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380,26 TL — ENDEKSE PARALEL GETIRI

Pl %027,3 Getiri Potansiyeli... Hisse Verileri (TL) 31.3.22
E Bloomberg/Reuters Kodu FROTO.TI/ FROTO.IS
é’ Beklentilerin lizerinde bilanco... Mevcut Fiyat (Kapanis) 298,70
8 v FROTO, gucli seyreden yurt ici satiglar ve ihracattaki toparlanma, Itla_lkgﬁci(ﬂ(_or_an_l___________iSQQI
:g fiyatlama disiplini, kur etkisi, maliyet arti ihracat anlagmalari ve etkin gider ~  Hedef Fiyat 380,26
(O] yonetimi ile 2021 yilinin doérdinct g¢eyreginde, bir onceki yilin ayni |Getiri Potansiyeli_ 27,3%]|
® ceyregine gore %112,2 artigla 4.090 mn TL net kar elde etmistir. Onceki Hedef Fiyat (24.09.21) 214,31
E v’ Yilin dérdiincii geyreginde kiresel cip tedarik sorununa bagli olarak yurtici  YBB TL Getiri 30,8%
= ve yurtdigl satiglar 4C20 ile kiyasladigimizda disis gostermistir. 4C21°de Temettii Verimi, 2022 4,4%
% toplam yurt ici satis adedi 4C20’ye kiyasla %45,1 dusltsle 21.554 adet, Ort. Giin. islem Hacmi (mTL) 549,64
() toplam ihracat adedi ise 4C20’ye kiyasla %21 disusle 76.252 adet olarak Piyasa Degeri (mTL) 104.817
I gerceklesmis olup yilin dérdiincii geyreginde, toplamda yillik %28 dusisle Net Borg (2021/12) (mTL) 4.882

97.806 adet ara¢ satisi gergeklesmistir. Adet bazinda gerilemeler

N . Firma Degeri (mTL) 109.699

yasanmasina ragmen Euro’nun TL karsisinda ortalamada %36 deger Net Doviz Pozisyonu (mTL) 7077
kazanmasi ve Euro bazinda ortalama arag fiyatlarinin artis gostermesi

nedeniyle FROTO yilin dérdiincit ¢geyreginde 4C20’ye kiyasla %21,4 artisla GCarpanlar 2020 2021 Cari 20227

25.444 mn TL ciro, 5.249,9 mn TL brit kar elde etmigstir. Sirket'in brit kar FDIFAVOK 836 9,34 11,59 53

marji %7,3 artigla %20,6 olarak gerceklesmistir. FIK 1054 949 1101 6.5

v 4C20'ye gore piyasadaki canlanma paralelinde Ozellikle garanti PD/DD 6,28 823 10,33 4,0

giderlerinde yasanan artis neticesinde faaliyet giderlerinde %65,9 artis

gerceklesmistir. Yari iletken problemi kaynakh 4C’deki disik Uretime Hisse Performansi (%) 1 Ay 3 Ay 1Yl
ragmen glglu ihracat performansi, maliyet azaltici énlemler ve etkin gider FROTO Performans 167% 314%  655%
yonetimi, kurdaki %33’lik artisin etkisi ve yulkselen brit kar marji
neticesinde 4C2021'de %87,7artisla 4.357 mn TL FAVOK (diger
gelir/igiderler harig) elde eden Sirketin FAVOK marji %6 artisla %17,1’e
yukselmistir.

Relatif Getiri 7,8% 8,8% 2,1%

v’ Ford Motor Company ve Volkswagen AG arasindaki stratejik is birliginin bir
parcasi olarak Volkswagen AG’nin yeni nesil 1 tonluk CV Ford Otosan
tarafindan uretilecek. Bu is birligi dahilinde, Ford Otosan’in énimuzdeki 5
yil icinde 1.390 milyon EUR yatirnm yapmasi éngéruliyor. 1 tonluk ticari
arag uUretim kapasitesi, 180.000 adet olan mevcut benzer nitelikteki aracin
yerine gegmek Uzere, 405.000 adetlik yillik ortalama 1 tonluk orta ticari

?ragl “uretlm I_<apa3|teS| kurulacak. 11 yil slreyle Uretim yapilmasi FROTO BiST100
ongorulmektedir.

v Ford Otosan, Ford Motor Company'nin Romanya Craiova'daki Uretim
tesislerini 575 mn € bedelle satin almak igin anlasti. Yeni yatirimla yillk

kapasite 900 bine ulasacak. Yeni nesil Transit Courier'in van ve kombi
versiyonlar 2023 senesi itibariyle ve bunlarin tam elektrikli versiyonlari
2024 senesi itibariyle Cravoiva’da Uretilecek ve piyasaya sunulacak. Ford P
Puma, 2024 senesi itibariyle devreye alinacak, Ford Puma’nin yeni tam PO SN Y
elektrikli versiyonunu ve 1.0 litre EcoBoost motorlarinin uretimini de Ford ” R .
Otosan Ustlenecek.

