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Sirket Giincelleme Raporu
Trakya Cam
Hedef Fiyatimizi 3,46 TL olarak glincelliyoruz

Yurti¢i pazardaki zayihga ragmen gelirler ihracatla desteklenecek

TRKCM'In yilin ikinci yarisinda (2H19), 1H19’da toplam gelirlerinin %64’GnU
olusturan ihracat ve yurtdisi satiglarinin destegiyle gelirlerini artirmaya
devam edecegini dusinmekteyiz. Sirketin yurtici satislarini ihracata
yobneltme stratejisi ile sirketin yurtici insaat sektdriinde yasanan olumsuz
etkiyi azaltabilecedi go6rsundeyiz. Bulgaristan’daki soguk tamirin de
tamamlanmasinin ardindan TRKCM’in 2019°’da toplam 7mlr TL gelir elde
edecegini bekliyoruz (yillik %19,8 biiyiime, énceki rapor: %18,2). Ote
yandan nakliye ve tagsimaya iligkin 6zellikle Turkiye kaynakh maliyetler ve
yuksek uretim giderleri sirketin faaliyet marjlarini azaltmaktadir. Bu sebeple
TRKCM'In 2019T'da %17,9 ile 2018 yilina (%20,3) gore daha dusuk bir
FAVOK marji yaratmasini bekliyoruz. 2019E FAVOK beklentimiz énceki
raporumuzla paraleldir.

Sirket i¢in hedef fiyat beklentimiz: 3,46 TL/hisse, %31 getiri potansiyeli

TRKCM'In faaliyet gosterdigi Ulkelerin  blylime hizlarinda yasanan
yavaslamanin etkisiyle sirket icin hedef fiyatimizi 4,00TL/hs’den
3,46TL/hs’ye revize ediyoruz. Modelimizde yaptigimiz diger o6nemli
degisiklikler ise risksiz getiri oraninda %18’den %16’ya disus, 2019-2023
ortalama capex/satis tahmininin %8'den %9,5’e ylkseltiimesi ve 2020E
FAVOK beklentimizde TL1,5mirdan TL1,4mira disis olmustur. INA
modelimizde risksiz getiri orani %16, sermaye risk primi %5,0, TRKCM’in
beta’si 0,87x'tir. Sirketin borglanma maliyeti %20, sonsuz bliyiime orani %6
seviyesindedir. Degerleme sonucunda 3,46 TL olarak glincellenen HF, getiri
potansiyeli 6nceki hedef degermize gore daha zayiftir (%31 vs %52). Hisse
icin tavsiyemizi “Endeks Uzeri” olarak slrdirmekteyiz. Sirket rakiplerinde
gére iskontolu igslem gérmeye devam etmektedir: 2019T FD/FAVOK 3,3x
(%51 iskonto), F/K 4,2x (%55) seviyesindedir.

FAVOK marji 2019T ve sonrasinda gerileyecek

TRKCM’in 2019T FAVOK marjinda 2,4 yizde puanlk diisiis bekliyoruz
(17.9% vs 2018: 20.3%). 2020'de de trendin devam edecegini dngoriyoruz
(YFt: %17,6). Ote yandan karlilia odaklanan otomotiv camlari segmentinin
marjlarinda yikselme ve sirketin konsolide FAVOK'(ne olumlu katki
gosterecegini  tahmin etmekteyiz. Ayrica TRKCM mimari camlarda
yurtigindeki fiyatlama gucu ile uluslararasi pazarda rakiplerine gére guglu
konumlanmasi konsolide marjlarini desteklemeye devam edecektir.

Yurti¢i pazarda ilimh toparlanma ve kiiresel ekonomideki yavaglama

Yurtici insaat sektériinde normallesme silrecinin  zaman almasini
beklemekteyiz. ihracatin, karlihginin gérece yiiksek nakliye ve tagima
maliyetleri sebebiyle marjlar Gzerinde baski yaratabilecegini 5ngérmekteyiz.
Ote yandan, kiresel ekonomide yavaglama gelecege yonelik yaptigimiz
bldyume tahminlerini disirmemize sebep olmustur. TRKCM’in konsolide
gelirlerinin  2020-2023 doéneminde buyime ortalamasi %15,4 olarak
hesaplamaktayiz (6nceki: %15,8).

