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Erdemir

Alacahan Altin  Projesi Mumkun
Kaynak Tespiti Hakkinda Olasiliklar

® Kaynak teyidi ve olasi kapsam: UMREK uyumlu agiklama, Ermaden’in Sivas-
Kangal/Alacahan projesinde ortalama 0.89 g/t Au tenorli 14.9 mn ton tahmini
kaynak bulundugunu ve bunun 424 bin ons igerikte altina karsilik geldigini teyit
ediyor. Bu, Mayis 2025 tarihli baz senaryomuzdaki 1.0 g/t Au tenorli 15 mn ton
varsayimiyla (~480 bin ons) icerikte ons bazinda %12 sapma ile yakin seyrediyor.
Tenor marjinal olarak daha diisiik ancak yigin lice uygun oksit sistemleri igin
beklenen bantta. 5,804 ha ruhsatin yaklasik %0.8’'ine denk gelen 45 hektarlik
sondaj kapsamasi, su ana kadar jeolojik olarak odakli dar bir alana yonelindigini
ve mineralize koridorun gekirdeginde yliksek sondaj yogunlugu elde edildigini
gosteriyor. Toplam 5,800 ha’nin %!’inden altinda bir rakamin sondaj gérmesi
sinirh kesiften ziyade bilingli hedeflemeyi yansitiyor. Program, Temmuz 2024’teki
kesif duyurusundan Haziran 2025’teki agiklamaya hizla ilerledi; 14 hektarlik
bolimde aylik ortalama 7,000 m hizla yogun sondaj yapildi. Kaynak beyani
zamanina gelindiginde kapsama sinirli olglide 45 hektara gikmis olsa da 360 adet
karot sondaji ve yaklasik 97,000 m metrajla 14.9 mn ton @ 0.89 g/t Au tanimli
kaynak elde edildi.

Olasi degerleme etkisi: Baz senaryomuz 480 bin onsun %70 geri kazanimla
334 bin ons satilabilir altina doniisecegini varsayryordu. UMREK verileri 424 bin
ons in-situ (yerinde) miktara ve ~295 bin ons geri kazanima isaret ediyor—ilk
degerleme tabanimiza gore ~%12 daha diisiik. USD bazinda, USD4,000/0z altin
ve %13 iskonto orani altinda, royalti dahil USDI,150/0z AISC (toplam siirdiirme
maliyeti) ve USD50mn gelistirme capex’i varsayimlariyla modelledigimiz vergi
oncesi NPV (Net Bugiinkii Deger) USD413mn’dan USD360mn’a geriliyor
(isletme degeri bazinda %5.8).

Olasi maden plani ve takvim: 1.5 mn ton/yill olgekli, 10 yilhk omiirle
konvansiyonel agik ocak + yigin li¢ senaryosu varsayiyoruz. 2026’da gelistirme,
2028'de ilk altin ve ~34 bin ons/yil denge lretimi. Kaynaktan rezerve gecis iig
yillik bir silsile izler: 1) 2025-26 dolgu (infill) sondaji ve fizibilite ile Gosterilmis
seviyesine ylikseltme; 2) ayrintili metalurji ve ocak/pit tasarimini takiben 2026—
27’de Kesin & Muhtemel (Proven & Probable) rezerv ilani; 3) izinler ve insaat,
2028de devreye alma.

Olasi katki: Bolgesel yigin li¢ benzerleriyle uyumlu sekilde tahmini kaynagin
%70’inin Kesin & Muhtemel rezerve donisecegini kabul ediyoruz. Sermaye
yogunlugu disiik; ilk yatirmm USD30-50mn, siirdirme ihtiyaglari sinirh. Bu
parametrelerle katki vergi oncesi NPV’de USD360mn (EV’nin %5.8’i) ve vergi
sonrasi ~USD265mn; hisse basina ~TL 1.6 (~piyasa degerinin %5.4’1i). Yeni veriler
cergevemizi dogruluyor, ancak maliyet varsayimlarindaki hafif artis ve iskonto
donemi ayari nedeniyle 6nceki ~USDO0.5bn orta noktaya kiyasla alt uca yerlesiyor.
Temel goriis degismedi, Tut tavsiyemizi koruyoruz: Celik is
dinamiklerine odaklanarak, hissede kalici bir yeniden degerleme (re-rating) igin
stirdirilebilir marj toparlanmasi ve nihai Griinlerde daha giiclii fiyatlama giicd,
capex’te yavaslama (2026-27’de yillik “siirdiiriilebilir” USD600-650mn) ile
birlikte daha iyi FCF (serbest nakit akimi) ve temettii verimi gerektigine
inaniyoruz. 2026 basinda sirket-ozel verimlilik yatirimlarinin  onciiligiinde
EBITDA/ton’da sinirl bir ardisik iyilesme bekliyoruz; ancak orta dongii
seviyelerine yakinsama igin talep/karlilk ortaminin da iyilesmesi gerektigi
kanaatindeyiz.

