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4,19 TL - ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

%35,6 Getiri Potansiyeli...

o
' .
c Olumlu 2019 Beklentisi...
< Yatirim Profili
o 0 TRKCM igin 12 aylik hedef fiyatimizi 4,19 TL olarak korurken 100%
o] %35,6 getiri potansiyeli sunan Sirket’i Endeksin Uzerinde Getiri
f_U tavsiyesiyle model portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. 75%
o 2018 yihinda TL'de yasanan deger kaybi sirketin uluslararasi &
= operasyonlari nedeniyle satis ve kar tarafini olumlu etkilerken, 2019 50% O & O
> yiinda 2018 ortalamasina gore yuksek seyretmesini bekledigimiz
doviz kurunun sirketin mali verilerini destekleyecegdini 6ngériyoruz. 25%
TRKCM igin gigli 2018 son ¢eyrek ve 2019 beklentilerimizle beraber 0%
risksiz getiri oraninin yilksek seyretmesi ve sirketin finansal Volatilite Carpan Bilyiime  Getiri
borglarinin tamaminin ddviz bazli olmasi nedeniyle hedef fiyatimizi )
degistirmeyerek 4,19 TL'de tutuyoruz. TRKCM ¢ BIST Finans Digi Sirketler Ort.
o 9 Olagandisi ligiincii geyrek. 2018 vyilinin {giincii geyreginde Hisse Verileri (TL) 28.11.18
° )é?fglz?n dO\TIZkf_CIJ(kut V_E; Torjrzsmdft BOTﬁ\S’In_dOQ?g[?Zf. flytatlar?nda, Bloomberg/Reuters Kodu TRKCM.TI/ TRKCM.IS
nin elektrik tarifelerinde artisa gitmesi sirketi fiyat artisina )
% zorlamig ve Trakya Cam urun fiyatlarini yaklasik %16 artirmistir. Meveut Fiyat (Kapanis) 3,09
% Boylelikle maliyet tarafindan yasanan artisin marjlar (izerinde 'l-la_lkgﬁgi(ll_k_OErﬂ_____________ZQCEI
o 6nimizdeki dénemde yasanacak baskisi hafifletiimistir. Bununla (Hedef Fiyat 4,19,
c beraber TL'de yasanan deger kaybi Turkiye disindaki faaliyetlerden |Getiri Potansiyeli _ ————— — 356%]|
(?) tcildebediledn gelitr_ ve It<.ar ;aksmlacr:mda IIL t_>azI| yi]kse(l; og/agga_ a_rtlil_ YBB TL Getiri -23,2%
eraberinde getirmistir. Trakya Cam, Haziran sonunda %50 istiraki . -
olan ve Hindistan'da faaliyet gosteren HNG Float Glass Limited'in Temettd Yer|m|,2018 4,4%
%49,80 oranindaki payini da alarak tamamina yakininin sahibi oldu Ort. Giin. Iglem Hacmi (mn) 19,48
ve 2018 Ugiincl geyrekle beraber HNG'yi tam konsolide etmeye Piyasa Degeri (mn) 3.863
= basladi. Hindistan operasyonlarinin konsolidasyonunun konsolide
E gelirlere %5 katki saglamasinin da etkisiyle 3C18 gelirleri yillik %65 N.et Borg 5201_8/09) (mn) 1.265
