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117,09 TL — ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

%48,5 Getiri Potansiyeli...

(V]
g
% Beklentilerin lizerinde bilanco... Hisse Verileri (TL) 18.3.22
(%) v TOASO, glgcli i¢ piyasa performansi ve siki operasyonel gider kontroli Bloomberg/Reuters Kodu TOASO.TI/ TOASO.IS
c ; ; 5 i ' '
:8 |IeI rr:]alg?tdg_rt@_l_anmn X?nnds:"g;g;é::?c?t- kc:jntr?tlar'ln(;n djgeztgl’swli 202|1 Mevecut Fiyat (Kapanis) 78,85
ihnin dérdinct geyreginde, imizin de Uzerinde, e kiyasla
=] 3’%90 4 artigla 1.2]?7{nilgon TL net kar agikladi. e Il-lzikiﬁgi(h_k_Or_arﬂ ———————————— 2 i’(l)|
© ’ IHedef Fiyat 117,09I
E v’ AB otomotiv pazarinda FCA'nin zayif Pazar payl ve pandemi nedeniyle  |Getiri Potansiyeli 48,5%]
— yurt digl satiglarindaki gerilemeye karsin yurt igi talepteki canlilik marjlari Bn_ce_ki_l-gc;ef_FE; (_09_08_2_1) ________ 5 :&a
§ des:lellfleyici IetkiI yaratt(;. Y.I|Iln dt')lrdill(ncu gzyreginde, 4Q§gy: kllyaslla, YBB TL Getiri 4.2%
gectigimiz yil salgin nedeniyle reel ekonomide yasanan ciddi daralmalar . -
. T tti vV , 2022 8,1%
I olmasi sebebiyle 4C21’de baz etkisiyle %99,5 artigla 10.078 mn TL ciro eme__ 8 . erimt . ’
elde eden TOASO, yillik %124,8 artisla 2.780 mn TL brit kar elde O-rt. Gun.lv§lern Hacmi (mTL) 459,02
etmistir. Bir onceki ceyrekte %16,3 olarak gergeklesen brit kar marji Piyasa Degeri (mTL) 39.425
%26,9 olarak gerceklesmistir. Net Borg (2021/12) (mTL) 3.544
v TOFAS'In net borcu, 4G21'de bir dnceki yilin ayni dénemine gore isletme ~ Firma Degeri (mTL) 42.969
sermayesi gériinimiindeki bozulma nedeniyle artti. 4G21°de Sirketin net ~ Net Déviz Pozisyonu (mTL) -2.735
0 . . -
L, borcu, yillik %45,3 artarak 3.544 mn TL‘ye yikselmistir. Piyasa Garpanlari 2020 2021 2022T
3C21’e gore piyasadaki canlanma paralelinde faaliyet giderlerinde de FDIFAVOK 6.41 714 4.0
%28,9 artis oldu. Yurt i¢i satigslarda Egea modeli 6n plana ¢ikarken yurt FIK 951 1154 71
disi satislarda Tipo modeli &n plana gikti. TOFAS'In arag iretimi, 3C21’e PO/OD 3‘80 6‘ o 4'7
kiyasla, baz etkisiyle %53 artigla 61.811 adet, 2021’in tamaminda ise ' S '
c 2?8:.544 adet arag Uretildi. 2021’de '.I'ofa.§ toplam satis .hacml y||||k. %9,.5 Hisse Performansi (%) 1Ay 3 Ay 1vil
© disls kaydederek 234.786 adet seviyesinde gergeklesti. Global mikrogip ; - - o
o tedariginde yasanan aksakliklar sebebiyle 4C21'de satis hacimleri yillik TOAS'O Pe.r.ormans 64% - -7.3%  134,7%
% bazda 32% gerileyerek 62.654 adet seviyesinde gergeklesirken bir énceki ~ Relatif Getiri -111%  -11,3%  69,8%
= ceyrege kiyasla 42,3% artis kaydetti.
'T; Yilin doérdinct geyreginde, yilik %145,9 artisla 2.731,5 milyon TL
= FAVOK elde eden Sirket'in FAVOK marji %26,5 olarak gergeklesti.
E Tofas’in yilin dérduncu ceyreginde yaptigi yatirrm harcamalarn toplam
S‘_J" 323 mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Binek araclar icin yatinmlar

devam etmekte olup 6nimizdeki dénemde yeni versiyonlarin pazara
sunulmasi beklenmektedir.