Tavsiye:

TUT

(Onceki: TUT)

Hedef Fiyat: T 30.] (Onceki: 30.1)

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu EREGL.IS
Sektor Emtia
Fiyat TL 29.18
Piyasa degeri (TLm) 204,260
Sirketdegeri (TLm) 253,354
Piyasa degeri (USDm) 4,863
Sirketdegeri (USDm) 6,032
Giinliik ortalama islem degeri (USDm) 139.11
Halka agiklk (%) 48
BIST 100'e gore fiyat
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BIST 100'e gore gegcmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mudak (%) -0.5 71 25.5
Endekse gore (%) -11 6.5 -0.4

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Gorelifiyatgrafigi 4 Kasim 2025 tarihinde 10,914
kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi dlger.

Arastirma Analisti
Koray Pamir

koray.pamir@unluco.com

Sirket Guncelleme Notu
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Degerleme carpanlari 2021A 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T
FIK () 42 63 34.1 12.5 ad. 10.8
FD/FAVOK(x) 23 48 10.8 1.3 147 73
FD/saus (x) 0.9 1.0 1.2 1.2 1.4 Il
Temettii verimi (%) 13.8 0.0 1.0 04 0.9 1.9
Oran analizi 2021A 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) 24.7 17.7 2.6 6.2 1.4 55
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 348 17.6 5.1 3.6 1.6 59
Briit marj (%) 374 20.0 10.6 9.8 8.0 14.6
FAVOK marji (%) 388 20.9 1.5 10.3 9.5 14.6
FVOK mariji (%) 358 18.1 79 6.0 34 10.8
Ner kar mariji (%) 22.8 14.1 27 6.6 1.9 6.5
Net borg/FAVOK (x) 0.2 0.5 2.5 3.1 33 23
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.0 -0.1 -0.3 -0.4 -0.4 -0.2
Kar ve zarar (TLm) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T
Net satilar 68,227 127,783 147,900 204,060 200,873 291,275
Biiyiime orani (yillik) 113% 87% 16% 38% -2% 45%
Briit kar 25,516 25,539 15,657 20,005 16,009 42,432
FAVOK 26,468 26,655 16,989 21,092 19,074 42,661
Biiyiime orani (yillik) 297% 1% -36% 24% -10% 124%
FVOK 24,416 23,161 1,616 12,255 6,814 31,371
Biiyiime orani (yillik) 375% -5% -50% 6% -44% 360%
Diger gelir/gider 450 491 3,027 9,251 2,013 400
Finansman geliri/gideri (949) (1,539) (5,805) (7,984) (8,299) (6,854)
Vergi dncesi kar 23917 22,112 8,837 13,522 529 24,916
Vergi (7,838) (3,459) (4,508) 671 3,392 (4,983)
Efektif vergi orani 32.8% 15.6% 51.0% -5.0% -641.3% 20.0%
Kontrol giicii olmayan paylar (551) (648) (296) (712) (192) (977)
Net kar 15,527 18,005 4,033 13,481 3,729 18,956
Biiyiime orani (yillik) 369% 16% -78% 234% -72% 408%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 3,500 3,500 3,500 3,500 7,000 7,000
Hisse basi net kar (TL) 4.436 5.144 1.152 3.852 0.533 2.708
Hisse bagi temettii (TL) 4.450 0.000 0.500 0.131 0.250 0.542
Temettii 6deme orani 100% 0% 43% 3% 47% 20%
Nakit akigi (TLm) 2023A 2024A 2025T 2026T Bilanco (TLm) 2023A 2024A 2025T 2026T
FVOK 11,616 12,255 6,814 31,371 Nakit 24,073 55260 92,367 95,530
Amortisman ve itfa giderleri 5,373 8,837 10,321 11,291 Déonen varliklar 134,518 182,856 224,134 267,437
isletme sermayesindeki degisim (15,743) (11,068) 28896 (18,822) Maddi duran varliklar 147,415 206,913 276,031 349,531
Odenen vergiler (4,508) 671 3,392 (4,983)  Maddi olmayan duran varliklar 8,106 9,343 12,037 14,892
Toplam yatirim harcamasi (22,765)  (35,113) (29,756) (36,859) Duran varliklar 175515 242,303 320,298 404,246
Yatirim harcamasi/hasilat 15.4% 17.2% 14.8% 12.7% Toplam Varliklar 310,033 425,159 544,432 671,682
Kisa vadeli yiikiimlilikler 89,292 76,289 97,424 114,089
Serbest nakit akigi (26,028) (24,417) 19,668 (18,003) Uzun vadeli yiikimliilikler 29,213 104,446 142,959 172,980
Serbest nakit akis orani verimi (%) -17.6%  -12.0% 9.8% -6.2% Ozkaynaklar 191,529 244,424 304,049 384,612
Toplam Kaynaklar 310,033 425,159 544,432 671,682
Odenen temettiiler 0 (1,750) (915) (1,750) Net isletme sermayesi 64,331 75,399 46,502 65,324
Nakit ve nakit bnz. Net degisim (28,236) (22,512) (4,099) (29,180) Net nakit (borg) (41,930) (64,442) (68,541) (97,721)
Kaynak: Sirket Finansallari UNLU & Co tahminleri
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Bahsi gegen sirketler
Erdemir (EREGL TI, Tut)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin. isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak.
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda. belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Koray Pamir isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak. (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin. s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir boliminiin. isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini. bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degis ikligi Gegmis Seri Grafigi EREGL.IS