° bilyiime ile 1,7 Milyar TL olarak gergeklesti. Uluslararasi gelirlerin Firma Degeri (mn) 5.127
o payr 3C18'de %64 olurken pozitif Grin miksi ve yiksek kur etkisi Net Déviz Pozisyonu 274
@ ciroyu destekledi. %90’a yakin kapasite kullanim oraniyla 2018 ilk 9
i ayda 1,8 milyon ton Uretimin %64°U Turkiye’de gergeklesmistir. Piyasa Carpanlari 2017 2018T 2019T
© _ _ , , L FD/FAVOK 58 45 36
S 9 Marjlar daraldi. Maliyet kalemlerindeki artislar, Grin fiyatlarinda FIK 6.0 57 46
© artiga gidilmesiyle kismen telafi edilmis olsa da 3C18'de esas faaliyet ' ' '
- kar marji ve FAVOK marji sirasiyla 4,7 ve 6,0 puan diserek %11,2 FD/Satiglar 1,2 0,8 0,6
8 ve %17,5 kaydedilmistir. Uretilen FAVOK ise 3C18’de bir énceki yilin
O ayni geyregine goére %22,8 artigla 292,5 milyon TL'ye yikselirken 9 Hisse Performansi (%) 1 Ay 3 Ay 1Yl
™ aylik FAVOK %26,3 artisla 849,1 milyon TL’ye yuUkselmistir. TRKCM Performans 83% -268%  -10.7%
@ Yiikselen déviz kur farki giderini artirdi. Sirket, 2018/09 itibariyle Relatif Getiri 82% -290%  -31%
4.069 milyon TL finansal bor¢ ve tahvil borcunun tamamina yakini Ortaklik Yapisi
doviz cinsinden oldudu i¢in, 3C18’de 490,8 milyon TL kambiyo zarari
yazarken sahip oldugu déviz mevduati i¢in 251,3 milyon TL kambiyo
geliri kaydetmis ve nette 239,5 milyon TL kambiyo zarari olusmustur. Diger;
Sirket vadesine kadar elde tutmayi planladigi 30.09.2018 itibariyle S1%
1,1 milyar TL bakiyesi bulunan eurobondlari uzun vadeli finansal
varliklar altinda siniflarken kur artisiyla olusan deger kazanglarini da . ]
yatinm faaliyetlerinden gelirler altinda takip etmektedir. 3C18'de F'%&am’
296,8 milyon TL eurobond deger artisi olurken 9 aylik artis 472,9
milyon TL'dir. 2018 son ceyrekte gevseme egiliminde olan kurlar 150% )
ddviz borcu nedeniyle kur farki geliri olusturacakken eurobondlarda TRKCM BIST100
deger dusukligu olusacak ve kur etkisi kismen nétralize olacaktir. 125%
e Ozet Mali Veriler 2016 2017 2018T 2019T 100% 92%
Net Satiglar 3.016 4331 6.249 7.985 39%
FAVOK 478 891 1.134 1.406 5%
FAVOK Marji 15,8% 20,6% 18,1% 17,6% ':\';\&';\ ..\'.ib (),';b .3}3’ y';b ‘1:'? @,'.ib ,.\'3’ (p'.s’ ?"?S'?
Net Kar 575 644 679 842 E A A M M M RN
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TRKCM Ozet Mali Veriler

