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79,84 TL — ENDEKSE PARALEL GETIRI

%23,0 Getiri Potansiyeli...

()

QE, Beklentilerin iizerinde bilanco... Hisse Verileri (TL) 14.6.22
% v TOASO, gugli i¢ piyasa performansi ve siki operasyonel gider kontrolu Bloombe_rg/ReUters Kodu TOASO.TI/TOASO.S
‘é ile maliyet artislarinin yansitildigi ihracat kontratlarinin da etkisiyle 2022 ~ Meveut Fiyat (Kapanis) 64,90
= yilhinin ilk geyreginde, beklentimizin de iizerinde, 1G21'e kiyasla %83 ~ HalkaAcklkOram __ _ _ __ _ ____ _ 24,00
o artisla 1,13 milyar TL net kar agikladi. Ayni dénemde net kar marj |Hedef Fivat 79,84,
© 1C21’e kiyasla 100 baz puanlik artisla 10,6% seviyesine ulasti. Yilin ilk ~ [Getiri Potansiyeli  ___ ___ _ ___ _ 23.0%]
2 ceyreginde, yillik %99 artisla 1,74 milyar TL FAVOK elde eden Sirketin ~ Onceki Hedef Fiyat (21.03.22) 117,09
L'I: FAVOK marji %16,3 olarak gerceklesti. YBB TL Getiri -6,9%
% 4 Tofas 2022 yilinin ilk geyreginde giclu i¢ piyasa performansi, Grin miks Temettii Yerimi, 2022 9,9%
:?:’ etkisi ve maliyet artislarinin yansitildigi ihracat kontratlarinin etkisiyle ~ Ort. Gin. lslem Hacmi(mTL) 572,59
gucli karlihgini koruyarak vergi 6ncesi karda yillik %100 artis gosterdi. Piyasa Degeri (mTL) 32.450
v’ Tofas'in 2022 yilinin ilk geyredinde satis gelirleri yilllk %65 biiyiyerek  NetBorg (2022/03) (mTL) 4.589
10,6 mn TL oldu. ihracat ve i¢ piyasa gelirlerindeki dengeli bilyiime ve Firma Degeri (mTL) 37.039
gigli EUR/TL ve disiplinli fiyatlama digen hacimleri kompanse  Net Ddviz Pozisyonu (mTL) -2.650
etti.1G22’de brit ka'r marji yillk 329 baz plian artarak %166 ya. uIasFl. Bu Piyasa Carpanlari 2020 2021 2022T

performansta maliyet kontrollerine bagli olarak gugli i¢ piyasa =
performansi ve zayiflayan TL'ye bagli olarak koruyucu ihracat kontratlari FDIFAVOK 6,41 714 3.9
temel rol oynadi. F/K 9,51 11,54 6,1
PD/DD 3,80 6,59 3,8

v Net bor¢ pozisyonu, 22 Mart'taki 3,2 milyar TL temetti 6demesi nedeniyle
2021 yil sonu itibariyle 3,5 milyar TL'den 1G22 sonunda 4,6 milyar TL'ye

N . Hisse Performansi (%) 1Ay 3 Ay 1Yl
yukseldi.

TOASO Performans -15,7% -10,8% 126,0%
Relatif Getiri -18,2% -24,0% 31,0%

v Yurt i¢i satiglarda Fiat modeli 6n plana gikarken yurt disi satislarda Tipo
modeli 6n plana ¢iktl. Tofag'in arag Uretimi, 1G21’e kiyasla, baz etkisiyle
%16 azalarak 49.000 adet, 1C22'de toplam otomotiv Gretimi yilik %12
daralarak 303.000 adet olarak gergeklesti. 1C22'de Tofas toplam satis
hacmi yillik %17 dusus kaydederek 51.074 adet seviyesinde gerceklesti.
Global yar iletken tedariginde yasanan sorunlar sebebiyle 1C22'de yurtigi
satis hacmi yilhk bazda 19% gerileyerek 23.254 adet seviyesinde
gerceklesirken yurtdigl satis hacmi ise bir dnceki ceyrege kiyasla %16
gerileyerek 27.820 azalis kaydetti.