Degerlememiz agisindan gordiigiimiiz ana riskler: i) fiyatlamaya
yansitilamayan Uretim maliyetiyle dogrudan iligkisi olan ener;ji fiyatlarindaki
artislar, ii) makroekonomik kosullarda bozulmanin dretim ve satislara etkisi,
ve iii) kurlarda yasanabilecek beklenmedik dalgalanmanin tretim, nakliye ve
tasima ile birim satis fiyatlarina etkisi.

Genel Yatirnm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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ENDEKS UZERI
(korunuyor)

06 Eyliil 2019

Rating Endeks Uzeri
Sektor insaat Malzemeleri
Bloomberg TRKCMTI
Reuters TRKCMIS
Piyasa Degeri (TLmn) 3,300
Dolagimdaki pay 28%
Hisse sayisi (mn) 1,250
Giinliik Ortalama islem Hacmi (TLmn) 20.34
Hisse Fiyati TL2.64
Hedef Ryat TL3.46
Beklenen getiri 31%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY
BIST100 99,584 93,809 92,791
Hisse Fiyati (TL) 2.6 29 44
Mutlak Getiri (%) 15 -8.7 -40.1
Relatif Getiri (%) 08 -145 -445
Tahminler 2017 20187  2019T
Satis Gelirleri 5875 7,049 8,185
FAVOK 1192 1,265 1,440
Net Kar 958 781 834
Degerleme 2018 20197  2020T
FIK 34 42 40
FD/FAVOK 31 33 29
F/DD 06 05 04
Temetti Getirisi (%) 47%  52% 5.2%
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Ana faaliyet gostergeleri
2017 2018 2019E 2020E
Gelir kirihimi

Toplam Gelirler 4,331 5,875 7,049 8,185
Turkiye 2,562 3,072 3,748 4,312
Avrupa 1,910 2,769 3,332 3,894
Diger 347 641 809 956

Konsolidasyon Eliminasyonlari -488 -606 -841 -976

Gelir Tablosu
(TL mn) 2017 2018 2019E 2020E

Gelirler 4,331 5,875 7,049 8,185
SMM 3,440 4,683 5,783 6,745
FAVOK 891 1,192 1,265 1,440
FAVOK Marji 20.6% 20.3% 17.9% 17.6%
Amortisman 307 376 532 622
FVOK (Diger Gelir/Gider Harig) 584 816 733 818
Faaliyet Kari 697 1,062 948 976
Faaliyet Kari Marji 16.1% 18.1% 13.4% 11.9%
Diger Gelir (net) 50 182 196 217
Yatrim faaliyetlerinden gelirler (net) 93 241 166 138
Finansman geliri (net) -67 -307 -352 -351
VOK (Diger Gelir/Gider Harig) 773 1,178 957 980
Vergi -129 -179 -140 -110
Azinlk Haklari 27 40 36 36
Net kar 616 958 781 834
Net kar marj 14.2% 16.3% 11.1% 10.2%
Bilancgo
(TL mn) 2017 2018 2019E 2020E
Toplam Varliklar 8,021 10,354 13,050 14,817
Donen Varhklar 3,106 3,770 5,349 6,178
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,394 1,340 2,363 2,678
Ticari Alacaklar 705 980 1,064 1,252
Stoklar 682 1,090 1,325 1,539
Diger dénen varliklar 325 361 597 710
Duran Varhiklar 4,916 6,584 7,701 8,639
Maddi Duran Varliklar 3,577 4,896 5,730 6,317
Diger duran varliklar 1,338 1,688 1,971 2,322
Kisa Vadeli Yuikiimliliikler 1,526 2,152 3,901 4,640
Kisa Vadeli Borglanmalar 314 1,205 2,802 3,246
Ticari Borglar 484 598 690 810
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 728 349 409 585
Uzun Vadeli Yukiimlilikler 2,139 2,432 2,361 2,725
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,959 2,117 2,148 2,478
Diger Uzun Vadeli Yukumlaltkler 180 315 213 247
Toplam Ozkaynaklar 4,356 5,770 6,789 7,452
Net bor¢ (nakit) 462 929 1,342 1,600
Brit temetti 6demesi 106 170 170 172
ROE 16% 19% 12% 12%
ROA 8% 10% 7% 6%
ROCE 11% 13% 10% 10%
ROIC 12% 13% 9% 9%

Kaynak: Rasyonet, YF Arastirma

Tirkive I Bankas) kuruluswdur TUEH|YE$B\AHM5I



TRY m 2018  2019T  2020T  2021T  2022T  2023T  2024T  2025T  2026T  2027T

Gelir 5,875 7,049 8,185 9,451 10,873 12,483 14,305 16,186 18,282 20,647
Biiyiime 35.6% 20.0% 16.1% 155% 15.0% 14.8% 14.6% 13.2% 12.9% 12.9%

