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54,99 TL — ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

%42,8 Getiri Potansiyeli...

o
g Hisse Verileri (TL) 8.8.21
% Beklentilerin tzerinde bilango... Bloomberg/Reuters Kodu  TOASO.TI/ TOASO.IS
O v TOASO, glgcli i¢ piyasa performansi ve siki operasyonel gider kontroli Mevcut Fiyat (Kapanis) 38,52
:g ile maliyet artiglarinin yansitildigi ihracat kontratlarinin da etkisiyle 2021 Halka Agiklik Orani 24,00
(O] yilinin ilk geyreginde, beklentimizin de lzerinde, 2C20’ye kiyasla %200,6 nggfﬁﬁr“““““““g@q
'l‘-u' artisla 867,2 mn TL net kar acgikladi. |Getiri Potansiyeli 42,8%
E v AB otomotiv pazarinda FCA’'nin zayif Pazar payl ve pandemi nedeniyle Onceki Hedef Fiyat (01.08.18) 41,54
o yurt digi satiglarindaki gerilemeye karsin yurt ici talepteki canhlik marjlari YBB TL Getiri 24,6%
% destekleyici etki yarattl. Yilin ilk geyreginde, 2C20’ye kiyasla, gectigimiz Temettii Verimi, 2020 7.8%
(V) yil salgin nedeniyle reel ekonomide yasanan ciddi daralmalar olmasi ort. Giin. islem Hacmi (mTL) 9331
I sebebiyle 2C21’de baz etkisiyle %147,9 artisla 7.564 mn TL ciro elde Piyasa Degeri (mTL) 19 2'60
eden TOASO, yillik %148,9 artigla 1.232 mn TL brit kar elde etmistir. Bir 4 g '
onceki ceyrekte %13,1 olarak gergeklesen brit kar marji %15,9 olarak Net Borg (2021/06) (mTL) 5018
gerceklesmistir. Firma Degeri (mTL) 24.278
v TOFAS'In net borcu, isletme sermayesi gorinimindeki bir miktar Net Doviz Pozisyonu (mTL) 3145
bozulma nedeniyle artti. 2C21'de Sirket’in net borcu, yillik %38,2 artarak Piyasa Garpanlar 2018 2019 2020T
5.018 mn TL'ye yukselmistir. FDIFAVOK 454 641 80
2C20’ye gore piyasadaki canlanma paralelinde faaliyet giderlerinde de E/K 6,35 9,51 6,7
%74,8 artis oldu. PD/DD 228 3,80 27
v Yurt igi satiglarda Egea modeli 6n plana ¢ikarken yurt disi satiglarda Tipo _
modeli 6n plana ¢ikti. TOFAS'In arag Uretimi, 2C20’ye kiyasla, baz Hisse Performansi (%) 1Ay 3Ay v
= etkisiyle %163,6 artigla 68.117 adet, 2021’in ilk yarisinda 126.297 adet TOASO Performans 247% 34,6%  84,6%
L arag Uretildi. Satis kanadinda ise yurt ici satis adetlerinde toplamda Relatif Getiri 20,1%  35,2% 36,4%
% %68,9 artis, yurt disi satislarda %186,1 artis gergeklesti.
I‘_“ v Yilin ikinci geyreginde, yillik %123,6 artisla 1.212 mn TL FAVOK elde
— eden Sirket'in FAVOK marji %15,6 olarak gergeklesti.
‘EU Tofas’in yilin ikinci geyreginde yaptidi yatirim harcamalari toplam 199 mn
— TL seviyesinde gerceklesmistir. Binek araglar igin yatinmlar devam
& etmekte olup énimuizdeki dénemde yeni versiyonlarin pazara sunulmasi
~ beklenmektedir.
v Yilin ilk yarisinda toplam Tirkiye otomotiv Uretimi yillik 23% artarak 640
bin adet olarak gerceklesti. Tofag’in uretimi toplam uretimin %19,7’sini
olustururken 2C21 Tofag Uretim hacmi yillik 126% artarak 68 bin adede —TOASO ——BIST100 185%
ulasti.
v Temel riskler, salgin nedeniyle vaka sayisindaki olusabilecek artislar ve
delta varyantina dair endiseler, Sirket'in gelirlerinin énemli bir kismini
olusturan ihracat pazarlarinda olusabilecek dalgalanmalar, binek 135%
segmentinin kirllgan yapisi ve artan OTV, artan kurun yurtigi pazar
olumsuz etkilemesi hisse fiyatini baskilayabilir. Mevcut finansal kosullar S 00O NNNNNMNNN
ve 2C21 mali gerceklesmelerini baz alarak TOASO’nun 2021 yilinda 33,5 %"\' q’-\'é}' '&\'&'}' N q;\' n}\' Q’ o,"" é\' /\5" q}"
milyar TL satis geliri ve %15,9 marjla 5,3 milyar TL FAVOK elde etmesini i}
bekliyoruz. Yaptigimiz INA ve Carpan dederlemesi sonucunda TOASO ©Ozet Mali Veriler (nTL) 2018 2019 2020! 2021TE
icin hedef fiyatimizi pay basina 41,54 TL'den 54,99 TL'ye yiikseltiyor; 2;:/%?'5'3" 12'222 lg'igg 23.822: 32';112:
. . . . ]
%42,8 getiri potansiyeli ve endeks Uzerinde getiri tavsiyesi ile model FavoK marji 13,6%  13,1% 12,8%! 15,9%|
portféyimuzde tutmaya devam ediyoruz. Net Kar 1330 1.482  2.867} 3.558,
BMD beklentisi
Otomotiv sektérini gesitli perspektiflerden ele alarak marka bazl pazar
paylarini, satiglarin ve uretimlerinin faiz-déviz-enflasyon vb. degiskenlerle
iliskisini ve aralarindaki korelasyon katsayilarini analiz ettigimiz “Otomotiv
Satiglar1” raporumuz i¢in tiklayiniz.
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https://www.bmd.com.tr/page/rapor_detay/4981/otomotiv-satislari-temmuz-2021.htm