Ford
Deutschland
Holding
41%

4C21 Mali Tablolan

v Meveut finansal kosul ) n Ozet Mali Veriler (mTL) 2020 2021 : 2022T!
sullar ve 4Q?‘I mali gergeklg§meler|n| baz_ alarak Net Satiglar 29451  71.101 1145319

FROTO’nun 20%2 yihnda 145,3 milyar TL satig geliri ve %14 marjla 20,8 EavOK 5.283 0.464 | 20.83¢
milyar TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Yaptigimiz INA ve Carpan gpayvOK Mariji 10,7%  13,3% E 14,3%
degerlemesi sonucunda FROTO icin pay basina hedef fiyatimizi 214,31 Net Kar 4.195 8.801 ! 16.026

TL'den 380,26 TL'ye yikseltiyoruz. 31 Mart 2020 kapanig fiyatina gére BMD beklentisi
%27,3 getiri potansiyeli neticesinde endeksin Uzerinde getiri tavsiyemizi
endekse paralel getiri olarak revize ediyoruz. Temel riskler, salgin | Otomotiv sektériinii cesitli perspektiflerden ele alarak
nedeniyle vaka sayisindaki olusabilecek artislar ve omikron varyantina dair | Marka bazli pazar paylarini, satiglarin ve dretimlerinin
endiseler, Sirketin gelirlerinin énemli bir kismini olusturan ihracat | f2iz-d6viz-enflasyon vb. —degiskenlerle iliskisini ve
. x aralarindaki korelasyon katsayilarini, Otomotiv Sanayii
pazarlarinda olugabilecek dalgalanmalar, oTVv oranlarinda i 7 . e e . i
. . . dis ticaret dengesini analiz ettigimiz “Otomotiv Sektor
gerceklesebilecek artislar, Rusya-Ukrayna savasinin global ekonomideki Raporumuz” igin tiklayiniz,
yansimalari, ¢ip Uretiminde beklenen normallesmenin gecikmesi ve artan

kurun yurti¢i pazari olumsuz etkilemesi hisse fiyatini baskilayabilir.
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ROTO Oze De g