Faaliyet Kari 816 733 818 931 1,060 1,232 1,424 1,621 1,842 2,093
Faaliyet Kar Marji 13.9% 10.4%  10.0% 9.8% 9.7% 9.9% 10.0% 10.0% 10.1% 10.1%

FAVOK 1,192 1,265 1,440 1,596 1,851 2,018 2,251 2,573 2,828 3,111
FAVOK Marji 20.3% 17.9% 17.6% 16.9% 17.0%  16.2% 15.7% 15.9% 15.5% 15.1%

Vergi (-) 180 161 180 205 233 271 313 357 405 460
Amortisman 376 532 622 665 791 787 827 952 986 1,019

Net igletme Sermayesindeki Degigim (-) 568 228 282 316 356 405 461 479 536 607

Sermaye Harcamalari (-) 353 1,020 756 1,372 536 569 1,186 583 586 592

Serbest Nakit Akim 92 -144 222 -297 725 773 292 1,155 1,301 1,452

Gelirlerin %'si
FAVOK 20.3% 179% 176% 16.9% 17.0% 16.2% 157% 159% 155% 15.1%
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 9.7% 3.2% 3.4% 3.3% 3.3% 3.2% 3.2% 3.0% 2.9% 2.9%
Sermaye Harcamalari 6.0% 14.5% 9.2% 14.5% 4.9% 4.6% 8.3% 3.6% 3.2% 2.9%
Serbest Nakit Akim 1.6% -2.0% 2.7% -3.1% 6.7% 6.2% 2.0% 7.1% 7.1% 7.0%

Borglanma Maliyeti 20.0%

Vergi sonrasi 15.6%

Risksiz getiri orani 16.0%

Sermaye risk primi 5.0%

Hisse betasi 0.87

Sermaye Maliyeti 20.3%

Borglarin agirhgi (4C18) 44% 48% 50% 51% 52% 53% 54% 54% 54% 55%

Sermaye agirligi (4G18) 56% 52% 50% 49% 48% 47% 46% 46% 46% 45%

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 182% 18.1% 18.0% 17.9% 17.9% 178% 178% 17.8% 17.8% 17.7%

TRY m

Serbest Nakit Akim 92 -144 222 -297 725 773 292 1,155 1,301 1,452

Hesaplanan Sermaye degeri 4,325

* Adjusted for cash dividend
Kaynak: Rasyonet, YF Arastirma

Piyasa Degeri F/K FD/FAVOK FD/Satiglar

Us$ mn 2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T
Cie de Saint-Gobain 20,323 9.8 9.2 6.4 6.3 0.7 0.7
NIPPON SHEET GLASS CO LTD 540 6.4 5.2 7.4 7.0 0.8 0.8
AGC INC 6,769 10.7 9.1 5.4 5.0 0.9 0.9
XINY | GLASS HOLDINGS LTD 4,182 8.1 7.4 7.3 6.7 2.4 2.1
CENTRAL GLASS CO LTD 909 122 11.2 6.5 6.0 0.7 0.7
Average 9.4 8.4 6.6 6.2 11 1.0
TRKCM 582 4.2 4.0 3.3 2.9 0.6 0.5
Premium/discount to grand average -55% -53% -51% -53% -47% -50%

Kaynak: Bloomberg, YF Arastirma
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Yatirnm Tezi

o  Kiresel otomotiv pazarindaki asagdi yonlu seyrin uzun dénemli proje ve anlagsmalar sayesinde
otomotiv camlari segmentine daha ilimh bir sekilde yansimasini beklemekteyiz. Sirketin etkinlik ve
kapasite kullanimina odaklanmasi segmentin marjlarini destekleyecektir. Ote yandan, sirketin gelir
bldyime hizindaki yavaslama bliylik oranda insaat sektériine badli olan mimari camlardaki seyirden
(6zellikle yurtigi kaynakl) kaynaklanmaktadir. Buna ragmen TRKCM vyurtici insaat sektoriinde talep
kaynakl gerilemeye ragmen fiyatlama politikasini stirdirerek ve uluslararasi piyasada rekabete gore
kendini glgli konumlandirarak mimari cam segmentindeki marjlarini destekleyecektir. Genel olarak,
sirketin 2019T konsolide gelirlerinin yillik %20 oraninda artmasini beklemekteyiz (2018: yillik %35,6
artig). Bunun yaninda, Uretim yerlerine gére incelendiginde Tirkiye’nin 1G15-2C19 déneminde FAVOK
marjlarinda (grup igi faaliyetlerin finansal etkisinin eliminasyonu &éncesi) guglu bir seyir gdsterdigi
goérulmektedir. Ayrica, Avrupa’nin marjlarinin ilgili dénemde otomotiv ve enkapsulasyon igkollarinin
dusuk karliliklarinin etkisiyle Turkiye’'nin altinda kaldigi, diger bélge marjlarinin ise istikrar géstermedigi
izlenmektedir.