TOASO

BMD Arastirma
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DASO Oze e Ded

0 0 0 4G20 6A20 6A21 0
Net Satiglar 4.447,3 3.051,5 6.860,3 9.197,6 6.447,0 7.564,2 7.498,8 14.011,2 147,9% 86,8%
Finans Sek. Hasllati 101,6 95,7 103,9 124,4 156,2 195,7 197,4 351,9 104,5% 78,3%
Toplam Has llat 4.549,0 3.147,2 6.964,1 9.322,0 6.603,2 7.759,9 7.696,2 14.363,1 146,6% 86,6%
Briit Kar 591,6 495,1 890,4 1.236,5 866,0 1.232,1 1.086,7 2.098,2 148,9% 93,1%
Brit Marj 13,0% 15,7% 12,8% 13,3% 13,1% 15,9% 14,1% 14,6% 0,1% 3,5%
Faaliyet Giderleri -200,5 -162,8 -242,2 -341,4 -238,1 -284.,6 -363,3 -522,7 74,8% 43,9%
Faaliyet Gid/Ciro 4,4% 5,2% 3,5% 3,7% 3,6% 3, 7% 4,7% 3,6% -1,5% -22,9%
Esas Faaliyet Kari 391,1 332,3 648,2 895,1 627,9 947,5 723,4 1.575,5 185,1% 117,8%
Esas Faaliyet Kar Marji 8,6% 10,6% 9,3% 9,6% 9,5% 12,2% 9,4% 11,0% 1,7% 16,7%
Amortisman 207,9 209,8 125,3 215,8 247,2 264,5 417,7 511,8 26,1% 22,5%
FAVOK 599,1 542,1 773,5 1.110,9 875,2 1.212,1 1.141,1 2.087,3 123,6% 82,9%
FAVOK Marji 13,2% 17,2% 11,1% 11,9% 13,3% 15,6% 14,8% 14,5% -1,6% -2,0%
Diger Gelir/Gider -75,2 -25,9 -129,6 30,1 -14,1 -12,0 -101,1 -26,1 -53,6% -74,2%
Finansman Gel./Gid. 29,3 -17,6 27,4 -285,1 -4,6 -56,8 11,7 -61,4 223,0% -622,8%
Net Kar 346,2 288,5 510,3 639,2 616,7 867,2 634,6 1.483,8 200,6% 133,8%
Net Kar Mariji 7,6% 9,2% 7,3% 6,9% 9,3% 11,2% 8,2% 10,3% 2,0% 25,3%
Ozkaynak 3.387,5 3.553,3 3.554,4 4.468,6 3.437,0 4.276,3 3.553,3 4.276,3 20,3% 20,3%
Aktif By Ukluk 13.291,3 © 13.946,7 . 17.447,2 19.4756 18.918,1 19.534,1 13.946,7 19.534,1 40,1% 40,1%
Yatirim 179,5 178,2 230,9 320,2 386,9 198,9 357,6 585,8 11,6% 63,8%
Y atirim/Ciro 3,9% 57% 3,3% 3,4% 5,9% 2,6% 4,6% 4,1% -3,1% -12,2%
igletme Sermayesi -270,6 704,1 -385,1 -803,8 -297,7 4449 704,1 4449 -36,8% -36,8%
isletme Sermayesi/Ciro -6,1% 9,4% -2, 7% -3,4% -4,6% 3,2% 9,4% 3,2% -6,2% -66,2%
Net Borg 2.841,8 3.631,4 3.154,0 2.439,0 4.755,2 5.017,9 3.631,4 5.017,9 38,2% 38,2%
Net Borg/FAVOK 115,0% 152,9% 122,3% 80,6% 144,0% 126,3% 152,9% 126,3% -17,3% -17,3%