0 4G 20 12A20 12A21 0
Net Satiglar 13.396,3 20.961,2 16.254,1 10.532,6 18.870,7 25.443,8 49.451,4 71.101,3 21,4% 43,8%
Toplam Hasllat 13.396,3 20.961,2 16.254,1 10.532,6 18.870,7 25.443,8 49.451,4 71.101,3 21,4% 43,8%
Briit Kar 1.648,7 2.787,4 2.068,1 1.517,2 2.319,0 5.249,9 6.186,5 11.154,2 88,3% 80,3%
Brit Marj 12,3% 13,3% 12,7% 14,4% 12,3% 20,6% 12,5% 15,7% 7,3% 3.2%
Faaliyet Giderleri -444.3 -707,9 -508,8 -516,4 -545,1 -1.174,2 -1.819,7 -2.744,5 65,9% 50,8%
Faaliyet Gid/Ciro 3,3% 3,4% 3,1% 4,9% 2,9% 4,6% 3,7% 3,9% 1,2% 0,2%
Esas Faaliyet Kari 1.204,5 2.079,5 1.559,3 1.000,8 1.773,9 4.075,7 4.366,8 8.409,6 96,0% 92,6%
Esas Faaliyet Kar Marji 9,0% 9,9% 9,6% 9,5% 9,4% 16,0% 8,8% 11,8% 6,1% 3,0%
Amortisman 230,3 242,7 252,4 257,6 262,3 282,0 916,6 1.054,3 16,2% 15,0%
FAVOK 1.434,8 2.322,2 1.811,6 1.258,3 2.036,2 4.357,7 5.283,4 9.463,9 87,7% 79,1%
FAVOK Marji 10,7% 11,1% 11,1% 11,9% 10,8% 17,1% 10,7% 13,3% 6,0% 2,6%
Diger Gelir/Gider 292,7 -35,5 161,4 80,8 13,7 772,3 438,8 1.028,1| -2275,7% 134,3%
Y at. Faal. Gel./Gid. 1,4 -0,6 2,5 -1,5 -33,2 -2,8 1,2 -35,1 351,2%  -3049,3%
Finansman Gel./Gid. -82,4 -242,9 94,1 -104,8 148,1 -853,3 -698,5 -715,9 251,3% 2,5%
Vergi Oncesi Kar 1.416,1 1.800,5 1.817,2 975,3 1.902,4 3.991,8 4.108,3 8.686,8 121,7% 111,4%
Donem Vergi Geliri (Gideri) -15,3 -20,5 -12,9 -13,0 -19,2 -31,8 -39,8 -77,0 55,5% 93,3%
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -42,5 147,2 15,1 36,9 9,0 130,2 126,4 191,2 -11,5% 51,3%
Net Kar 1.358,3 1.927,2 1.819,4 999,2 1.892,2 4.090,2 4.194,9 8.801,0 112,2% 109,8%
Net Kar Marji 10,1% 9,2% 11,2% 9,5% 10,0% 16,1% 8,5% 12,4% 6,9% 3,9%
Ozkaynak 4.773,2 7.043,9 6.048,3 6.975,8 9.004,3 10.148,5 7.043,9 10.148,5 44,1% 44,1%
Aktif Buyuklik 22.732,8 24.349,2 26.446,1 23.655,7 34.013,2 42.792,9 24.349,2 42.792,9 75,7% 75,7%
Yatirim 154,5 430,4 264,5 409,2 589,3 1.131,9 945,8 2.394,8 163,0% 153,2%
Y atirim/Ciro 1,2% 2,1% 1,6% 3,9% 3,1% 4,4% 1,9% 3,4% 2,4% 1,5%
isletme Sermayesi 2.317,4 1.089,2 1.867,0 4.387,0 1.344,0 6.347,3 1.089,2 6.347,3 482,7% 482,7%
isletme Sermayesi/Ciro 5,8% 2,2% 3,3% 7,2% 4,0% 13,1% 2,2% 13,1% 10,9% 10,9%
Net Borg 3.151,0 -43,2 1.815,2 3.981,5 -375,3 4.882,3 -43,2 4.882,3| -11401,9% -11401,9%
Net Borg/FAVOK 80,0% -0,8% 29,3% 58,3% -9,5% 67,3% -0,8% 67,3% 68,2% 68,2%

FROTO Arag Satiglari 12A20 12A21' 4G21/4G20 2A21/12A20
Yurtici Satiglar, mTL 5.336.148 6.895.923 4.106.198 3.435.961 3.615.363 @ 6.826.094 I 16.153.836 17.983.616 l -1,0% 11,3%
Yurtici Satis Adedi 34.480 39.252 21.170 16.373 13.993 21.554 | 100.151 73.090 | -45,1% -27,0%
Ortalama Fiyat, binTL 154,8 175,7 194,0 209,9 258,4 316,7 i 161,3 246,0 i 80,3% 52,5%
Ortalama Fiyat, bin€ 18,3 18,7 21,8 20,8 25,6 2481 19,0 21,41 32,3% 12,7%
Yurtdigi Satiglar, mTL 8.537.908 14.549.516 12.536.606 7.354.314 15.563.397 19.060.834 : 34.626.072 54.515.151 : 31,0% 57,4%
Yurtdisi Satis Adedi 61.189 96.505 85.519 41.084 85.656 76.252 | 254.146 288.511 | -21,0% 13,5%
Ortalama Fiyat, binTL 139,5 150,8 146,6 179,0 181,7 250,0 i 136,2 189,0 i 65,8% 38,7%
Ortalama Fiyat, bin€ 16,5 16,1 16,5 17,7 18,0 1951 16,1 16,41 21,7% 2,4%
Toplam Arag Satisi 95.669 135.757 106.689 57.457 99.649 97.806 : 354.297 361.601 : -28,0% 2,1%
Ortalama Fiyat, binTL 145,0 158,0 156,0 187,8 192,5 264,71 143,3 200,51 67,5% 39,9%
Ortalama Fiyat, bin€ 17,2 16,8 17,5 18,6 19,1 20,7 ! 16,9 17,5 ! 23,0% 3,3%
FROTO Geyreksel FAVOK o FROTO Ceyreksel Ciro -
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FROTO

21.650

FROTO 2021/12 Net Kar Kopriisii, Milyon TL
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2 _1.255_ 8 8.801
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Satig Gelirleri Faiz, iicret, prim, kom. v... Esas Faal. Gelirler Yat. Faal. Gelirler, Net Finansal Giderler 2021/12 Net Kar
202012 Net Kar Satiglarin Maliyeti Faaliyet Giderleri Esas Faal. Giderler Finansal Gelirler O4d. Vergi ve Yas. Hiik.
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CARi ORAN

1,41 1,41

2018/12 2019/12 2020/12 2020/12 2021/12 2018/12 2019/12 2020/12 2020/12 2021/12

KALDIRAC ORANI OZSERMAYE KARLILIGI

71,65 71,65

705% (V8% 711%  71,1%
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FROTO

BIST100 Endeksinde islem géren
benzer girketlerin garpan
degerlerini baz  aldigimizda
FROTO, sektor ortalamasinin
alinda FD/FAVOK carpaniyla
islem gériiyor.