1C22 Mali Tablolar

v Stellantis Grubu, Tofas'in Bursa fabrikasinda uUretilen yeni Fiat Doblo
modelinin (retimini ispanya'daki Vigo fabrikasinda lretme karari ald. .
Haberin etkisiyle hisse fiyati ¢ok ciddi disis gdsterdi. Yeni Uretim hattinin ——TOASO ——BIST100
kurulup kurulmayacagi belirsizligi hisseyi baskilamaya devam etmektedir.

v Mevcut finansal kosullar ve 1C22 mali gergeklegsmeleri ile Doblo 0%
modelinin iiretiminin ispanya’ya kaydirilmasini g6z éniinde bulundurarak
TOASO’nun 2022 yilinda 57,2 milyar TL satig geliri ve %16,5 marjla 9,4
milyar TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Yaptigimiz INA ve Carpan
degerlemesi sonucunda TOASO igin hedef fiyatimizi pay basina 117,09 N
TL’den 79,84 TL'ye dusuriiyoruz; %23,00 getiri potansiyeli ve endekse o A’
paralel getiri tavsiyesi ile model portfdyimizden c¢ikariyoruz. Doblo
uretim hattinin yerine konulabilecek alternatifler oldugu bilinmesine
ragmen henuz netlesmis bir karar olmamasi nedeniyle hisse fiyati

Ozet Mali Veriler (mTL) 2019 2020 2021 2022T

1 1

izerindeki baskinin devam edecegini diisiiniiyoruz. Bununla beraber bu Net Satislar 18.897 23.557 29.684 SEEEA
ondeki pozitif bir haber akisi hisse fiyatini pozitif ydonde etkileyebilir FAVOK 2480 3.026 5.794y 9'448:
y P $ yatini pozitit'y yeoir. FAVOK Mariji 13,1% 12,8% 19,5%| 16,5%;
Net Kar 1482 1.784 3.281! 5.303)

BMD beklentisi

Otomotiv sektoérinu gesitli perspektiflerden ele alarak marka bazl pazar
paylarini, satislarin ve uretimlerinin faiz-déviz-enflasyon vb. degiskenlerle
iligkisini ve aralarindaki korelasyon katsayilarini analiz ettigimiz “Otomotiv
Satiglar” raporumuz igin tiklayiniz.
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DASO Oze De g