(mTL) 2C17 3G17 4C17 1G18 2G18 3¢18 9A17 9A18| 3C18/3C17| 9A18/9A17
Net Satiglar 1.075,9 1.010,7 1.288,6 1.222,2 1.324,4 1.667,5 3.042,6 4.214,1 65,0% 38,5%
Briit Kar 352,0 310,7 425,7 395,7 447,6 525,2 974,6 1.368,4 69,0% 40,4%
Faaliyet Giderleri -197,3 -149,8 -283,5 -212,6 -238,0 -338,0 -532,9 -788,6 125,7% 48,0%
Esas Faaliyet Kari 154,7 161,0 142,2 183,1 209,6 187,1 4417 579,8 16,3% 31,3%
Amortisman 75,6 77,2 76,6 79,2 84,7 105,3 230,6 269,2 36,4% 16,7%
FAVOK 230,3 238,2 218,8 262,3 294,3 2925 672,4 849,1 22,8% 26,3%
Diger Gelir/Gider 24,9 27,9 36,1 25,5 45,9 102,0 77,5 173,4 266,2% 123,8%
Yat. Faal. Gel./Gid. -11,2 10,6 64,6 45,6 185,8 150,9 28,5 382,3 1319,8% 1242,9%
Oz. Yon. Deg. Yat. 8,2 9,9 24,0 9,6 0,5 54 25,5 15,5 -45,3% -39,2%
Finansman Gel./Gid. 14,1 -16,4 -25,8 -20,2 -84,6 -255,1 -41,6 -359,8 1457,7% 764,5%
Vergi Gideri 37,4 23,1 40,2 28,2 50,1 38,2 23,1 38,2 65,6% 65,6%
Net Kar 147.4 160,7 193,5 206,8 297,6 275,8 4229 780,2 71,6% 84,5%
Ozkaynak 3.514,9 3.726,6 4.010,0 4.148,3 4.543,0 5.359,9 3.726,6 5.359,9 43,8% 43,8%
Aktif BlyUkluk 7.100,5 7.445,7 8.021,3 8.446,4 9.070,9 = 11.109,5 7.445,7  11.109,5 49,2% 49,2%
Yatirim 38,4 37,0 123,6 98,0 60,1 62,2 109,2 220,4 68,2% 101,9%
isletme Sermayesi 828,0 813,1 814,4 1.038,1 1.186,6 1.536,9 813,1 1.536,9 89,0% 89,0%
Net Borg 782,5 481,7 461,8 504,5 1.046,8 1.265,0 481,7 1.265,0 162,6% 162,6%
Rasyolar
Brit Marj 32,7% 30,7% 33,0% 32,4% 33,8% 31,5% 32,0% 32,5% 0,7% 0,4%
Faaliyet Gid/Ciro 18,3% 14,8% 22,0% 17,4% 18,0% 20,3% 17,5% 18,7% 5,5% 1,2%
Esas Faaliyet Kar Marji 14,4% 15,9% 11,0% 15,0% 15,8% 11,2% 14,5% 13,8% -4, 7% -0,8%
FAVOK Marji 21,4% 23,6% 17,0% 21,5% 22,2% 17,5% 22,1% 20,1% -6,0% -1,9%
Net Kar Mariji 13,7% 15,9% 15,0% 16,9% 22,5% 16,5% 13,9% 18,5% 0,6% 4,6%
Y atirimy/Ciro 3,6% 3, 7% 9,6% 8,0% 4,5% 3, 7% 3,6% 5,2% 0,1% 1,6%
isletme Sermayesi/Ciro 22,4% 20,3% 18,8% 22,6% 24,5% 27,9% 20,3% 27,9% 7,6% 7,6%
Net Borg/FAVOK 1,14 0,60 0,52 0,53 1,03 1,18 0,60 1,18 97,4% 58,4%
Gelir Kirtlimi 2018/09
Dalgali seyreden temettii verimi 2017 yilinda %4,0
olurken 2018 yilinda dagitilan 170 mTL temettii ile
%4,4 hesaplanmaktadir.
36% 57%
43%
8% 93
5% 8% 29 36
Yurtici Satiglar ihracat 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
R Hindist
A\L;rSL}/Sa indistan Temettii, mTL e Temettii Verimi
Kaynak: BMD & Finnet
F/K Cari FD/FAVOK Cari .
Medyan = 8,1 F/K Son4C Medyan =7,7 FD/FAVOK Son4C
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2018/09 2017/12 2017/09 Referans
Cari Oran 1,66 2,03 2,00 1,0-1,5
Likidite Orani 1,19 1,59 1,53 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 72 59 61 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 115 85 88 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 53 51 54 Sektor
Etkinlik Suresi (Giin) 134 94 95 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 1.710 981 925 Sektor
i§letme Sermayesi/Net Satiglar 31,1% 22, 7% 23,1% Sektor

