazacilk

v Havayolu Sanal Magazacilif

v Rezervasyon ve Kargo
Hizmetleri

v Yerel Kargo Hizmetleri

Muhasebe Cozamleri

v Gelir Muhasebesi

v Gider Muhasebesi v

Is Performansi Endeksi

Kaynak: Hitit Bilgisayar

Rezervasyon ve

y sldva yolu dirketterinen tarla &aliyetleri icin

yazihm ¢ézimlerinden olusmaktadir. Rezervasyon, satis, biletleme, envanter, tarife,
Ucret yonetimi, havalimani ve bagaj islemleri, yolcu sadakati ve musteri yonetimi,
internet Gzerinden satig, mobil uygulama ¢ézimleri hizmetleri saglamaktadir. “Crane

PSS” ismi altinda sirketin misterilere sundugu ana Grtn grubudur.
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Hitit Bilgisayar Halka Arz Analist Raporu

Oper asyonel Havayolugrketerinin temel operasyonel faaliyetlerini
destekleyen yazilimlari icermektedir. Uzun vadeli sefer tarifesi planlama, ugus ekibi
yonetimi ve atamalari, ugaklarin anlik durum takibi ve yonetimi benzeri islevleri
desteklemektedir.

S ey algiz i ml @ogunlukla seyahat acentelerinin operasyonlarini destekleyen
yazilimlari icermektedir. Seyahat acentelerinin birden fazla havayolu sirketinden ve
havayolu sirketlerinin sanal magazalarindan farkli Grtinlerin birlestirilip paket
olusturmasina destek olur.

SanmdJ az a dHavayoll sirketleri ve seyahat acentelerinin ugak bileti haricinde
Uriinler satmasina imkan saglar. Otel, transfer, tur, sigorta ve benzeri birgok Urtin ve
hizmeti paketler.

Ha via r g ldenuz aktif bir Grin grubu degildir ama yakin zamanda hayata
gecirilerek havayollari ve kargo tasiyicilarinin yurt igi ve uluslararasi kargo takip ve
dagitimlarini destekleyecek yazilimlari icerecektir.

Mu h a s edbz0 ml| lavayolu sirketlerinin tabi oldugu kurullara, standartlara ve
ihtiyaclara 6zel gelistiriimis yazilimlari ve is zekasi ¢bztUmlerini igerir.

Satislar

Sirketin satiglarinin cogu SaaS modeli ile elde edilmektedir ve gelirler, yolcu ve ugus
sayilarina bagli sekilde degismektedir. Satislarin yaklasik %79’u déviz bazlidir.
Covid19’un seyahatleri kisitlamasi nedeniyle Sirketin satislari 2020 yilinda
dismistir ama musteri kazanimlari sayesinde rakiplere kiyasla bu kisitlamalardan
daha az etkilenmistir.

Yillara gére ciro 2021/9A itibariyle ciro kur kirilimi
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Kaynak: Hitit Bilgisayar Kaynak: Hitit Bilgisayar

Sirket, misterilerini ihale ve danigsman firma araciligi ile elde etmektedir. 2018
itibariyle katildigi 91 ihalenin 34’UnU kazanarak hizmet verdigi havayolu sirket
sayisini 48’e ¢cikarmistir. Sirket 2025 yilina kadar 37 yeni ihaleye katiimayi
planlamaktadir.

2022-2025 yillar arasinda ihaleye ¢cikmasi beklenen havayollari (2019 yolcu sayilari ile)

2 1235 1245 57,0 168,5

7“ 48‘0 9815 e 4?.’0
Digik
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Kaynak: Hitit Bilgisayar
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Hitit musteri portfoyu

2018 dncesi katilanlar 2018 sonrasi katilanlar
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Kaynak: Hitit Bilgisayar

Rakipler

Halka arz izahnamesinde yer alan bilgilere gore diinyada 45 tane yolcu hizmeti
yazihmi saglayan firma bulunmaktadir ama bunlarin sadece yarisi su anda aktif
olarak yazilim gelistirmektedir. Senelik hizmet verilen yolcu rakamlarina gore Hitit
Bilgisayar pazardaki en buytk 4. sirkettir ve 2018’den beri dizenli olarak pazar payi
kazanmaktadir.

