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Kardemir
Yapici gorunum; risk-getiri dengesi artik
daha dengeli

12 ayhk hedef fiyat TL48,0/pay seviyesine yiikseltildi; giiclii hisse
performansinin ardindan oneri Tut’a ¢ekildi: Kardemir igin onerimizi Al'dan
Tut’a gekiyor, 12 aylk hedef fiyatimizi ise TL40,5/pay seviyesinden %19 artisla
TL48,0/pay seviyesine yiikseltiyoruz. Revize hedef fiyatimiz %14 yikselis
potansiyeline isaret ederken, bu oran banka disi kapsam evrenimizdeki ortalama
%24 yiikselis potansiyelinin altinda kaliyor. Dolayisiyla oneri degisikligimiz temel
goriisimiizde olumsuz bir degisimden ziyade degerleme odaklidir. Kardemir’in
2026 goriiniimii iyilesmis, yonetim mesajlari yapici olmus ve sirket Tiirk celik
kapsamimizda tercih ettigimiz isim olmaya devam etmektedir. Ancak Aralik ayindaki
oneri artisimizdan bu yana kaydedilen giiclu hisse performansi sonrasinda mutlak
ylkselis potansiyeli artik daha dengeli bir seviyeye gelmistir.

Giiclii USD getiri ve goreceli performans: Oneri artismizdan bu yana
Kardemir hisseleri USD bazinda %45 getiri saglarken, BIST-100’Un %23 ve BIST-
Sanayi’'nin %18 lizerinde performans gostermistir. Bu performans, yurtici uzun gelik
toparlanmasi, operasyonel darbogazlarin giderilmesi, daha yiiksek kapasite
kullanimi, marj normallesmesi ve cazip degerleme lizerine kurulu oneri artisi
tezimizi dogrulamaktadir. Bununla birlikte, hisse performansindaki iyilesmenin
kuvveti, bu gorinimiin hisse fiyatina onden yansitildigini da gostermektedir. Bu
nedenle oneri degisikligini Kardemir’in orta vadeli temellerine iliskin olumsuz bir
yeniden degerlendirme olarak degil, giiglii hisse performansinin ardindan degerleme
disiplini olarak goriiyoruz.

Erdemir’e lkiyasla goreceli tercihimiz olmaya devam ediyor: Oneri
degisikligine ragmen Kardemir, gorece daha makul FD/FAVOK carpanlari, daha
disik yatirim harcamasi gorinimi ve goreceli olarak daha iyi serbest nakit akisi
profili sayesinde Erdemir’e kiyasla goreceli tercihimiz olmaya devam etmektedir.
Tahminlerimize gore Kardemir 2026T/2027T FD/FAVOK bazinda 5,2x/4,0x ve FIK
bazinda 17,8x/9,Ix carpanlariyla islem goriirken, FAVOK/ton seviyesinin
2025G’deki USD77/t seviyesinden 2026T’de USD9l/t ve 2027T'de USD98/t
seviyesine ylikselmesini bekliyoruz. Carpanlar zorlayici seviyelerde degildir, ancak
yeniden fiyatlama sonrasinda tarihsel ortalamalar daha yakin hale gelmistir.

Genel olarak beklentilere paralel 1C26 sonuglari; net borgtaki diisiis ana
pozitif: Kardemir 1G26’da TLI5,5mlr gelir, TL2,0mIr FAVOK ve TL25mn net kir
agikladi. Gelirler yillik %18 gerilerken, FAVOK yilllk %35 artti; yonetim tanimli
FAVOK mariji %8,0’den %13,1’e, FAVOK/ton ise USD50/t seviyesinden USD8I/t
seviyesine yiikseldi. Ceyregin ana pozitif unsuru bilango tarafi oldu: net borg, net
isletme sermayesinde ceyreksel c.TLI,7mlIr artisa ragmen c¢eyreksel TL2,7mir
distisle TL3,6mlr seviyesine geriledi.

Sonug¢ sonrasi toplanti tonu yapiciydi: Yonetim, 1C26 satis hacmindeki
diislistin yapisal bir talep sorunundan ziyade Ramazan/bayram etkileri ve sevkiyat
gecikmelerinden kaynaklanan zamanlama kaynakli oldugunu belirtti. Yonetim,
siparis-teslimat gecikmesi etkisi ve | C sonrasinda uriin fiyatlarinda goriilen yaklasik
USD30-40/t artisin destegiyle 2G26 FAVOK marji ve FAVOK/ton seviyesinin
1C26’ya kiyasla iyilesmesini bekliyor. SDM2 yakin vadeli ana operasyonel katalist
olmaya devam ederken, yiiksek firin verimliligindeki kazanimlar, PCl ve verimlilik
odakli yatirmlarin 2026-27 operasyonel goriinimiini desteklemesi bekleniyor.
Ray/tekerlek ve haddehane esnekligi orta vadeli opsiyonellik sunmaya devam etse
de, bu unsurlari bu agamada resmi yukari yonlii beklenti olarak degerlendirmiyoruz.