2018/09 2017/12 2017/09 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 47,1% 45, 7% 45,6% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 28,1% 15,8% 16,4% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 2,8 13,2 6,3 >3
Net Borg/FAVOK 1,2 0,5 0,6 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,2 0,1 0,1 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 0,3 0,3 0,3 Sektor

2018/09 2017/12 2017/09 Referans
Briit Marj 32,6% 32,3% 31,5% Sektor
Esas Faliyet Mariji 13,1% 13,5% 12,5% Sektor
FAVOK Mariji 19,4% 20,6% 20,0% Sektor
Net Kar Marji 17,7% 14,2% 12,9% Sektor
Aktif Karlihk 8,8% 7,7% 7,0% Sektor
Faiz Gid./Net Satig 7,0% 1,6% 3,2% <%3

2018/09 2017/09 Referans
Brit Marj 31,5% 30,7% Sektor
FAVOK Mariji 17,5% 23,6% Sektor
Net Kar Mariji 16,5% 15,9% Sektor
Satis Buyiumesi 65,0% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 22,8% Sektér
Net Kar Buyiumesi 71,6% Sektor
Brit Kar Biiyiimesi 69,0% Sektor

2018/09 2017/12 2017/09 Referans
EVA-mTL -317 -125 -159 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 8,4% 10,2% 9,3% >AOSM
CRR 125,0% 105,2% 107,5% Sektor

2018/09 2017/12 2017/09 Referans
Aktif / Ozkaynak 2,07 2,00 2,00
Net Satig/ Aktif 49,5% 54,0% 53,8%
Net Kar / Satis 17,7% 14,2% 12,9%

18,2% 15,4% 13,9% 20,3%
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DONEN VARLIKLAR 2.800,3 4.157,7 BRUT SATISLAR 3.387,8 4.651,1
Hazir Degerler 1.258,6 1.539,4 Yurtigi Satiglar 1.790,4 2.218,0
Finansal Y atirimlar 35,1 98,6 Yurtdigi Satiglar 1.352,7 2.026,3
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 671,8 1.080,9 Diger Satiglar 2447 406,7
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 64,0 104,2 SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 345,3 437,0
Stoklar 658,9 1.172,1 Diger Indirimler (-) 345,3 437,0
Pesin Odenmis Giderler 84,5 99,6 SATIS GELIRLERI 3.042,6 42141
Diger Dénen Varlklar 27,4 62,9 SATISLARIN MAL_iYEI'i (-) 2.068,0 2.845,7

DURAN VARLIKLAR 4.6455 6.951,8 BRUT .ESAS l.:AALlYE.r KARI/ZARARI 9746 1.368,4
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0,3 8,3 FAALIYET GIDERLERI (-) 5329 7886
Finansal Y atirimlar 6649 1.109,6 Arastirma ve Geligtirme Giderleri 21,6 15,6
Ozkaynak Y 6ntemiyle Degerlenen Y atirimlar 439,0 289,3 Pazarlama Sats ve Dagitim Giderleri 2805 4901
Maddi Duran Varliklar 3.381,5 51711 N;e;gsbzitx_ﬁgﬁim/mmm iigv; é‘;é:
ﬁgi‘nzmﬁ; ?/l;ﬁz;/r?rhklar jé:i 23(15:;1 D@ER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 140,1 4195
Pesin Odenmis Giderler 718 143 I?:\(ZESYFSFAIIEL\YRT\II-EEYT?:\?:RRIARLAR VEGIDER 5‘153‘23 igg ;

Tgff;;“f;%;ﬁ:: ' 24 42:3 11, 108:2 YATIRIM FAAL@Y EI'LER?NDEN G!ELiRLER 40,4 4765

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 14031 2512,0 YATIRMFAALIYETLERINDEN GIDERLER 119 942
Finansal Borglar 304 5 967 6 OZKAYNAK -YONT. DEG!ER. YAT. KAR{ZARAR P/ 25,5 15,5

. . ' ' (ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 1914 635,4

Uzun Vad. Finansal Borg. Kisa Vadeli Kisimlari 306,1 540,4 (ESAS FAALIVET DISI) FINANSAL GIDERLER (-) 233.0 995 3
g%::' :‘o)rrglf: ‘1122'3 iggj SATLMAYA HAZ FINVARKAY.MAKUL DEG.GEL 00 1384
. . ' ’ ISTIRAKLERDEN GELIR/GIDER 0,0 13,7
Ertelenmis Geliler 816 378 VERGI ONCESI KAR'ZARAR 53,6 9318
Cari Donem Vergi Y ukimiditga 29,6 57,0 ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLEF 886  116,5
Borg ve Gider Karsiliklar 48,6 47,9 Dénem Vergi Gelir/Gideri 68.5 139,7
Diger Kisa Vadeli Borglar - 1138 1924 Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 201 232