0 4 3A21 3A22
Net Satiglar 9.197,6  6.447,0 7.5642 55949 100782 10.6343| 6.4470  10.6343 64,9% 64,9%
Briit Kar 1.236,5 8660  1.232,1 9504 27799  1.7655 866,0 1.765,5 103,9% 103,9%
Brit Marj 133%  131%  159%  163%  269%  16,6% 13,1% 16,2% 3.5% 23,5%
Faaliyet Giderleri 3414 2381 2846  -270,7  -4401  -377,1 -238,1 -377,1 58,4% 58,4%
Faaliyet Gid/Ciro 3,7% 3,6% 3,7% 4,6% 4,3% 3,5% 3,6% 3,5% -0,1% -4,1%
Esas Faaliyet Kar 895,1 627,9 947,5 6797 23398 13884 627,9 1.388,4 121,1% 121,1%
Esas Faaliyet Kar Marj 9,6% 95%  122%  117% = 227%  13,1% 9,5% 12,7% 3,5% 33,9%
Amortisman 2158 2472 264,5 295,6 391,7 349,9 2472 349,9 41,5% 41,5%
FAVOK 1.110,9 8752  1.212,1 9754 27315 17382 875,2 17382 98,6% 98,6%
FAVOK Marji 119%  133%  156%  167%  265%  16,3% 13,3% 15,9% 3,1% 20,3%
Diger Gelir/Gider 30,1 14,1 12,0 803  -5535. -100,6 14,1 -100,6 615,4% 615,4%
Finansman Gel./Gid. -285,1 46 56,8  -1687  -391,9 -66,1 46 66,1| 13448%  1344,.8%
Net Kar 639,2 616,7 867,2 5806  1.2169  1.129,1 6167 11291 83,1% 83,1%
Net Kar Marji 6,9% 93%  112%  10,0%  118%  10,6% 9,3% 10,4% 1,3% 10,9%
Ozkaynak 44686 34370 42763 50018 57434 36554 3.437,0 3.655.4 6,4% 6,4%
Aktif Baytikliik 19.4756 189181 105341 10.698,7 23.4733 24.3400| 189181  24.3400 28,7% 28,7%
Yatirim 3202 386,9 198,9 2135 322,9 2455 386,9 2455 -36,6% -36,6%
Y atrm/Ciro 3,4% 5,9% 2,6% 3,7% 3,1% 2.3% 5,9% 2.3% -3,6% -61,6%
isletme Sermayesi 8038  -297,7 444,9 88,3 2594 6166 -297,7 -616,6 107,1% 107,1%
isletme Sermayesi/Ciro -3,4% -4,6% 3,2% 0,5% 0,9% -1,8% -4,6% -1,8% 2,8% -60,6%
Net Borg 24390 47552  5017,9 40388 35441  45895| 47552 4.589,5 -3,5% -3,5%
Net Borg/FAVOK 80,6%  144,0%  1263%  96,8%  612%  68,9%|  144,0% 68,9% 52,1% 52,1%
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TOASO Arag Satiglari 4C20 1G22/1G21 3A22/3A21
Yurtici Satiglar, mTL 4.966.415 2.790.636 3.878.046 2.850.343 4.745.185 4.507.647 1 2.790.636 4507.647 | 61,5% 61,5%
Binek, adet 37.073 20.862 25.355 14.653 16.317 13.933! 20.862 13.933 : -33,2% -33,2%
Hafif Ticari, adet 14.888 7.721 11.478 9.442 16.481 9.321 l 7.721 9.321 l 20,7% 20,7%
Toplam Yurtici adet 51.961 28.583 36.833 24.095 32.798 23.254 | 28.583 23.254 | -18,6% -18,6%
Ortalama Fiyat, binTL 95,6 97,6 105,3 118,3 144,7 193,8 : 97,6 193,8 : 98,5% 98,5%
Ortalama Fiyat, bin€ 10,2 11,0 10,4 11,7 11,3 12,4 l 11,0 13,6 l 13,4% 24,4%
Yurtdigi Satiglar, mTL 4.100.365 3.527.468 3.506.301 2.632.358 4.977.148 5.912.523 | 3.527.468 5.912.523 | 67,6% 67,6%
Binek 18.817 15.697 15.577 3.249 11.001 6.355 : 15.697 6.355 : -59,5% -59,5%
Hafif Ticari 21.474 17.411 14.013 16.674 18.855 21.465 I 17.411 21.465 l 23,3% 23,3%
Toplam Yurtdigi adet 40.291 33.108 29.590 19.923 29.856 27.820 1 33.108 27.820 | -16,0% -16,0%
Ortalama Fiyat, binTL 95,6 97,6 105,3 118,3 144,7 193,8 : 97,6 193,8 : 98,5% 98,5%
Ortalama Fiyat, bin€ 10,2 11,0 10,4 11,7 11,3 12,4 l 11,0 13,6 l 13,4% 24,4%
Toplam Arag Satis| 92.252 61.691 66.423 44.018 62.654 51.074 | 61.691 51.074 | -17,2% -17,2%
Ortalama Fiyat, binTL 98,3 102,4 111,2 124,6 155,2 204,0 : 102,4 204,0 : 99,2% 99,2%
Ortalama Fiyat, bin€ 10,5 11,5 11,0 12,4 12,1 13,1 l 11,5 14,3 l 13,8% 24.,9%
TOASO Geyreksel FAVOK i TOASO Geyreksel Ciro i
100%
o i P N T :2; N "TETY e
TR 290 ? 29%
26% 25% 2% 560 1o 23% o 9
27% 22% 23% BN 60% P94 21% £ 2% oo dan ool 20% 5 2% 19% 24%
26% 50%
9 17% 24% 29%
26% 2% 27 25% 277 26% 26% 0% 25% 28% 28% 25% o400 o6 26% 27% g 9
26% 25% 24% 26% || 300 29% 6 26% a0, o 5% o
21% 25% 13%
20%
19% 23% 24% 23% 27% 28% 24% 5104 2006 2096 25% 09 9 10% 1705 24% 25% 23% 24% 23% 21% 1095 23% 24% 219 1g9p 22% 22%
0% 0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
03 m06 m09 m12 03 m06 m09 m12 B D
BMD Arastirma 2/10

15 Haziran 2022

Bizim Menkul Degerler A.$




BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

TOASO

TOASO 3A22 Net Kar Kopriisii, Milyon TL
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TOASO

BIST100 Endeksinde islem
goéren benzer sirketlerin ¢arpan
degerlerini baz aldigimizda 6.1
TOASO, sektor ortalamasinin
altinda FD/FAVOK c¢arpaniyla
islem gériiyor. £