v Temel riskler, salgin nedeniyle vaka sayisindaki olusabilecek artiglar ve
omikron varyantina dair endiseler, Sirket'in gelirlerinin dnemli bir kismini
olusturan ihracat pazarlarinda olusabilecek dalgalanmalar, binek
segmentinin kirllgan yapisi ve artan OTV, artan kurun yurtici pazari 2350
olumsuz etkilemesi, Rusya-Ukrayna savasinin global ekonomideki
yansimalari, ¢ip uretiminde beklenen normallesmenin gecikmesi hisse
fiyatini  baskilayabilir. Mevcut finansal kosullar ve 4C21 mali
gerceklesmelerini baz alarak TOASO’nun 2022 yilinda 52,8 milyar TL
satig geliri ve %20,2 marjla 10,7 milyar TL FAVOK elde etmesini
bekliyoruz. Yaptigimiz INA ve Carpan degerlemesi sonucunda TOASO
icin hedef fiyatimizi pay basina 54,99 TL'den 117,09 TL'ye yukseltiyor;
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%48,5 getiri potansiyeli ve endeks lizerinde getiri tavsiyesi ile model Ozet Mali Veriler (mTL) 2019 2020 2021 2022T

portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz. Net Satiglar 18.897 23.557 29.684 52.752
FAVOK 2.480 3.026 5.794 10.668
FAVOK Mariji 13,1% 12,8% 19,5% 20,2%
Otomotiv sektoriinii gesitli perspektiflerden ele alarak marka bazli pazar Net Kar 1482 1.784 3.281 5587

