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Erdemir

Toparlanma potansiyeli, kuresel yapisal
kisitlarla dengelenmektedir

® Sinirh yiikselis potansiyeli ile hedef fiyat revizyonu, “Tut” tavsiyemizi

koruyoruz: 12 aylik hedef fiyatimizi %13 artirarak hisse basina TL35,0’ye
yukseltirken, %4 yiikselis potansiyeli nedeniyle Tut tavsiyemizi koruyoruz. Revizyon,
glincellenen makro varsayimlarimiz ve kismen [C26’daki isletme sermayesi
¢oziilmesini yansitan daha diisiik net borg varsayimlarimizdan kaynaklanmaktadir.
FAVOK/ton toparlanmasi beklememize karsin, ongdrdiigimiiz iyilesme hizinin
sirdiirilebilir bir yeniden degerleme igin yeterli glivenlik marji sundugunu
diisinmiiyoruz. Tahminlerimize gére Erdemir, 2026T/2027T FD/FAVOK
carpanlarinda sirasiyla 8,2x/6,0x seviyelerinde islem goriirken, bu oran sirketin 10
yillik medyani olan 5,1x’in tizerindedir.

Goriiniim daha iyi, ancak vizibilite diisiik kalmaya devam ediyor: Son
donemdeki jeopolitik gelismeler isiginda kismen navlun fiyatlarindaki artisla ilgili olan
urlin fiyatlarindaki artisin otesinde, Tiirkiye’de sicak haddelenmis yassi celik ve kalin
levhaya yonelik mevcut anti-damping korumasi halihazirda anlaml diizeyde. Cin ve
Giiney Kore'ye karsi agilan soguk haddelenmis/galvanizli/boyali Uriinlere iliskin
bekleyen sorusturma ise ilave kaldirag unsurunu olusturmakta. DIR cergevesindeki
yil bagindan bu yana gerceklesen sikilasmanin, ithalat sizintisini tamamen ortadan
kaldirmasa da, yurt ici fiyatlari marjinal olarak destekledigini diistinliyoruz. Dolayisiyla
ithalata karsi alinan onlemlerin yurt ici fiyat ve marj olusumunda Erdemir igin 2Y26
ve 2027°de onemli bir faktor oldugunu disiinmeye devam ediyoruz. Erdemir’in
verimlilik ve maliyet dusiirmeye yonelik yatirimlari, temel baski unsuru olan kiiresel
celik Gretimindeki devam eden arz fazlasina karsi kismi bir tampon islevi gorecektir.

ihracat tarafi, yurtici koruma tezine karsi ana denge unsuru: Temmuz 2026
itibariyla ylrirlige girmesi beklenen AB’nin koruma onlemleri sonrasi rejimi,
glmriksiz ithalat hacimlerini onemli olgiide azaltacak ve kota disi vergiyi %50’ye
yiikseltecek; ayrica SKDM 2026’dan itibaren nihai fazina gegecek. Birlesik Krallik da
kaplamali sac ve levhaya yonelik koruma onlemlerini gozden gegirirken, Misir Turkiye
menseli soguk haddelenmis, galvanizli ve boyali yassi celige karsi bir anti-damping
sorusturmasi yiiriitmekte. Erdemir satislarinin yaklasik %20’sini ihrag etmekte olup,
bu engeller yurtici toparlanma tezini zayiflatmamakla birlikte, bolgesel fiyatlardaki
iyilesmenin yukari yonlii potansiyele doniisme olasiligini azaltmakta.

Somut FAVOK/ton toparlanma beklentisi: FAVOK'in 2021 zirvesinden
itibaren dort yil iist Uste gerilemesinin ardindan, 2025’teki USD5 I8mn seviyesinden
2026T'de USD735mn’ye (+%42 yilik) ve 2027T’'de USD920mn’ye (+%25 yillik)
toparlanmasini bekliyoruz. 2025, Erdemir’in son on yildaki en zayif operasyonel
performans yili olmustur. Toparlanmanin ana itici giicii birim karhliktir: UFRS
FAVOK/ton tahminimiz, 2025’te USDé65/ton seviyesinden 2026 T’de USD89/ton ve
2027T’de USDI10/ton seviyelerine yiikselmekte olup, sinirli hacim iyilesmesi,
gliclenen yurt ici prim ve diisiik 2025 baz etkisiyle desteklenmektedir.