EREGL.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyatu Fiyat Tavsiye 3
11/15/2022  18.40 16.25 TUT 2949, 30.10
30 g A
11712023 20.01 21.25 TUT 26,25 26.80 Ay
3/6/2023 21.73 20.00 TUT A 4
25 22.30
12112023 19.87 22.30 TUT 2123 0 N W v
AT T T
122/2024  20.57 26.25 TUT 20 ko /4 WA B T
32712024  20.46 26.80 TUT T
110/2025  23.56 29.40 TUT I3
2/21/2025 2217 28.32 TUT 10
5/29/2025 23.60 30.10 TUT
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Series| A Series2 + Series3
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisitl
Tum derecelendirmeler (%) 72 28 0 0
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Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin* dniimiizdeki 12 aylk siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagh olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimuzdeki 12 aylk siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik stirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi ihragglyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda Arastirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul maddi olmayan bir
¢ikarim niteligindedir.

Hedef fiyat: TL30.1 (12 aylik donem igin gegerli)

Degerleme metodu: Harmanlanmis FY25B-26B FD/FAVOK Carpani (duzeltilmis net borc ile)

Riskler: Onemli yukari yonlii riskler arasinda beklenenden daha iyi marjlar, daha yiiksek celik fiyatlari ve beklenenden daha biiyiik bir altin
rezervi yer aliyor. Asagi yonlii riskler arasinda ise zayif talep toparlanmasi, ithalat kaynakli fiyat baskisi ve ticari agcidan marjinal bir altin projesi
yer aliyor.

*Toplam getiri hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temettii Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Bilyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iligkindir.

UNLU & Co’nun politikasi arastirma raporlarini séz konusu sirket sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz. bagimsiz. agik. gergekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in. Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Erdemir Yok

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”). Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor. UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler. Giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi. yorum ve tavsiyeler yatirim danmismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince. Yatirnm danismanlig
hizmeti yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayr ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu rapordaki
hicbir sey herhangi bir yatirm veya stratejinin miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirnm hukuk
muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de teskil
etmemektedir. UNLU & Co. yatirmin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

Equity Research 4


http://www.unluco.com/cikarcatismalari/unlucoolasicikarcatismalari.html

LJ | uNLUeco

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler. UNLU & Co’nun. giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co. s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin. UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya cikmasi disinda. isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hicbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim agrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak. UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar cikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar.
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma. Alicilar tarafindan. Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari. Finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun igerdigi bilgi goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan yayimlandigi
ilk tarihteki diistinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler veya finansal
araglarin herhangi birinin fiyati degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin degerleri
kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri lizerinde olumlu veya olumsuz
etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin yatirimcilari bu
riski etkin sekilde istlenmektedir.

UNLU & Co. kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatiim Bankaciligi isi olmak iizere kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin Gicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankacilifi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankacilifi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun. UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere. UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gecirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolay sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil eimemektedir. isbu rapor vasitasiyla sdz konusu internet sitesine erisim veya verilen soz
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iligki veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen bu raporun. UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisterilere dagitim icin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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