TOASO Arag Satiglari

1G20

6A21/6A20

2G21/2G20

Ort.

29%

29%

26%

22%

Yurtici Satiglar, nTL 1.348.465 1883.319 4.243.310 4.966.415 2.790.636 3.878.046| 3.231.784  6.668.682 | 105,9% 106,3%
Binek, adet 11977 14878 33966  36.194  20.146 245641  26.855 44.710 | 65,1% 66,5%
Hafif Ticari, adet 4.929 8.304 15564  16.164 8.437  12.269 : 13.233 20.706 | 47,7% 56,5%
Toplam Yurtigi adet 16906 23182 49530 52358 28583  36.833]  40.088 65.416 | 58,9% 63,2%
Ortalama Fiyat, binTL 79,8 81,2 85,7 94,9 97,6 105,31 80,6 101,91 29,6% 26,5%
Ortalama Fiyat, bin€ 11,8 10,7 10,1 10,1 11,0 104! 11,3 10,7! -3,0% -4,9%
Yurtdisi Satiglar, nTL 3.040.772 1142326 2.537.580 4.100.365 3.527.468 3.506.301| 4.183.098  7.033.769 206,9% 68,1%
Binek 23.220 3781 15389 10112 15779 157521  27.001 315311  316,6% 16,8%
Hafif Ticari 16.205 4033 14980 21183  17.329  13.838 : 20.238 31.167 : 243,1% 54,0%
Toplam Yurtdigi adet  39.425 7.814 30369 40295 33108  29.590)  47.239 62.698 | 278,7% 32,7%
Ortalama Fiyat, binTL 79,8 81,2 85,7 94,9 97,6 105,3 | 80,6 101,91 29,6% 26,5%
Ortalama Fiyat, bin€ 11,8 10,7 10,1 10,1 11,0 10,41 11,3 10,71 -3,0% -4,9%
Toplam Arag Satig! 56331 30996  79.899  92.653 61691  66.423|  87.327  128114|  1143% 46,7%
Ortalama Fiyat, binTL 77,9 97,6 84,9 97,9 102,4 1112 84,9 107,01 13,9% 26,0%
Ortalama Fiyat, bin€ 11,6 12,9 10,1 10,4 115 ol 19  nmgl -14,7% -5,3%
TOASO Geyreksel FAVOK — TOASO Ceyreksel Ciro
100% 100%
90% . o b 704 49 259079/ 2 1) A% 6O 7 26%
soe M B 1 20 i33% - ool ESX 277000 300 Bl29% ol |
70% 0 0
60% pyos ook O 28% 9% 2% 20% oo 19 29% 2% e 60% Dot 1%k [ 23% 24% omoy pav oy 2% B 2
50% bl 26% 6% 29%
2522 pey 2% 2% 2m% 2% [ B% oy ban og 2% e o 20 5 2% 5% fus oay 2o 0% E1 28%
13%
20% 23% 20%
10% 199 23% 24% 23% 27% 28% 24% 5190 2005 2005 25% oo 1705 24% 25% 23% 24% 23% 21% 199, 23% 24% 21% 199
0% 0%
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TOASO
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CARI ORAN m Alacak Giin Siiresi (Giin) m Stok G.S. (Giin) m Ticari Borg G.5. (Giin)

1,18 134

2020/09 2020/12 202103 2021/06 2017712 2018712 201912 2020/12

KALDIRAC ORANI GZSERMAYE KARLILIGI
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TOASO

BIST100 Endeksinde islem
goéren benzer sirketlerin ¢arpan 6.1
degerlerini baz aldigimizda
TOASO, sektor ortalamasinin