Serbest nakit akisi belirleyici kasit: Erdemir, yatirm harcamasi dongisiiniin
zirvesini geride birakmis olup, 2024’teki USD1,07 milyardan 2025'te USD775
gerilemekte ve 2026T/2027T/2028T igin tahminlerimiz sirasiyla
USD600mn/525mn/500mn seviyelerinde. Bu egilim yon olarak olumlu olsa da yillik

milyona

yaklasik USD200mn olan artis oncesi ortalamanin halen belirgin sekilde iizerinde.
Fiyatlar ve faaliyet hacmi toparlandikga isletme sermayesinin de yeniden artmasi
muhtemel. Bu cergevede, FAVOK kayda deger olgiide iyilesse dahi, mutlak
kaldiragtaki distisiin zaman alabilecegini distiniyoruz.

Toparlanma hikdyelerine yo6nelik piyasa ilgisi taktiksel performansi
destekleyebilir, ancak degerleme dip seviyelerde degil: Son donemde, zayif
yakin donem karlihgina ve yliksek kaldiraca sahip emtia baglantili hisselerin (Petkim,
Sasa gibi) performansi kuvvetliydi. Erdemir’in BIST-100’e karsi uzun vadeli gorece
zayif performansi da optik olarak cazip goriinmekte. Ancak USD bazinda piyasa
degeri, firma degeri ve ileriye doniik FD/FAVOK carpanlari dikkate alindiginda,
hisseler degerleme dip seviyelerine yakin degil. Hisse, marjlar ve politika haber akisi
etrafinda taktiksel olarak firsatlar sunabilir; ancak mevcut durumda risk/getiri
dengesinin cazip olmaktan ziyade dengeli oldugunu diisiinliyoruz.

Tavsiye:

TUT

(6nceki: TUT)

Hedef Fiyat: TL 35’0 (6nceki: TL 31 ,0)

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gére relatif getiriye gére
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik donem icin gegerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu EREGL.IS
Sektor Emtia
Fiyat TL33.72
Piyasa degeri (TLm) 236,040
Sirket degeri (TLm) 267,511
Piyasa degeri (USDm) 5,247
Sirket degeri (USDm) 5,947
Gunliik ortalama islem degeri (USDm) 121.03
Halka agiklik (%) 48
BIST 100'e gore fiyat
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BIST 100'e gére gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 20.9 18.4 49.6
Endekse gére (%) 7.2 14.4 -3.6

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 29 Nisan 2026 tarihinde #,311seviyesinde

kapanan BIST 100 endeksine karsi performansiélger.