Sirketin en buyuk Gg rakibi:

1. Tr av e ICm kgrkezli seyahat teknolojileri sirketidir ve 2000 yilinda Cin’in
bu alanda diga bagimlihdini azaltma amaciyla devlet tarafindan kurulmustur.
Yolcu hacmi bakimindan en buyuk sirketlerden biri olmasina ragmen sadece
Cin’in i¢ piyasasina hizmet vermesi sebebiyle Hitit'in ana rakipleri arasinda
degerlendiriimemektedir.

2. Amal e u $987 yilinda kurulmustur ve Iispanya merkezlidir. Sebre
firmasinin piyasadaki hakimiyetini kirmak igin Avrupali havayollari tarafindan
kurulmustur. Kurucu ortaklari arasinda Air France, Lufthansa, Iberia ve SAS
bulunmaktadir. Kurucu ortaklara ek olarak mevcut musterileri arasinda
kayda deger KLM, Qatar Airways ve ANA bulunmaktadir.

3. S e b r1860 yilinda kurulmustur ve ABD merkezlidir. IBM ve American
Airlines ortakligi ile kurulmustur ve dinyanin ilk havacilik yazilimlari Gzerine
dzellesmis firmasidir. Ozellikle Kuzey Amerika bolgesine hakimdir ve Etihad,
Aeromexico, Alitalia ve Westjet kayda deger musterilerindendir.

2020 itibariyle hizmet verilen yolcu sayisi bakimindan Amadeus’un %37.1,
Travelsky’'in %21.8, Sebre’nin %17.4 ve Hitit'in %1.5 pazar paylari bulunmaktadir.
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Degerleme Ozeti

Konsorsiyum lideri olan Unlii Menkul Degerler tarafindan yapilan degerleme
calismasinda sirketin halka arz fiyatinin tespiti i¢in ¢garpan analizi (%50) ve
indirgenmis nakit akimlari (%50) yontemleri kullaniimigtir. Bu iki yontem ile
hesaplanan sirket degeri hisse basina TL17.88 olmustur. TL12.5-11.5 olan halka arz
fiyat araligi, degerleme fiyatina %36 ila %30 oraninda iskontoludur. Sirketin
gelirlerinin buyuk bir gogunlugunun USD ve EUR bazli olmasi sebebiyle butiin
hesaplamalar USD bazinda hesaplanip TL’ye gevrilmistir.

Carpan analizi yontemi:

 Benzer sirket carpanlari analizi igin yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin F/K
ve FD/FAVOK medyan ¢apanlar kullaniimigtir.

1 Hesaplamalarda 2022 tahmini ¢arpanlari ve 2021 son on iki aylik
finansallara gore ¢arpanlari kullaniimigtir.

1 Covid19 nedeniyle, Hitit'in en yakin iki rakibi olan Amadeus ve Sebre’nin
operasyonlari olumsuz etkilemigtir. Bu etkiden arindirmak amaciyla
Amadeus ve Sebre’nin 2021 ¢arpanlari yerini 2017, 2018 ve 2019
carpanlarinin ortalamasi kullanilmistir.

2022 igin hesaplanan carpanlar, Hitit'in tahmini kar ve FAVOK rakamlari ile
carpilmistir. 2021 garpanlari ise Hitit'in Covid19 etkisinden arindiriimis
tahmini 2021 kar ve FAVOK rakamlari ile garpilmistir.

1 2022 uluslararasi F/K ve FD{.FAV(")K siraslyla 26.7x ve 14.7x hesaplamistir.
2022 yurt igi F/K ve FD/FAVOK ise sirasiyla 30.8x ve 17.1x hesaplamistir.

2021 uluslararasi F/K ve FD/FAVOK sirasiyla 26.4x ve 12.6x hesaplamigtir.
2021 yurt i¢i F/K ve FD/FAVOK ise sirasiyla 38.0x ve 15.6x hesaplamistir.