TRKCM: Segment ve Uretim Bolgesi Bazli FAVOK Marijlan

Eliminasyon &ncesi Segment bazli FAVOK Mariji Uretim bolgesi bazli FAVOK Marjlari (kons. dilz. hari,
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Kaynak: Rasyonet, YF Arastirma, Sirket Verileri

e Kiresel dizcam pazarindaki payini artirmayr hedefleyen TRKCM, organik ve inorganik
bayimelerle gelirlerini cesitlendirmeyi basarmistir. Sadece 2C19’da sirket yillik %31 buyime
go6stermistir. HNG’nin (hindistan) tam konsolidasyonu sonrasi 2C19'da inorganik buyimenin katkisi
yillik %8 olmustur. Ote yandan, yillik %23 oranindaki organik blyimenin %4l ortalama birim satis
fiyati ve Urin portfdylnin katkisindan, %22’si kur kaynakl pozitif etkiden kaynaklanirken, hacimde
yillik %3'lik disls yasanmistir. Ayrica, Manfredonya (italya) ve HNG’nin %50 hissesinin (Hindistan)
satinalinmasi sirketin global oyuncu olma hedefini gergeklestirmesine yardimci olmaktadir. Buna ek
olarak Tirkiye’'den gergeklesen satiglarin (ihracat ve yurtici) 6nimuizdeki dénemde Onemini
korumasini da beklemekteyiz. Sirketin Turkiye’deki taleplerde yasanan geri gekilme ile yurtici
satiglarini ihracata yoneltme stratejisi meyvelerini vermektedir. TRKCM’in stratejisine gére, TL'nin
diger para birimleri karsisinda deger kaybediyor olmasi sirketin konsolide gelirleri Gzerinde olumlu bir
etkiye sahip olacaktir. Hem mimari hem otomotiv cami segmentlerinin eliminasyon dncesi gelirleri,
EUR/TL’nin seyriyle yiksek korelasyona sahiptir (1G15-2C19 dénemi: sirasiyla %96,0 ve %97,5
korelasyon).

-
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TRKCM: Uretim bélgelerine gére gelir dagilimi

TRKCM: Gelir ve EUR/TL iligkisi

Uretim bolgelerine gore Net Satis paylari (Kons. Diiz. harig)
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Source: Finansal Rapor, YF Arastirma

e  Halihazirda yatinm déneminde olmasina ragmen TRKCM'in net borg/FAVOK orani 2C18’de 1,0x
iken 2G19’da 0,9x olmustur (1G15-2C19 ort.: 1,1x). Sirket ilgili ddnemde gugclu faaliyet performansi
sergilemis ve net borcunu 1,1mlir TL ile sinirlandirmayi basarmistir. 2019T icin TRKCM'in FAVOK
marjinin 2018’in daha altinda (%17,9 seviyesinde) gerceklesmesi beklerken, bu seviyenin yurtici ingaat
sektoriinin performansinin etkisinde kalacagini 6ngdrmekteyiz. Hatirlatmak gerekirse, Sisecam
grup’un tanimlamis oldugu giiven arahgi 1,25x’tir. (Sirketin borg tanimlamasina diger ticari borg ve
alacaklar da dahildir.) TRKCM’in 6nimuzdeki dénemde bu seviyenin altinda kalacagini disiniyoruz.