paylarini, satislarin ve iiretimlerinin faiz-déviz-enflasyon vb. degiskenlerle BMD beklentisi
iligkisini ve aralarindaki korelasyon katsayilarini analiz ettigimiz “Otomotiv
Satiglan” raporumuz i¢in tiklayiniz.
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0 0 12A20 IPIVI  4C21/4G20
Net Satilar 6.860,3  9.197,6  6.447,0 75642 55949 10.078,2| 235567  29.684,3 9,6% 26,0%
Finans Sek. Hasilati 103,9 124.4 156,2 1957 2286 2482 4256 828,7 99,5% 94,7%
Toplam Hasllat 6.964,1 93220 6.6032 77599 58235 10.3264| 239823  30.513,0 10,8% 27,2%
Briit Kar 8904  1.2365 8660  1.232,1 9504  2.7799| 32136 5.828,5 124,8% 81,4%
Briit Marj 128% 133%  13,1%  1590%  163% 26,9% 13,4% 19,1% 13,7% 42,6%
Faaliyet Giderleri 2422 3414  -2381  -2846  -270,7 .  -440,1 9469  -1.2335 28,9% 30,3%
Faaliyet Gid/Ciro 3,5% 3,7% 3,6% 3,7% 4,6% 4,3% 3,9% 4,0% 0,6% 2,4%
Esas Faaliyet Kar 648,2 895,1 627,9 947,5 679,7 2.3398| 22668 4.595,0 161,4% 102,7%
Esas Faaliyet Kar Marjl 9,3% 9,6% 95%  122%  11,7%  22,7% 9,5% 15,1% 13,1% 59,3%
Amortisman 1253 2158 2472 264,5 2956 391,7 758,8 1.199,1 81,5% 58,0%
FAVOK 7735 1.110,9 8752  1.212,1 9754  2.7315| 3.0255 5.794,1 145,9% 91,5%
FAVOK Marji 11,1% 11,9%  133%  156%  167% 26,5% 12,6% 19,0% 14,5% 50,5%
Diger Gelir/Gider -129,6 30,1 141 12,0 80,3  -5535 -200,6 4993 | -1940,4% 148,9%
Finansman Gel./Gid. 274 2851 4,6 56,8  -1687 .  -391,9 2459 -622,0 37,4% 152,9%
Net Kar 510,3 639,2 616,7 867,2 580,6 12169 1.784,2 3.281,3 90,4% 83,9%
Net Kar Marji 7.3% 6,9% 93%  112%  10,0%  11.8% 7,4% 10,8% 4,9% 44,6%
Ozkaynak 35544 44686 34370 42763 50018 57434| 44686 57434 28,5% 28,5%
AKtif Biiyiikliik 17.447,2 194756 18.918,1 19.534,1 19.6987 23.4733| 194756 234733 20,5% 20,5%
Yatirim 230,9 320,2 386,9 198,9 2135 322,9 908,7 11222 0,8% 23,5%
Y atirim/Ciro 3,3% 3,4% 5,9% 2,6% 3,7% 3,1% 3,8% 3,7% -0,3% -2,9%
isletme Sermayesi 3851 -8038  -297,7 4449 88,3 259,4 -803,8 259,4 -132,3% -132,3%
isletme Sermayesi/Ciro 2,7% -3,4% -4,6% 3,2% 0,5% 0,9% -3,4% 0,9% 4,3% -125,6%
Net Borg 31540 24390 47552 50179 40388 35441| 24390 3.544,1 45,3% 45,3%
Net Borg/FAVOK 1223%  80,6%  144,0%  1263%  96,8%  61,2% 80,6% 61,2% -24,1% -24,1%

TOASO Arag Satislari

3G20

1G21 2G21 3G21

12A21  4C21/4G20 12A21/12A20

Yurtici Satiglar, mTL 4.243.310 4.966.415 2.790.636 3.878.046 2.850.343 | 5.124.250 | 12.441.509 14.643.275 I 3,2% 17,7%
Binek, adet 35.145 37.073 20.862 25.355 14.653 16.317 | 100.757 77.187 | -56,0% -23,4%
Hafif Ticari, adet 14.382 14.888 7.721 11.478 9.442 16.481 I 40.819 45,122 I 10,7% 10,5%
Toplam Yurtici adet 49.527 51.961 28.583 36.833 24.095 32.798 | 141.576 122.309 I -36,9% -13,6%
Ortalama Fiyat, binTL 85,7 95,6 97,6 105,3 118,3 156,2 | 87,9 119,7 | 63,5% 36,2%
Ortalama Fiyat, bin€ 10,1 10,2 11,0 10,4 11,7 12,2 ! 10,4 10,4 ! 20,0% 0,6%
Yurtdigi Satiglar, mTL 2.537.580 4.100.365 3.527.468 3.506.301 2.632.358 4.598.083 i 10.821.043 14.264.210 i 12,1% 31,8%
Binek 15.253 18.817 15.697 15.577 3.249 11.001 | 60.840 45,524 | -41,5% -25,2%
Hafif Ticari 15.120 21.474 17.411 14.013 16.674 18.855 I 57.063 66.953 I -12,2% 17,3%
Toplam Yurtdigi adet 30.373 40.291 33.108 29.590 19.923 29.856 I 117.903 112.477 I -25,9% -4,6%
Ortalama Fiyat, binTL 85,7 95,6 97,6 105,3 118,3 156,2 | 87,9 119,7 | 63,5% 36,2%
Ortalama Fiyat, bin€ 10,1 10,2 11,0 10,4 11,7 12,2 ! 10,4 10,4 ] 20,0% 0,6%
Toplam Arag Satis 79900 92252 61691 66423 44018  62.654) 250479 234786  -32,1% -9,5%
Ortalama Fiyat, binTL 84,9 98,3 102,4 111,2 124,6 155,2 | 89,7 123,11 57,9% 37,3%
Ortalama Fiyat, bin€ 10,1 10,5 115 11,0 12,4 12,1 ! ___12,6___ _iO,_? ! 15,9% 1,4%
TOASO Geyreksel FAVOK ort. TOASO Geyreksel Ciro ort.
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TOASO 12A21 Net Kar Kopriisii, Milyon TL
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TOASO