FROTO, se_ktc'ir ortalamasinin
altinda FD/CIRO c¢arpaniyla islem
gértiyor.

FROTO, sektéor ortalamasina
paralel Fiyat/Kazan¢ c¢arpaniyla
islem gdriiyor. F/K c¢arpani

medyani hesaplamasinda
KARSN, F/K c¢arpan degen
anlaml olmadigi icin

hesaplamaya dahil edilmemistir.

FROTO, sektor ortalamasinin
lizerinde PD/DD carpaniyla islem
gértiyor.

(Carpan degerleri 2021/12
dénemi ve 31.03.2022 tarihi
itibariyla hesaplanmistir.)
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Otomotiv Sektérii 31.03.22 Tarihli FD/FAVOK Degerleri
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Kaynak: BMD & Finnet
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ROITO S Deq
0 0 4 YV VYAl 4C21/4G20(2A21/12A20
Transit (Goélclik Fabr.) 30.894 41.897 34.958 15.882 38.279 38.542 114.428 127.661 -8,0% 11,6%
E Custom (Golciik Fabr.) 37.446 56014 51565 20707  48.220  41.598| 147697 162.090 -25,7% 9,7%
W Courier (Yenikdy Fabr) 17.302 © 21570  13.862  15.053 7.332 9.286| 57.990 45533 -56,9% -21,5%
S Ford Trucks (Eskisehir, Inénii Fabr.)  2.145 3.161 2.988 2.655 3415 3.687 7821 12745 16,6% 63,0%
Toplam Uretim 87.787 122.642 103.373 54.297 97.246 93.113 327.936 348.029 -24.1% 6,1%
SATI
Transit Custom 2.181 1.707 952 692 1.325 1.403 5.820 4.372 -17,8% -24.9%
Transit 9.035 8.088 5.406 2.654 4.075 8638| 24807 20773 6,8% -16,3%
G Transit Courier 12.908  13.817 8.763 8.523 5233 6.022| 35445 28541 -56,4% -19,5%
k> Ford Trucks (Kamyon) 1.742 2172 1.847 1.319 1.466 2.666 5315 7.298 22,7% 37,3%
%5 Ranger. 273 1.771 08 699 346 287 2.528 1.430 -83,8% -43,4%
> Yeni Transit Connect 170 162 181 126 9 38 533 354 -76,5% -33,6%
Binek araglar 8.171 11.535 3.923 2.360 1.539 2.500 25.703 10.322 -78,3% -59,8%
Toplam Yurt Ici Satig 34480 39.252 21170 _ 16.373 _ 13.993 _ 21.554| 100.151 _ 73.090 ~451% 27.0%
Transit Custom. 34847 54633 50416 19661  47.216  40.674| 141378 157.967 -25,6% 11,7%
@ Transit. 21508  33.747 28564 14238 34131  30412| 88687 107.345 -9,9% 21,0%
E Transit Courier. 4.115 7.130 5.661 6.225 2.715 3.403 21.568 18.004 -52,3% -16,5%
&z Binekaraclar. 0 0 16 0 0 6 3 22 633,3%
2 Ford Trucks (Kamyon). 629 995 860 960 1.594 1.754 2510 5.168 76,3% 105,9%
Toplam Yurt Digi Satis 61189 96505 85517  41.084 85656  76.249| 254146 288.506 -21,0% 13,5%
135.757 el 354297 361.596 -28,0%
Uretim/Satis Orani 1435%  90,3%  96,9%  945%  97.6% 9529  926%  96,2%
Kaynak: FROTO, BMD
7~ ~N
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FROTO

FD/IFAVOK Son4C F/K Son4C
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FD/IFAVOK = === Medyan = 10,49 ++++++++ +- 1 Std Sapma

FIK e e=e=Medyan =12,70 <ceceeee + 1 Std Sapma

FD/FAVOK Forward F/K Forward
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FD/Forward FAVOK = = == Medyan = 7,90 ++++-+-+ +- 1 Std Sapma F/IK Forward e e ==Medyan =9,90 «----+++ +- 1 Std Sapma