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 19940 27241 NET DONEM KARI/ZARARI 4430 815,2
Finansal Borglar 18296 2.504,6 AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI 20,1 351
Diger Borglar 13 0.7 ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARIZA ~ 422,9 7802
Borg ve Gider Karsiliklari 72,4 93,1 DONEM IiCi AYRILAN KIDEM TAZMINATI 9,5 7,9
Ertelenen Vergi Y Ukimitligu 32,3 45,6 AMORTISMAN GIDERLERI , iTFAVETUKENMEI 2306  269,2

_ Ertelenmis Gelirler _ 58,2 80,2 CARi DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI ~ 106,1 2053

OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) 4.048,7 5.873,4 Satin Alinan, imal veya insa Edilen Maddi Duran\  109,2 220,4

ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 322,1 513,5 Satllan veya Hurdaya Ayrilan Maddi Duran Varlik 31 15,0

OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) 3.726,6 5.3599 YABANCI PARA VARLIKLAR 1.625,9 2.660,3
Sermaye ) 11300 1.250,0 YABANCI PARA YUOKUMLULUKLER 1.509,6 2.386,6
Paylara ligkin Primler/Iskontolar 0,0 0,0 YABANCI| PARA POZiSYONU NET 116,3 273,7
Kar Zar.Yen. Sin.mayacak.Bir.Dig.Kap.Gel.Gid. 473,9 515,7
Kar Zar.Yen. Sin.lacak.Bir.Dij.Kap.Gel.Gid. 359,6 1.160,1
Sermaye Yedekleri 0,0 0,0
Y eniden Degerleme Artisi 473,9 515,7
Net Dénem Kari 4229 780,2
Gegmis Yl Karlari 1.174,8 1.450,7
Yabanci Para Cevrim Farklari 359,6 1.160,1
Kardan Ayrilan Kistlanmis Y edekler 159,7 197,6
(")zsermaye Enf. Diz. Farklari 5,6 5,6

TOPLAM PASIFLER 7.4457 11.109,5
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ilker Sahin
ilker.sahin@bmd.com.tr

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

Yatirim Profili

BiST’te islem gdren holding, finans, GYO, yatirnim ortakliklari ve belirli bir hacmin altinda islem géren volatilitesi yiiksek hisseler
hari¢ sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 187 sirket genel 6rneklem olarak belirlenmistir. Getiri degiskeni sirketlerin
yilbagindan rapor tarihine kadarki siirede hisse getirileri olarak tanimlanmistir. Orneklemin ortalama getirisi ise sirketlerin firma
degerlerine gére agirliklandirimis getiridir. Biiylime degiskeni sirketlerin son 1 yildaki FAVOK biiyiimesi olarak tanimlanirken
genel orneklemin Biiyiime degiskeni sirketlerin medyani olarak belirlenmistir. Carpan degiskeni sirketlerin son bir yilda elde
ettikleri FAVOK rakamina gére olusan FD/FAVOK carpani olarak tanimlanirken genel ortalamanin Garpan degigkeni sirketlerin
medyanidir. Volatilite degiskeni hisse senedinin yilbasindan rapor tarihine kadarki getirilerinin standart sapmasi olarak
tanimlanirken genel ortalama Volatilite degiskeni hisselerin medyanidir. Tim veriler %20’lik dilimlere bélinmus ve ortalama ve
sirket verisinin ylUzdelik dilimi hesaplanmistir.

Endekse Gore Getiri Tanimlamalari

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

*BIST100 igin éniimiizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kosullarda %14 seviyesindedir.

Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindiugu yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari
aracihdiyla tim BMD maugterilerine eszamanh olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha 6nce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkl ya da bu raporda sunulan gorus ve tavsiyelerle ¢elisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle celisen diger BMD Arastirma Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili
oldug@u firmalar bu raporda adi gecen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem
yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iligkili firmalarinin is iligkisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar cikariimak, c¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitimak uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Boliumi’'niin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatirnm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak Uzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma Bolimu‘nun izni olmadan bagkalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatirnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Boliumu gerekli oldugunu disindiginde
duzenli olarak yatirm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da éneri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karari bu galismaya degil, arz edilen yatinm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD galisani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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