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

TOASO, sektor ortalamasinin
altinda FD/CIRO carpaniyla
islem gériiyor.

TOASO, sektor ortalamasina
yakin Fiyat/Kazan¢ carpaniyla
islem gériiyor.

TOASO, sektor ortalamasinin
lizerinde PD/DD carpaniyla
islem gériiyor.
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Kaynak: BMD & Finnet
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Otomotiv Sektérii 2021/12 Dénemi FD/FAVOK Degerleri
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Otomotiv Sektorii 2021/12 Donemi Fiyat/Kazang Degerleri
- = Medyan 11,88
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TOASO

BMD Aragtirma
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OASO Ure 8 De g
0 4C20 4 12A20 12A21 4C20|2A21/12A20
s Doblo 20.172 25,531 18.321 18.752 19.233 21.214 68.798 77.520 -16,9% 12,7%
‘= Egea 46.359 52.707 34.199 40.260 16.118 26.102 30.096 34.345 -50,5% 14,1%
'&J MCV 9.455 11.901 5.660 9.105 5.085 14.495| 151.736 116.679 21,8% -23,1%
D Toplam Uretim 75.986 90.139 58.180 68.117 40.436 61.811] 250.630 228.544 -31,4% -8,8%
SATIS - | |
Egea Serisi 31.502 34.219 18.556 23.245 13.826 15.233 90.494 70.860 -55,5% -21,7%
§\ Doblo 8.321 8.237 5.301 6.589 6.834 10.141 23.952 28.865 23,1% 20,5%
I~ Fiorino 6.061 6.651 2.420 4.889 2.608 6.340 16.867 16.257 -4,7% -3,6%
S Ithal Araglar 3.643 2.854 2.306 2.110 827 1.084 10.263 6.327 -62,0% -38,4%
> Toplam Yurt igi Satig 49.527 51.961 28.583 36.833 24.095 32.798 | 141576 122.309 -36,9% -13,6%
_ Tipo Serisi 15.253 18.817 15.697 15.577 3.249 11.001 60.840 45.524 -41,5% -25,2%
g‘ Doblo 9.364 12.448 9.646 9.060 10.355 8.636 33.387 37.697 -30,6% 12,9%
 RAMPromaster City 2.327 3.797 4.405 1.733 2.986 1.940 10.324 11.064 -48,9% 7,2%
g MCV Fiat 3.425 5.216 3.360 3.217 3.326 8.277 13.335 18.180 58,7% 36,3%
> Transit & Diger 4 13 0 S 7 2 17 12 -84,6% -29,4%
Toplam Yurt Disi Satis 30.373 40.291 33.108 29.590 19.923 29.856| 117.903 112.477 -25,9% -4,6%
92.252 259479 234786 -32,1% -9.5%
Uretim/Satis Orani 95,1% 97,7% 943%  102,6% 91,9% 98,7% 96,6% 97,3%
Kaynak: TOFAS, BMD
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TOASO, 2021/12 de Binek Otomobilde %17,4; hafif ticaride %31,8 ve

toplamda 21,6 yurtici paya sahip
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Kaynak: BMD & ODD
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TOASO

FD/FAVOK Son4G F/K Son4C
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TOASO

4C21 TOASO Satis Kirtlimi

2020 yilimin dérdiincii ¢eyreginde
90.139 adet arag lireten Sirket, 2021
yilinin  dérdiincii ¢eyreginde 61.811
adet arac (lretmistir. 450.000 adet
kapasiteye sahip olan TOFAS’Iin
kapasite kullanom orani, Covid-19
salgini nedeniyle yasanan kapanmalar
ve arz-talep kanatlarindaki aksamalar
nedeniyle 2020’nin dérdiincii
ceyreginde %80 olarak gergeklesmis
olup 2021 yilinin dérdiincii ceyreginde
%55°e gerilemisgtir.