1 Hesaplamalarin sonucunda 2021 ¢arpanlarina gére USD132 milyon
o6zsermaye degeri ve 2022 gcarpanlarina gére USD146 milyon 6zsermaye
degeri bulunmusgtur.

indirgenmig nakit akimlari (INA) yéntemi:

1 INA analizinde risksiz faiz icin 15 Ocak 2031 Eurobond faiz oraninin 3 aylhk
ortalamasi olan %7.4 kullaniimistir.

1 %5 piyasa risk primi ve 0.97 beta kullanilarak sirketin 6zsermaye maliyeti
%12.3 bulunmustur

1 Borclanma maliyeti risksiz faizin oranina 1 puan eklenerek %8.4 alinmistir.

1  Ozsermaye maliyeti ve borglanma maliyetleri sonucunda sirketin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti %11.4 olarak hesaplanmistir.

1 Sirket satislari 2022 yilinda USD bazinda %49 artacagi 6ng6rilmastur.
2023 yilinda buyime %29’a gerileyip, 2031 yilina kadar kademeli olarak
%5.6 seviyesine azalmasi 6ngoérilmustir.

1 2021 yilinda %36 olmasi beklenen FAVOK marji 2022 yilinda %44.8’e
yukselmesi ve 2031’e kadar kademeli olarak %50 seviyesine yukselmesi
ongorilmektedir.

Uc deger hesaplamalarinda %2.3 blylime orani kullaniimistir.

Nihai olarak USD125 milyon 6zsermaye degeri bulunmustur.

Bu iki degerleme yontemi sonucunda USD132 milyon 6zsermaye degeri bulunmustur
ve 10 Subat 2022 USD kapanis kuru olan 13.5444 ile TL'ye cevrildiginde TL1.8
milyar degerine denk gelmektedir. Bu deder halka arz 6ncesi hisse sayisina
bélindugunde hisse bagina adil deger TL17.88’e denk gelmektedir.
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GOorusumuz

il

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda detayl bilgilendirme yapilmigtir.
Degerlendirmede kullanilan yontem ve varsayimlar acik ve anlasilir
oldugunu dusunuyoruz.

Carpan analizi ydonteminde 2022 yurtdisi ¢carpanlari hesabinda hangi
sirketlerin kullanildidi agik sekilde belirtiimemigtir. Ve, bu uluslarasi ¢arpanlar
kullanilirken Turkiye’nin daha yuksek TL ve USD bazinda risksiz getiri
oraninin yiksekliginden kaynaklanan iskontosu hesaba katiimamigtir.

INA hesabinda 2022 yili ciro ve FAVOK tahminlerini fazla iyimser buluyoruz.
Hem fiyat tespit raporunda hem de izahnamede bu derecede iyimser
tahminler i¢in yeterli argiman olmadigini distnuyoruz.

Esas faaliyetlerden diger gelir giderlerin FAVOK hesabina katiimasini piyasa
tarafindan kabul géren yontemlerden farkli oldugunu disintyoruz.
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Finansal tablolar
Hitit Bilgisayar

Gelir Tablosu (TL) 2018 2019 2020 2021/9A
Hasilat 60,006,658 93,876,905 88,974,220 81,833,529
Satiglarin maliy eti 31,003,234 44,470,657 48,887,948 46,244,578
Briit kar 29,003,424 49,406,248 40,086,272 35,588,951
Pazarlama ve satig giderleri (-) 6,418,570 13,193,868 8,474,310 6,973,129
Genel y 6netim giderleri (-) 11,839,506 10,722,460 11,040,251 11,410,310
Esas faaliy etlerden diger gelirler 17,138,645 11,474,649 4,961,387 5,303,747
Esas faaliy etlerden diger giderler (-) 11,625,368 5,215,751 1,932,549 3,300,164
Esas Faaliy et Kari 16,258,625 31,748,818 23,600,549 19,209,095
Y atirm faaliy etlerinden gelirler 403,285 586,635 704,353 579,269
Finansman geliri/gideri 6ncesi faaliy et kari 16,661,910 32,335,453 24,304,902 19,788,364
Finansman giderleri (-) 0 0 1,434,853 1,692,223
Finansman gelirleri 0 0 638,013 2,261,516
Vergi 6ncesi kar 16,661,910 32,335,453 23,508,062 20,357,657
Vergi gideri (-) 690,374 1,035,137 1,301,731 2,213,051