Kir momentumu asag yonlii koruma sagliyor; ancak makro/kiiresel
riskler devam ediyor: Disiik 2025 bazi lizerinden, 2026’nin geri kalaninda daha
ylksek hacimler, SDM2 devreye alma siireci, daha iyi kapasite kullanimi ve
FAVOK/ton seviyesinde sirali iyilesme destegiyle giicli yillik kir momentumu
bekliyoruz. Teslimatin teyit edilmesi halinde bu goriiniim, bilango donemlerinde
taktiksel olarak agirlik artirmayi destekleyebilir. Yurtici uzun celik gostergeleri
destekleyici olup, 2A26’da uzun celik tiiketimi yillik bazda artarken ithalat
gerilemistir. Ancak ihracat zayif kalmaya devam etmekte, kiiresel gelik kosullari
karisik seyretmekte ve enflasyon ile faizlerde beklenenden yavas diisiis yurtici insaat
ve yatirim toparlanmasini kismen geciktirebilmektedir. Bu nedenle kar yonu
konusunda yapici kalirken, degerleme konusunda disiplinli durusumuzu koruyoruz.

Tavsiye:

TUT onceki: AL

HedefFirat T 48,0 (snceki: TL 40,5)

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 KRDMDLIS
Sekedr Celik
Fiyat TL41.98
Piyasa degeri (TLm) 3.754
Sirket degeri (TLm) 35,249
Piyasa degeri (USCm) m
Sirket degeri (USDm) T
Giinlik crtalama islem degeri (LISDm) 49.74
Halka agikhlk (%) 89
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BIST 100°e gore gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 124
Mutlak (%) 15.1 333 745
Endekse gore (%) 14.2 3.5 15.9

Kaynal: BIST 100, UNLU & Co

Gireli fiyat grafigi 15 Mayis 2026 tarihinde 14,368 seviyesinde

kapanan BIST 100 endek.sine karzi performans dlger.