TOASO, sektor ortalamasinin

altinda FD/CIRO carpaniyla
islem gériiyor. 1,21
«0{?0
TOASO, sektoér ortalamasina
yakin Fiyat/Kazang¢ c¢arpaniyla
islem gériiyor. 0,57
|
«°v{?o
9,94
TOASO, sektoér ortalamasinin
lizerinde PD/DD garpaniyla
islem gériiyor.
,90
&

Kaynak: BMD & Finnet

BMD Arastirma
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Otomotiv Sektorii 2022/03 Dénemi FD/FAVOK Degerleri
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OASO Ure & Sa De g
4C20 4 3A21 3A22 3A22/3A21
s Doblo 25.531 18.321 18.752 19.233 21.214 22.493 18.321 22.493 22,8% 22,8%
‘= Egea 52.707 5.660 9.105 5.085 14.495 7.141 34.199 19.009 26,2% -44,4%
'&J MCV 11.901 34.199 40.260 16.118 26.102 19.009 5.660 7.141 -44,4% 26,2%
D Toplam Uretim 90.139 58.180 68.117 40.436 61.811 48.643 58.180 48.643 -16,4% -16,4%
SATIS - ! |
Egea Serisi 34.219 18.556 23.245 13.826 15.233 12.783 18.556 12.783 -31,1% -31,1%
§' Doblo 8.237 5.301 6.589 6.834 10.141 8.129 5.301 8.129 53,3% 53,3%
In—: Fiorino 6.651 2.420 4.889 2.608 6.340 1.192 2.420 1.192 -50,7% -50,7%
S lthal Araglar 2.854 2.306 2.110 827 1.084 1.150 2.306 1.150 -50,1% -50,1%
> Toplam Yurt igi Satis 51.961 28.583 36.833 24.095 32.798 23.254 28.583 23.254 -18,6% -18,6%
— Tipo Serisi 18.817 15.697 15,577 3.249 11.001 6.355 15.697 6.355 -59,5% -59,5%
g Doblo 12.448 9.646 9.060 10.355 8.636 8.555 9.646 8.555 -11,3% -11,3%
 RAMPromaster City 3.797 4.405 1.733 2.986 1.940 7.370 4.405 7.370 67,3% 67,3%
% MCYV Fiat 5.216 3.360 3.217 3.326 8.277 5.539 3.360 5.539 64,9% 64,9%
> Transit & Diger 13 0 3 7 2 1 0 1 -100,0%
Toplam Yurt Dig1 Satis 40.291 33.108 29.590 19.923 29.856 27.820 33.108 27.820 -16,0% -16,0%
61.691 61.691 51.074 -17.2% -17.2%
Uretim/Satis Orani 97,7%  943% 102,6%  919%  987% 9529  943%  952%
Kaynak: TOFAS, BMD
TOASO Arag Satis Kirthmi 25.000
m Otomobil HTA
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TOASO, 2021/12 de Binek Otomobilde %25,8; hafif ticaride %31,8 ve TOASO Yurt igi ve Yurt Disi Arag Satislari, Bin Adet
toplamda 27,6 yurtici paya sahip
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Binek Hafif Ticari Toplam 3022 - 3020 3A19
I m2019/12 2020/12 w2021/12
H Yurt ici Binek Arag Yurt Digi Binek Arag
Kaynak: BMD & ODD
M Yurt ici Hafif Ticari Arag © Yurt Disi Hafif Ticari Arag
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TOASO

FD/FAVOK Son4G F/K Son4G
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2%
Hammadde ve
malzeme

= Direkt iggilik

TOASO

1C22 TOASO Satis Kirilimi

Yurt ici Satislar
= Yurt Digi Satiglar

= Diger iretim
giderlerl

2021 yilinin ilk geyreginde 61.691 adet TOASO Kapasite Kullanim Oranlari

aracg lreten Sirket, 2022 yilinin ilk

450.000 adet kapasiteye sahip olan

TOFAS’In kapasite kullanim orani, 2021/ 03 2022/ 03
kapanmalar,Ukrayna-Rusya arasindaki

savas ve arz-talep kanatlarindaki

aksamalar nedeniyle 2021 yilinin ilk

olup 2022 yilinin ilk ¢eyreginde %43’e

gerilemistir.