TRKCM: Net Borg / FAVOK (12A) & Yilliklandinlmis Capex/FAVOK

Net Borg / FAVOK (12A)

2015/

2015/2Q
2015/3Q
2015/4Q
2016/1Q
2016/2Q
2016/3Q

-0.50 -

2016/4Q

2017/1Q

Yillikland. Capex/FAVOK Orani

g o o o o o o o g

&8 .3.0.8.0.8 2 8 g ggey
s N m T

N RN N 0 0 0 0 O O

o e TR T o T e Ok O P e

o ©o o ©o o o o o o = = ==

NN NN NN N NN o O © O ©
NN NN

2016/2Q

2016/3Q

2016/4Q

2017/1Q

2017/2Q

2017/3Q

2017/4Q

2018/1Q

2018/2Q

2018/3Q

2018/4Q

2019/1Q

2019/2Q

Kaynak: Rasyonet, YF Arastirma

e Yodun capex déneminde olmasina ragmen TRKCM 2019 yilinda da 170mn TL brit temettu
dagitmistir. Bu yaklagim sirketin sirdirmekte oldugu temettt daditimi politikasiyla da uyumludur.
Sirket son 7 yildir temettl dagitmistir. Beklentimiz TRKCM’in 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 172mn

TL ve 185mn TL temettl dagitmasi (kardan dagitilan pay: %22 ve %22,2%) yonindedir.
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TRKCM: Briit Temettii & Getiri Oranlari

Dagitilan Briit Temetti (mn TL) Temettl Geliri (%)
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Kaynak: Rasyonet, YF Arastirma

o Efektif nakit yonetimine devam eden sirketin, nakit dongisinid 100-110 gin arahdinda
tutmasini bekliyoruz. Bu sebeple sirketin stok giin sayisini 100 giin seviyesinde hedeflemesini,
alacak gun sayisi ve borg glin sayisini ise 2 ay seviyesinde tutmasini bekliyoruz. Ayrica sirketin
Net isletme Sermayesi (NiS) / net satis oraninin 2019-2027 déneminde %24-25 seviyesinde
devam edecegini beklemekteyiz.

TRKCM: NiS & NiS/Net Satislar
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Kaynak: Rasyonet, YF Arastirma

e TRKCM’In verilerine gbére Hindistan diuzcam pazarinda 6énemli bir bliyume potansiyeli
bulunmaktadir. Hindistan dizcam pazari i¢in yapilan 5 yillik tahmine gére biyimenin YBBO %10
olacagi, bunu sirasiyla Turkiye (4%), Avrupa (3%) ve Rusya (3%) takip edeceg@i dngorulmustar.
Gorugumuz bu tahminlerin kiresel bliyime beklentilerindeki endiseler sebebiyle baski altinda
kalabilecegi yonindedir. IMF, Nisan 2019’da yayinladigi Kiresel Ekonomik Goriinim raporunda
konusu gegen llke ve bolgelerin GSYH bliyime tahminlerini asagi ¢cekerken sadece Rusya’ya
yonelik beklentisini yukari yonlii revize etti ve bu oranlari Temmuz 2019 raporunda ayni tuttu. Ote
yandan Turkiye icin insaat gliven endeksi ve yapi izin (2G17-2C19 ort.: 46,0k m?) ve oturma izin
(2G17-2C19 ort.: 41,4k m?) ruhsatlari seyirlerini takip etmek énemli olacaktir.
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TRKCM: Diizcam Pazan Gériiniimii ve Tiirkiye insaat Sektorii Giiven Endeksi

Diizcam Pazar Goriinimii
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Kaynak: Sirket, YF Arastirma, Turkstat

o

TRKCM: IMF — TRKCM’In faaliyet gosterdigi

boélgelerin biiyiime beklentileri

Hindistan - IMF KEG GSYH Biylime Verisi (%)

Rusya - IMF KEG GSYH Biiyiime Verisi (%)
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Bu rapor génderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Uglincu kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi veya raporda yer alan
hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu Kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.,
bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, glincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.”
tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve
glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun iceriginde yer alan cesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye
dondk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu
tutulamaz. Raporun iceriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve
sisteminizde yaratabileceg@i zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu raporun
icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agcidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadi veya istiraki raporda yer alan sirketlerle is iliskisi icinde bulunabilir veya
bulunmaktadir. Bu nedenle yatirrmcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktérlerden sadece biri olarak distinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirim Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Tiirkiye is Bankasi
icin yatinm tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.'nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gérece beklenen performanslarina
gore notlandiriimistir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik donemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin aragtirmalarini ve dustncelerini tam olarak yansitmak i¢in kullaniimistir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin {izerinde olmasi
beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi
beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin dniimiizdeki 12 aylik ddnemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi
beklenmektedir.

-
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uguncu Kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz.
Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer
alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$.,
bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman
Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yénlendirici
nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. 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. Bu e-posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve géruslere dayanilarak
yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman
bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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