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

Otomotiv Sektdrii 2021/06 Dénemi FD/FAVOK Degerleri
== == Medyan 10,79

alinda FD/FAVOK c¢arpaniyla S Q ¥ & > 3
islem gériiyor. & & Y & & 6‘*3? & &43*'
Otomotiv Sektorii 2021/06 Dénemi FD/Ciro Degerleri
« « Medyan 1,26
3,46
2,70
2,19
114 132 1,20
O 5 B i Bl i
TOASO, sektc'i_r ortalamasinin o o o N N
altinda FD/CIRO carpaniyla /\0\9 Qq_o" e Y&@ *_e? 6‘*3? N ,(35*
islem gériiyor.
Otomotiv Sektorii 2021/06 Donemi Fiyat/Kazang Degerleri
== == Medyan 10,65
35,03
21,01
19t = ——— - - — — - - D _ _ 075 . a17
TOASO, sektér ortalamasinin I 3
altinda Fiyat/Kazang carpaniyla
. s £ L 2 o {§. é‘\ 49.
islem gériiyor. F/K carpani & & & & & Q &
medyani hesaplamasinda
KARSN, F/K carpan degeri
(x296) anlamli olmadigi igin
hesaplamaya dahil
edilmemigtir.
Otomotiv Sektorii 2021/06 Dénemi PD/DD Degerleri
== == Medyan 4,72
10,29 10,07
8,55
450 4,93
2,74
TOASO, sektor ortalamasina 234 234
paralel PD/DD c¢arpaniyla iglem
goriiyor. o o % S >
«°\$ «“p/\ d \5{& &? 6‘&- & «"Qé.
Kaynak: BMD & Finnet
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TOASO

OASO e 8 a a Ded
0 0 0 4G20 6A20  6A21 0
< Doblo 16.315 6.780 20172 25531 18321  18752| 23095 37.073| 176,6% 60,5%
£ Mcv 5.595 3.145 9.455  11.901 5.660 9.105 8.740  14765|  189,5% 68,9%
W Egea 36750 15920 46359 52707 34199  40260| 52670 74.459|  152,9% 41,4%
S Toplam Uretim 58660 25845 _ 75986 90.139 _ 53.180 _ 68.117| 84.505 126207 163,6% 495%
SATIS
Egea Sedan 9962 13552 26424 40556 14167  16.545| 23514  30.712 22,1% 30,6%
— EgeaHB&SW 738 521 5078 4786 1.599 192 1.259 1.791 -63,1% 423%
£ Dboblo 16.315 6.780 20172 25531 18321  18752| 23095  37.073|  176,6% 60,5%
£ Fiorino 1.629 2.526 6.061 6.651 2.420 4.889 4155 7.309 93,5% 75,9%
2 Ithal Araglar 1.989 1.777 3.643 2.870 2.306 2.110 3.766 4.416 18,7% 17,3%
Toplam Yurt igi Satig 30633 25156 61378  80.394 38813 42488 55789 81301 68,9% 457%
Tipo Sedan 5117 2.662 5.818 5556 3.919 6.076 7.779 9995|  1282% 28,5%
Tipo HB & SW 17.938 1.053 9435 13261 8.052 7168| 18991  15220| 580,7% -19,9%
_ Tipo Cross 0 0 0 0 3.726 2.333 0 6.059
£ Doblo 16.315 6.780 20172 25531 18321  18752| 23095  37.073| 176,6% 60,5%
— RAM Promaster City 2.866 1.334 2.327 3.797 4.405 1.733 4.200 6.138 29,9% 46,1%
VY, 5595 3.145 9.455  11.901 5.660 9.105 8740  14765|  189,5% 68,9%
> Transit& Diger 0 0 4 13 0 3 0 3 -100,0%
Toplam Yurt Disi Sati 47831 14974 47211 60059 44083  45170| 62.805 89.253| 201,7% 42.1%
)| 118594 170554
Uretim/Satis Orani 748%  644%  700%  642%  702% 7779  713% 7419

Kaynak: TOFAS, BMD

[ oo TOASO Arag Satis Kirilimi 2000 2C21 TOASO Satis Kirilimi
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TOASO Yurt igi ve Yurt Digi Arag Satiglari, Bin Adet
- - — 94
TOASO, 2021/06'da Binek Otomobilde %14,9; hafif ticaride %26,2 ve
toplamda %17,3 yurtici paya sahip 79
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o
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I B Yurt ici Binek Arag Yurt Digi Binek Arag

Kaynak: BMD & ODD .
M Yurt Igi Hafif Ticari Arag ' Yurt Dig1 Hafif Ticari Arag
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TOASO
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TOASO

Gelir Kirthimi

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

2021/06 SMM Kirilimi

Yurt igi Satiglar
Yurt Dig1 Satislar

Hammadde ve

malzeme
’7
2% = Diger iiretim
giderlerl

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2020 yihinin ilk yarisinda 84.505 adet
aracg lreten Sirket, 2021 yilinin ilk
ceyreginde 126.297 adet  arac
liretmistir. 450.000 adet kapasiteye
sahip olan TOFAS’in kapasite kullanim
orani, Covid-19 salgini nedeniyle
yasanan kapanmalar ve arz-talep
kanatlarindaki aksamalar nedeniyle
2020’nin ilk yansinda %38 olarak
gerceklesmis olup 2021 yilinin ilk
yarisinda %56’ya yiikselmistir.