Donem vergi gideri (-) 912,499 1,231,934 598,562 2,156,383

Ertelenmis v ergi (gideri)/geliri 222,125 196,797 703,169 56,668
DONEM KARI 15,971,536 31,300,316 22,206,331 18,144,606
Ana ortakl i1 k payl ar. 15,971,536 31,300,316 22,206,331 18,144,606
Bilangco (TL) 2018 2019 2020 2021/9A
Dénen varl 1 kl ar 29,851,784 43,101,967 79,498,648 82,705,865
Nakit ve nakit benzerleri 17,342,157 23,988,350 50,726,430 39,710,982
Ticari alacaklar 8,573,252 12,802,993 18,423,921 28,794,548
Pesin 6denmis giderler 2,821,114 4,889,259 6,894,759 9,813,575
Cari donem v ergisiy le ilgili v arliklar 902,960 0 1,012,229 303,671
Diger donen v arliklar 212,301 1,421,365 2,441,309 4,083,089
Duran varl 1kl ar ¥ 36,748,679 " 61,288,966 " 99,112,456 " 160,139,800
Maddi duran v arliklar 1,061,859 1,466,071 1,991,315 4,850,786
Maddi olmay an duran v arliklar 31,622,847 53,560,327 88,709,522 143,922,794
Ertelenmis vergi varligi 887,084 1,091,865 606,729 663,863
Pesin 6denmis giderler 2,805,928 4,829,229 7,344,160 10,161,328
Diger duran varliklar 370,961 341,474 460,730 541,029
Toplam Varl 1 kl ar 66,600,463 104,390,933 178,611,104 242,845,665
Kisa vadel: yukaml Gl 0k11£33,722 15,062,016 42,838,288 49,749,770
Ticari borglar 3,797,161 6,285,728 7,039,317 7,932,336
Kisa vadeli borglanmalar 0 0 28,789,246 21,452,676
Finansal kiralama y Gkimlulikleri 0 1,087,062 300,033 10,219,544
Ddénem kari vergi y Gkimluliga 0 483,505 0 0
Ertelenmis gelirler 1,380,395 1,905,444 3,714,619 5,247,211
Calisanlara saglanan fay dalar kapsaminda bc 946,637 1,749,822 1,715,321 1,925,676
Kisa vadeli karsiliklar 4,639,267 3,408,162 1,197,157 2,375,958
Diger kisa vadeli y uktimliltkler 470,262 142,293 82,595 596,369
Uzun vadel: yukdaml Gl 0k 13655033 6,341,980 8,370,559 20,517,628
Finansal kiralama y Gkimlilukleri 0 0 0 9,122,206
Ertelenmis gelirler 2,792,253 5,357,906 7,368,369 10,078,758
Uzun vadeli karsiliklar 762,780 984,074 1,002,190 1,316,664
Ozkaynakl ar F 52,743,776 ¥ 84,169,179 ¥ 127,402,257 ¥ 172,578,267
Sermaye 200,000 200,000 200,000 100,000,000
Sermay e diizeltme farklari 117,442 117,442 117,442 117,442
Yasal y edekler 120,347 120,347 120,347 120,347
Kar veya zararda y eniden siniflandirimalar 466,034 591,121 21,617,868 48,649,272
Net dénem kari 15,971,536 31,300,316 22,206,331 18,144,606
Gegmis y lllar karlari 35,868,417 51,839,953 83,140,269 5,546,600
Toplam yuakumial dkl er v e 666a0k63y 104,890,833 178,611,104 242,845,665
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda G¢inci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goériglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danigsmanlig 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 yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu goéz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tom gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolumi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