Arastirma Analisti
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Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
FIK () 13.1 10.6 nm. nm. 17.8 9.1
FD/FAVOK(x) 3.0 45 57 8.9 52 4.0
FD/satis (x) 03 03 04 0.9 08 0.6
Temettii verimi (%) 1.7 0.0 0.0 0.0 1.1 22
Oran analizi 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 4.8 5.1 (6.6) 2.1) 32 6.1
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 12.9 42 34 35 59 8.6
Briit marj (%) 7.7 42 5.4 78 11.4 12.9
FAVOK marji (%) 9.4 6.2 74 10.2 14.4 14.6
FVOK mariji (%) 6.6 3.1 34 5.6 9.3 10.9
Ner kar marji (%) 2.0 3.1 (5.4) (2.5) 3.8 57
Net borg/FAVOK (x) 0.2 0.8) 0.4 0.9 0.5 0.5
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) (ro.ry (1.0) 9.3 83 511.5 19.2
Kar ve zarar 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net satislar 54,168 74,529 73,954 66,719 79,639 104,899
Biiyiime orani (yillik) 267% 38% -1% -10% 19% 32%
Briit kar 4,177 3,161 3,996 5,186 9,070 13,559
FAVOK 5,105 4,633 5,481 6,834 11,498 15,328
Biiyiime orani (yillik) 4% -9% 18% 25% 68% 33%
FVOK 3,599 2,292 2,548 3,709 7,430 11,399
Biiyiime orani (yillik) -23% -36% 11% 46% 100% 53%
Diger gelir/gider 814) (6,546) (3.819) (2,849) (722) (614)
Finansman geliri/gideri 504 4414 (590) (820) (22) (799)
Vergi dncesi kar 3,289 160 (1,862) 40 6,686 9,986
Vergi (2,181) 2,133 (2,106) (1,719) (3,634) (3,994)
Efektif vergi oran 66% n.m. n.m. n.m. 54% 40%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 (0) 0) (0) 0) 0)
Net kar 1,108 2,293 (3,968) (1,680) 3,051 5,992
Biiyiime orani (yillik) -71% 107% n.m. -58% n.m. 96%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 1,140 1,140 1,140 1,140 1,140 1,140
Hisse basi net kar (TL) 0.97 2,01 (3.48) (1.47) 2.68 5.26
Hisse bagi temettii (TL) 0.22 0.00 0.00 0.00 0.54 1.05
Temettii 6deme orani 23% 0% 0% 0% 20% 20%
Nakit akasi 2024 2025 2026T 2027T Bilanco 2024 2025 2026T 2027T
FVOK 2,548 3,709 7,430 11,399 Nakit 3,659 3,241 4,130 3,358
Amortisman ve itfa giderleri 2,933 3,125 3918 3,929 Dénen varliklar 40,953 40,243 47,173 57,636
isletme sermayesindeki degisim (228) (6,907)  (4,049)  (5,673)  Maddi duran varliklar 65314 98365 98912 101,321
Odenen vergiler (2,106)  (1,719)  (3,634)  (3,994) Maddi olmayan duran varliklar 332 366 401 433
Toplam yatirim harcamasi (3,420) (4817)  (4465)  (6,337)  Duran varliklar 66,338 99,560 100,115 102,640
Yatirim harcamalari/FAVOK (x) -62% -70% -39% -41% Toplam Varliklar 107,291 139,803 147,288 160,276
Serbest nakit akigi (273) (6,610) (800) (677) Kisa vadeli yiikiimliliikler 31,405 28315 31,522 38,145
Serbest nakit akisi verimi 0% -10% -1% -1% Uzun vadeli yiikimliilikler 8,561 18,334 19,561 20,545
Odenen temettiiler 0 0 0 (610) Ozkaynaklar 67,325 93,154 96,205 101,587
Temetti verimi 0% 0% 0% 1% Toplam Kaynaklar 107,291 139,803 147,288 160,276
Temettii sonrasi serbest nakit akisi (273)  (6,610) (800) (1,287) Netisletme sermayesi 9,938 16,845 20,894 26,567
Net nakitte degisim (6,129) (3,907) 389 (1,553)  Net nakit (borg) (2,441)  (6,348) (5959) (7.512)
Kaynak: UNLU Tahminleri & Sirket finansallari, Unlii & Co. tahminleri, * rakamliar Sirketin tamamini (A, B ve D grubu paylar dahil) yansitmaktadir.
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Bahsi gegen sirketler
Kardemir <KRDMD TI, Tut>
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 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma 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 gorislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) Ucretlerinin 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 Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi KRDMD.IS

KRDMD.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 50
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35.3034 50
1/10/2025 27.20 35.30 TUT .
35 31.70 A,
3/14/2025 33.46 34.50 TUT A !
12162025 2836 40.40 AL 30 26.20 b .
. . A
25 e A
T
20 ™ T
15
10
5
0
™M [ m < <+ < < n wn L wn 0 0
o (o] o~ (o] [ (o] N o [ o~ oo [} [
o o o o o o o o o o o o o
o~ N o~ N o~ o~ N o~ N o~ o~ N o~
s &8 g & 8 & s S g s s g8 s
5 &8 T 8 3 ® =T & ® ® =T & &
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkaul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 73 25 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

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

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

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl 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.

Hedef fiyat: TL48,0/hisse (12 aylik donem sonu)

Degerleme metodu: FY26T ve FY27T hedef FD/VAFOK carpani

Riskler: Yukari yonlii riskler arasinda; varsayimlarimizin lizerinde bir insaat toparlanmasinin hacim ve fiyatlari desteklemesi, daha yiiksek
katma degerli ray/tekerlek ve ozel gelik iriinlerinin payinin daha hizli artmasiyla liriin karmasinin beklenenden hizli iyilesmesi ve projelerde
daha erken ya da daha biiyik ihale/sozlesme kazanimlari yer almaktadir. Daha elverisli bir dis ticaret ortami da gergeklesen fiyatlari
destekleyebilir. Asagi yonlii riskler ise kiiresel celik fiyatlarinda yeniden zayiflama, Tiirkiye’de insaat talebini zedeleyebilecek bir makro bozulma,
olumsuz politika gelismeleri — daha zayif koruma mekanizmalari / fiyat tavanlari — girdi maliyetlerinde soklar ve kritik yatirim harcamasi
projelerinde gecikmeler, biitge agimlari veya uygulama/operasyonel icrada aksamalar olarak one gikmaktadir.

*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
tizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi 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

Kardemir Yoktur

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 danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirrm danismanhig
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 yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay 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 taahhiidiinde 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 siipheniz 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 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 higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, séz 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 hicbir 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
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raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiliigii 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 higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki distinceyi 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 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 yatirm bankaciligi 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 iizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil eimemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz 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, mlnhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak ¢ikarilan 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 yatirimci miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
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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