FD/FAVOK Son4G FROTO & XUSIN

24 Z Skor

o
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FD/IFAVOK = = = Medyan = 10,49

eesseees +-1 Std Sapma Sinai FD/FAVOK
Sinai Medyan = 8,41

2019/12 2020/12 2021/12 Esik Deger
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FROTO

Gelir Kirthmi

BMD Arastirma

BMDArastirma@bmd.com.tr

2021/12

SMM Kirithmi

Yurt igi Satiglar
= Yurt Dig1 Satislar

Hammadde ve malzeme

= Malzeme digi genel
uretim giderleri

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, BMD

2020 yilinin tamaminda 327.936 adet
arac lreten Sirket 2021 yilinda ise
348.029 adet arac liretmistir. 450.000
adet kapasiteye sahip olan
FROTO’nun kapasite kullanim orani,
Covid-19 salgini nedeniyle yasanan
kapanmalar ve arz-talep kanatlarindaki

aksamalar nedeniyle 2020’de %72
olurken 2021 yilinda %76°ya
ylikselmisgtir.

Dalgalr seyreden temettii verimi 2020
yimda %4,4 olurken 2021 vyiiinda
dagrntilan 4.562 mTL temettii ile %4,3
hesaplanmaktadir.

Kaynak: Finnet, BDR
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FROTO Kapasite Kullanim Oranlari
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FROTO Arag Satisi
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FROTO

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Cari Oran 1,58 1,41 1,17 1,0-15
Likidite Orani 1,33 1,21 0,96 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 59 42 38 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 32 21 19 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 69 65 47 Sektor
Etkinlik Suresi (Giin) 21 -2 10 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 5.297 455 1.387 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 7,5% 0,9% 3,5% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 76,3% 71,1% 71,6% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 81,4% 55,8% 78,2% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 13,2 7.6 7,1 >3
Net Borg/FAVOK 0,5 0,0 0,9 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,5 0,0 0,6 Sektor
Net Borg¢/Piyasa Degeri 0,1 0,0 0,3 Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Briit Marj 15,7% 12,5% 10,2% Sektor
Esas Faliyet Mariji 11,8% 8,8% 6,6% Sektor
FAVOK Mariji 13,3% 10,7% 8,5% Sektor
Net Kar Marji 12,4% 8,5% 5,0% Sektor
Aktif Karhilik 20,6% 17,2% 11,9% Sektor
Faiz Gid./Net Satig 1,0% 1,4% 1,2% <%3

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Briit Marj 20,6% 13,3% 10,0% Sektor
FAVOK Marji 17,1% 11,1% 8,5% Sektor
Net Kar Marji 16,1% 9,2% 5,4% Sektor
Satis Buyiimesi 21,4% 82,2% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 87,7% 138,1% Sektor
Net Kar Biyiimesi 112,2% 212,5% Sektor
Brit Kar Biuyiimesi 88,3% 142,3% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
EVA-mTL 5.370 2.862 1.302 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 64,4% 71,9% 35,4% >AOSM
CRR 14,7% 9,8% 14,9% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Aktif / Ozkaynak 4,22 3,46 3,52
Net Satig/ Aktif 166,2% 203,1% 239,0%
Net Kar / Satis 12,4% 8,5% 5,0%

86,7% 59,6% 42,0% 18,6%
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FROTO istirakler & Bagl Ortakliklar
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Kog Fiat Kredi, Ford Trucks ihrag pazar QQ % Otokar Otomotiv Sanayi AS, Ticari Arag ve
yapilanmalarinin merkezi olarak yonetilmesi ?o Savunma Sanayine Yonelik Aragimalat ve Satisi
amaciyla faaliyet géstermektedir. °\° (4 faaliyetlerini yUrtitmektedir.
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Gembox Teknoloji Girisimleri A, Arastirma,

gelistirme, danigmanlik, miihendislik ve kulugka Ford Otosan Netherlands BV, Ford Trucks ihrag
faaliyetleri, bu alanlarda kurulmus sirketlere ve pazar yapilanmalarinin merkezi olarak yonetilmesi
yurutulen girisimlere yatirim yapilmasiamaciyla amaciyla faaliyet gostermektedir.

faaliyet gostermektedir.
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Bizim Menkul Degerler A.S
Arastirma Boliimii
Email : arastirma@bizimmenkul.com.tr
Telefon : 0216-547-13-52

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 yatirrm danigsmanhdi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgdi 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 guivenilir 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 hazirlayacagi 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 ydntemlerini 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’'nin 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 yatirnm
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 i¢erigindeki gorus ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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