Dalgalr seyreden temettii verimi 2020
yilmda %8,9 olurken 2021 yilinda
dagitilan olan 1.500 mn TL temettii ile
%7,8 olarak hesaplanmaktadir.
Sirket’in  dagittigi  temettii  tutan
artarken piyasa degerindeki géreceli
artis temettii veriminde asagi yonlii bir
trende sebep olmustur.

Tasit kredi faizlerindeki yillik yiizdesel
degisim ile TOFAS’In arag satiglarinin
yillik degisimleri arasindaki
korelasyon katsayisi 0,56 olarak
gerceklesmis olup orta diizey bir iliski
vardir. 3C20’de otomotiv satislarinda
yasanan patlama korelasyon
degerinde sapmaya neden olmustur.
TOFAS’In arag satislarinin  yillik
yiizdesel  degisimi ile  Euro/TL
paritesindeki yillik yilizdesel degisim
arasindaki korelasyon katsayisi 0,28
olarak gergeklesmistir.

BMD Arastirma
9 Agustos 2021

TOASO Kapasite Kullanim Oranlan

2020/06 2021/06

'AY £

10,4% |

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Temettii, mTL e Temettli Verimi

Kaynak: BMD & Finnet
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Tasit Kredileri, Yillik % Deg.

TOASO Arag Satisy, Yillik % Deg. Euro/TL, Yillik % Deg.
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TOASO

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

2021/06 2020/06 2019/06 Referans
Cari Oran 1,10 1,24 1,07 1,0-1,5
Likidite Orani 0,92 1,06 0,92 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 72 79 44 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 28 29 25 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 97 94 99 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 2 14 -30 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 950 1.058 -1.004 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 3,2% 6,2% -5,5% Sektor
2021/06 2020/06 2019/06 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 78,1% 74,5% 73,7% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 85,8% 58,2% 73,2% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 12,4 21,6 49,0 >3
Net Borg/FAVOK 1,3 1,5 0,7 <4
Net Borg/Ozkaynak 1,2 1,0 0,5 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 0,3 0,3 0,2 Sektor
2021/06 2020/06 2019/06 Referans
Briit Marj 13,5% 13,2% 13,7% Sektor
Esas Faliyet Marji 10,4% 9,2% 10,1% Sektor
FAVOK Mariji 13,2% 13,9% 14,2% Sektor
Net Kar Mariji 8,8% 8,1% 7,5% Sektor
Aktif Karlihk 13,5% 9,9% 10,3% Sektor
Faiz Gid./Net Satig 1,1% 0,6% 0,3% <%3
2021/06 2019/06 Referans
Brit Marj 16,3% 12,7% Sektor
FAVOK Mariji 16,0% 12,0% Sektor
Net Kar Mariji 11,5% 7,7% Sektor
Satig Biiyiimesi 43,0% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 90,4% Sektor
Net Kar Biiyiimesi 112,3% Sektor
Brit Kar Biliyiimesi 83,4% Sektor
2021/06 2020/06 2019/06 Referans
EVA-mTL 2.115 857 1.326 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 85,3% 41,0% 122,8% >AOSM
CRR 9,7% 17,8% 6,6% Sektor
2021/06 2020/06 2019/06 Referans
Aktif / Ozkaynak 4,57 3,92 3,80
Net Satig/ Aktif 153,9% 122,8% 137,7%
Net Kar / Satis 8,8% 8,1% 7,5%
61,6% 38,9% 39,0% 18,6%
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Kog Fiat Kredi, distribiitore baglibirfinansman
sirketidir. Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi'nin

dogrudan satislari da dahil olmak tizere, Turkiye'de
Fiat Auto lisansialtinda tretilen ve /veya Turkiye'ye

ithal edilen tiim Fiat, AlfaRomeo Jeep ve Iveco
marka ve kullanilmis araglarigin kredilendirme
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hizmeti sunar.
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Endekse Gore Getiri Tanimlamalan

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

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

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

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