Dalgalr seyreden temettii verimi 2021
yilmda %8,8 olurken 2022 vyiiinda
dagitilacak olan 3.200 mn TL temettii
ile %8,1 olarak hesaplanmaktadir.
Sirket’in  dagittigi  temettii  tutan
artarken piyasa degerindeki géreceli
artis temettii veriminde asagi yoénlii bir
trende sebep olmustur.

Tasit kredi faizlerindeki yillik yiizdesel
degisim ile TOFAS’In arag satiglarinin
yillik degisimleri arasindaki
korelasyon katsayisi -0,50 olarak
gerceklesmis olup orta diizey ters
yoénlii  dogrusal bir iliski vardir.
3C20’de otomotiv satigslarinda yasanan
patlama korelasyon degerinde
sapmaya neden olmustur. TOFAS’In
arag satislarinin  yillik  yiizdesel
degisimi ile Euro/TL paritesindeki yillik
ylizdesel degisim arasindaki
korelasyon katsayisi -0,11 olarak
gerceklesmisgtir.
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Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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TOASO Kapasite Kullanim Oranlari
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Tagit Kredileri, Yillik % Deg.
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2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Cari Oran 1,18 1,18 1,14 1,0-1,5
Likidite Orani 1,00 1,04 1,02 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 88 85 41 Sektor
Stok Giin Siresi (Giin) 36 27 17 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 133 134 86 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) -9 -21 -28 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 753 -467 -992 Sektér
isletme Serm ayesi/Net Satiglar 2,5% -2,0% -5,2% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 75,5% 77,1% 66,2% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 72,1% 63,3% 42,7% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 9,3 12,3 11,5 >3
Net Borg/FAVOK 0,6 0,8 0,5 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,6 0,5 0,3 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 0,2 0,2 0,1 Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Briit Marj 18,9% 13,2% 12,6% Sektor
Esas Faliyet Marji 15,5% 9,6% 9,1% Sektor
FAVOK Marji 19,5% 12,8% 13,1% Sektor
Net Kar Marji 11,1% 7,6% 7,8% Sektor
Aktif Karhlik 14,0% 9,2% 11,6% Sektor
Faiz Gid./Net Satig 2,1% 1,0% 1,1% <%3

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Briit Marj 27,6% 13,4% 12, 7% Sektor
FAVOK Mariji 27,1% 12,1% 12,2% Sektér
Net Kar Marji 12,1% 6,9% 8,2% Sektor
Satig Biiyiimesi 9,6% 68,2% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 145,9% 67,1% Sektor
Net Kar Biiyiimesi 90,4% 41,9% Sektor
Brit Kar Biiyiimesi 124,8% 78,1% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
EVA-mTL 3.331 1.609 1.230 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 138,4% 115,5% 122,8% >A0OSM
CRR 9,0% 6,7% 5,9% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Aktif / Ozkaynak 4,09 4,36 2,96
Net Satig/ Aktif 126,5% 121,0% 147,5%
Net Kar / Satis 11,1% 7,6% 7,8%

57,1% 39,9% 34,2% 18,6%
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TOASO Bagh Ortakhklan
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Fer Mas Oto Ticaret A.S., Ferrari ve Maserati
otomobillerinin Tiirkiye Resmi DistriblitorlGgini

yapmaktadir.
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. Koc Fiat Kredi /
4

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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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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