Dalgalr seyreden temettii verimi 2021 |
yilmda %8,8 olurken 2022 vyiiinda

ile %9,9 olarak hesaplanmaktadir. 8,8%

Sirket’in  dagittigi  temettii  tutan

ceyreginde 51.074 adet arac (iretmistir.
Covid-19 salgini nedeniyle yaganan
ceyreginde %52 olarak gerceklesmis

52% ‘ 43% ‘
dagitilacak olan 3.200 mn TL temettii 10,4% 8,9%
artarken piyasa degerindeki géreceli 6.1%

artis temettii veriminde pozitif yonlii =
bir trende sebep olmustur. N
%)
= 8
To) o) [=) o o = [re)
o) © T} ) 9] -
< ™ ™ (¢} o] -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Temettii, mTL e Temettli Verimi
Tasit kredi faizlerindeki yillik yiizdesel Kaynak: BMD & Finnet
degigim ile TOFAS’In ara¢ satiglarinin . o
yillik degisimleri arasindaki Tasit Kredisi Faizi- TOASO Arag Satist Yll[lk_é_l?gg; ____________

korelasyon katsayisi -0,51 olarak 350%

/ i
gerceklesmis olup orta diizey ters : Covid 19

300%

yonlii  dogrusal bir iliski vardir. 250%

TOFAS’In ara¢ satislarinin  yillik
yiizdesel  degisimi ile  Euro/TL
paritesindeki yillik yilizdesel degisim
arasindaki korelasyon katsayisi -0,16
olarak gergeklesmistir.
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Tagit Kredileri, Yillik % Deg. TOASO Arag Satig, Yillik % Deg. Euro/TL, Yillik % Des
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2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Cari Oran 1,03 1,08 1,18 1,0-1,5
Likidite Orani 0,85 0,91 0,98 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 80 72 40 Sektor
Stok Giin Siresi (Giin) 41 30 27 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 139 111 77 Sektor
Etkinlik Suresi (Giin) -19 -8 -10 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 26 160 -191 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 0,1% 0,6% -1,0% Sektor
2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 85,0% 81,8% 74,5% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 140,4% 101,3% 67,2% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 9,7 11,8 17,6 >3
Net Borg/FAVOK 0,7 1,4 1,2 <4
Net Borg/Ozkaynak 1,3 1,4 0,8 Sektor
Net Borg¢/Piyasa Degeri 0,2 0,4 0,3 Sektor
2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Briit Marj 19,2% 13,2% 12,4% Sektor
Esas Faliyet Marji 15,8% 9,8% 8,9% Sektor
FAVOK Marji 19,7% 12,9% 12,8% Sektor
Net Kar Mariji 11,2% 8,0% 7,8% Sektor
Aktif Karhhk 15,6% 10,9% 11,3% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 2,0% 1,1% 0,7% <%3
2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Briit Marj 16,6% 13,4% 13,3% Sektor
FAVOK Marji 16,3% 13,6% 13,5% Sektor
Net Kar Mariji 10,6% 9,6% 7,8% Sektor
Satis Biiyiimesi 64,9% 45,0% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 98,6% 46,1% Sektor
Net Kar Biliylimesi 83,1% 78,1% Sektor
Briit Kar Bliyiimesi 103,9% 46,4% Sektor
2022/03 2021/03 2020/03 Referans
EVA-mTL 4.044 1.717 1.135 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 231,6% 91,2% 74,5% >A0OSM
CRR 5,5% 8,6% 9,5% Sektor
2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Aktif / Ozkaynak 6,66 5,50 3,92
Net Satig/ Aktif 139,2% 135,1% 145,7%
Net Kar / Satig 11,2% 8,0% 7,8%
103,8% 59,8% 44 4% 18,6%
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Fer Mas Oto Ticaret A.S., Ferrari ve Maserati
otomobillerinin Tiirkiye Resmi DistriblitorlGgini

yapmaktadir.
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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

BMD Arastirma
15 Haziran 2022

hizmeti sunar.
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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 yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin glivenilir oldugunu
disindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya
eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlar sirket i¢i ve disi dagitim kanallari aracihgiyla
tim BMD mudsterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokimanin
yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolumi daha 6nce hazirladigi 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 kigilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkh analiz yéntemlerini iceriyor 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 icerisinde 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 daditilamaz. Okuyucularin bu raporun igeridini 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 yatirm
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 gdnderilmis bir teklif ya da 6neri 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 c¢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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