Arastirma Analisti
Koray Pamir
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Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
FIK () 63 34.1 12.5 ad. 27.6 127
FD/FAVOK (x) 48 10.8 1.3 14.1 82 6.0
FD/satis (x) 1.0 1.2 1.2 .4 Il 1.0
Temettii verimi (%) 0.0 1.0 0.7 1.6 0.9 2.0
Oran analizi 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 17.7 2.6 6.2 0.2 2.6 4.6
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 17.6 5.1 3.6 23 4.6 6.1
Briit marj (%) 20.0 10.6 9.8 8.9 12.4 152
FAVOK marji (%) 20.9 1.5 10.3 9.8 12.8 15.5
FVOK mariji (%) 18.1 79 6.0 44 8.0 10.7
Net kir marji (%) 14.1 2.7 6.6 0.2 3.1 5.6
Net borg/FAVOK (x) 0.5 25 3.0 2.1 1.7 1.5
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.1 -0.3 -0.4 -0.4 -0.2 -0.2
Kar ve zarar 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net satislar 127,783 147,900 204,060 208,910 274,341 331,538
Biiyiime orani (yillik) 87% 16% 38% 2% 31% 21%
Brit kar 25,539 15,657 20,005 18,565 34,127 50,397
FAVOK 26,655 16,989 21,092 20,451 35,110 51,292
Biiyiime orani (yillik) 1% -36% 24% -3% 72% 46%
FVOK 23,161 11,616 12,255 9,156 21,892 35611
Biiyiime orani (yillik) -5% -50% 6% -25% 139% 63%
Diger gelir/gider 491 3,027 9,251 1,817 1,806 2,107
Finansman geliri/gideri (1,539) (5,805) (7,984) (7,292) (8,694) (8,115)
Vergi dncesi kar 22,112 8,837 13,522 3,680 15,004 29,603
Vergi (3,459) (4,508) 671 (2,986) (6,146) (10,361)
Efektif vergi orani 15.6% 51.0% -5.0% 81.1% 41.0% 35.0%
Kontrol giicii olmayan paylar (648) (296) (712) (183) @311 (675)
Net kar 18,005 4,033 13,481 512 8,547 18,567
Biiyiime orani (yillik) 16% -78% 234% -96% 1570% 117%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 3,500 3,500 3,500 7,000 7,000 7,000
Hisse basi net kar (TL) 5.144 1.152 3.852 0.073 1.221 2.652
Hisse bagi temettii (TL) 0.000 0.500 0.250 0.550 0.305 0.663
Temettii 6deme oran 0% 43% 6% 752% 25% 25%
Nakit akasi 2024 2025 2026T 2027T Bilanco 2024 2025 2026T 2027T
FVOK 12,255 9,156 21,892 35611  Nakit 55,260 115,477 129,602 145,940
Amortisman ve itfa giderleri 8,837 11,296 12,938 13,672 Dénen varliklar 182,856 250,627 289,364 333,703
isletme sermayesindeki degisim (11,068) 27,051  (13,185) (16,490) Maddi duran varliklar 206,913 277,300 353,706 436,319
Odenen vergiler 671 (2,986)  (6,146) (10,361) Maddi olmayan duran varlklar 9,343 11,075 12,999 14,972
Toplam yatirim harcamasi (35,113)  (15,347) (28,679) (29,276) Duran varlklar 242,303 307,904 383,446 471,542
Yatirim harcamalari/FAVOK (x) -166% -75% -82% -57% Toplam Varhklar 425,159 558,531 672,810 805,245
Serbest nakit akigi (24,417) 29,170 (13,180) (6,844) Kisa vadeli yiikiimlilikler 76,289 116,913 138273 158,599
Serbest nakit akisi verimi -15% 12% -6% -3% Uzun vadeli yiikimliilikler 104,446 144,338 173,972 205,615
Odenen temettiiler (1,750)  (1,750)  (3,850)  (2,137)  Ogzkaynaklar 244,424 297,280 360,565 441,031
Temettii verimi 1.0% 0.7% 1.6% 0.9% Toplam Kaynaklar 425,159 558,531 672,810 805,245
Temettii sonrasi serbest nakit akisi (26,167) 27,420 (17,030) (8,980) Netisletme sermayesi 75399 48347 61,532 78,022
Net nakitte degisim (22,512) 21,578 (17,036) (16,825) Net nakit (borg) (64,442) (42,864) (59,901) (76,726)
Kaynak: Sirket finansallan, UNLU & Co tahminleri
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Tablo I: HRC (Cin, Avrupa, Tiirkiye), CRC (USD/ton) (2025 -) Tablo 2: HRC (Tiirkiye), CRC (Tiirkiye) (USD/ton) (2021-)
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Tablo 3: insaat demiri (Kuzey Avrupa, LME, Tiirkiye) (USD/ton) (2025)  Tablo 4: insaat demiri (Kuzey Avrupa, LME, Tiirkiye) (USD/ton) (2021)
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Tablo 5: Girdi maliyetleri (USD/ton) (2025 -) Tablo 6: Hurda — Demir Cevheri (USD/ton)
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Tablo 7: Erdemir FAVOK/ton (ceyreklik) (1G15 -) Tablo 8: Erdemir FAVOK/ton (yillik) (2010 -)
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co tahminleri Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co tahminleri
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Bahsi gegen sirketler

Erdemir <EREGL TI, Tut>

Petkim <PETKM TI, Tut>

Sasa Polyester <SASA TI, Oneri Yok>

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

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 gorislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiinin, 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 Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi EREGL.IS

EREGL.IS Kapanis Hedef
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT Kisitl
Tum derecelendirmeler (%) 75 23 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dnimiizdeki 12 aylik siirede %20’den daha fazla (veya kabul edilen riske baglh olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede %10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede %10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr 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 gikarim
niteligindedir.
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Hedef fiyat: TL35,0/hisse (12 aylik donem sonu)

Degerleme metodu: Cekirdek celik operasyonlar igin hedef FD/FAVOK carpanlari ve Ermaden’in Alacahan projesi igin indirgenmis nakit
akimi.

Riskler: 1) Dayanak iiriin fiyat ve maliyetlerinde beklenmeyen degisiklikler, 2) Sirkete/Sirketten beklenmeyen nakit girisleri/ikislari.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

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

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Erdemir -

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 danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel 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 yatirm karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co galisanlari
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 taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei 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 yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
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, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda higbir 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 gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi 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 ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporilar,
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 amaglary, 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 higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigr ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
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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 tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim 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 iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip sz 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 gegirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolayr 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 etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
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
taahhlidiinde 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, mlnhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski 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 yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirmei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayals
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalar gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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