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Oneri: AL

Sirket Hakkinda

Eredli Demir ve Celik Fabrikalar 1965 yilinda kurulmustur. Sirket demir,gelik,
alasimh ve alasimsiz demir, dokme ve press gelik, kok kémurd ve her tirll
demir gelik yan Grind Uretiminde faaliyet gostermektedir. Erdemir Grubu ana
sirket konumundaki Eregli Demir ve bagl sirketleri isdemir, Erdemir Maden,
Erdemir Celik Servis Merkezi, Erdemir Muihendislik, Erdemir Romanya,
Erdemir Asia Pacific, Erdemir Enerji, isdemir Linde Gaz Ortakhdi, Kiimas
Manyezit ve Yenilikgi Yapi Malzemeleri sirketlerinden olusmaktadir. Grup‘un
ana ortadi ATAER Holding A.S.’nin nihai ana ortadi ise Ordu Yardimlasma
Kurumu’dur. Sirketin fonksiyonel para birimi ABD dolaridir. Dolayisiyla
sirketin faaliyetlerinde ABD dolarinin etkisi dnemli olmaktadir.

2023 Yih ugiincii ceyrek sonuglari nétr...

Sirketin 2023 yili Gglincl geyrek ana ortaklik net donem kari bir dnceki yilin
ayni donemine gore %98,4 disusle 41,4mn TL'ye gerilemistir. Sirketin satis
gelirleri 3C23'te; yillik %1,8 oraninda artarak 37.390mn TL'ye yikselmistir.
2023 yilinin ilk dokuz ayindaki net zarar 3.867mn TL olmustur. Sirket bir
onceki yihin ayni doneminde 14.830mn TL net kar agiklamisti. Sirketin 3C23
déneminde sigorta hasar teminat gelirinden elde ettigi 2.210mn TL'lik tutar,
doénem kar agiklamasinda etkili olmustur.

FAVOK karinda artis Sirket 3G23"te 5.228mn TL FAVOK kari elde etmistir.
FAVOK bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %2,5 diiserken, bir énceki ceyrek
déneme gére ise %36,7 oraninda artmisti. FAVOK mariji geyreklik bazda 3,7
puan artig, yillik bazda 0,6 puan disusle %14,0 olmustur. 2023 yilinin Gglnci
ceyredinde esas faaliyet kar marji ceyreklik 7,5 puan yillik ise 4,1 puan artis
gostererek %16,11 oranina yukselmistir.

Doviz cinsinden borglulukta artis 2023 yilinin 9.ayindaki net borg
pozisyonu 38,31 mlr TL olarak agiklanmistir. (2022/09: 15,99mn TL net borg).
Sirket yabanci para pozisyonunda ise 2023/09 déneminde 1,07mlr TL doviz
cinsinden acik vermistir. Doviz cinsi agigi bir énceki yilin ayni déneminde
9,14milr TL'de bulunuyordu.

Beklentiler...

2023 vyilinin son g¢eyredginde, kapasite kullanim oranlarindaki
toparlanmalar ve ylkselise gegen HRC fiyatlarni ile birlikte karlihk
rakamlarinda toparlanma gérilebilir. Sirketin 2023 yili sonunda 164.840mn
TL satis geliri ve 17.609mn TL FAVOK elde etmesini beklemekteyiz. Depremin
etkileri ile birlikte 2023/09'da olusan 3,8mlir TL zararin, son geyrekte pozitif
yonde bekledigimiz finansallarin etkisi ile gerilemesini &ngormekteyiz.
Sirketin 2023/12 déneminde 357mn TL zarar acgiklamasini beklemekteyiz.
Sirketin FAVOK karinin 17.609mn TL, FAVOK marjinin ise %10,7 olacagini
tahmin ediyoruz.

2024 yilinda ise; HRC fiyatlari ve kilresel talebe iliskin toparlanma
beklentileriyle satis gelirlerinin, 2023’e gbére %42 artisla 234.073mn TL'ye
yiikselmesini, FAVOK karinin da 37.168mn TL olmasini beklemekteyiz.
2023'teki zararin ardindan 2024'te sirketin 17.200mn TL net kar elde
edebilecegdini tahmin ediyoruz. 2024 yilinda net kar marjinin ise %7,3 olarak
gergeklesmesini beklemekteyiz.

Eregli Demir Celik ile ilgili yaptigimiz indirgenmis nakit akimlari
ve benzer sirket hedef degerleme calismalari sonucunda, 12
aylik tahmini piyasa dederini 205.480mn TL, hedef hisse fiyatini
da 58,70 TL olarak belirledik. Hissenin hedef fiyatimiza goére
% 38,6 oraninda prim potansiyeli bulunmaktadir. Hisse onerimizi
ise "AL” olarak belirliyoruz.

Piyasa Bilgileri

23.01.2024

Sektor Ana Metal Sanayi
Kapanis (TL) 42,34
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 58,70
Prim Potansiyeli 38,6%
Piyasa Degeri (mn TL) 148.190
Halka Agik Piy. Degd. (mn TL) 71.131
Buglinkii Sermaye (bin TL) 3.500.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 1.680.000
Halka Aciklik Orani 48%

Relatif Performans (TL)

1 Ayhk -4,17
3 Aylik 6,71
Yilbasina gore -2,97
Son 1 Yil -27,54
F/K 0,00
PD/DD 0,92
FD/FAVOK 16,78
Aktif Toplami 277.576.670
Net Borg 38.309.738
Net Satiglar 101.010.326
FAVOK 10.441.140
Net Kar / Zarar -3.867.429
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Celik Sektorii: Kiiresel Goriiniim

2022 yilinda kiresel ham gelik Gretimi:
e ABD ve Euro Bdlgesi resesyon beklentileri,
e  Rusya-Ukrayna gerilimi,
e Cin‘de yasanan emlak krizi ve enerji fiyatlarindaki endiselerle birlikte yillik %3,9 diserek 1.885mn ton oldu.
(2021: 1.962mn ton)

Cin, celik Uretiminde dlinya lideri konumunda bulunurken, demir cevheri talebinin de en blylk kismini olusturuyor.
Cin‘in 2023 yilinin Ocak-Kasim déneminde demir cevheri ithalati bir dnceki yilin ayni dénemine gére %36,8 artis
gOsterdi. Celik Uretiminde birincil hammadde olan demir cevheri Agustos ayindan bu yana ylkselis trendinde
seyretmektedir. 2023 yilinin son geyredinde %5,2 biylme ile beklentilerin altinda blytyen Cin’de hiikiimet tesvikleri
ile yillik tretim tavaninin kaldirilmasi, emlak sektérindeki krize ragmen emtia talebini artirabilir. Demir cevheri
fiyatlari Aralik 2023'te ton basina 140,05 dolari asarak son bir buguk yilin en yliksek seviyesine eristi. Demir cevheri
Uretiminde ©6nemli konumda bulunan Rusya ve Ukrayna’da gerilimlerin azalmasi ile olumsuz hava dadiimis
gbziukmektedir.

Demir Cevheri Fiyatlari (USD/Ton)* 250 HRC Fiyatlari (USD/Ton)*
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Kaynak: Investing.com Kaynak: Investing.com
*Iron one fines 62% Fe CFR Futures *Steel HRC FOB China Futures

2023 yili verilerinde kiresel ham gelik Gretimi Ocak-Kasim déneminde 1.715mn tonda bulunmaktadir. 2024 yilinda
Cin'de ekonomik toparlanmalar ve disen faiz oranlan ile desteklenen emlak sektorinin gelik talebini olumlu
etkilemesi beklenebilir. Cin‘in disinda Hindistan’daki gligli talep ve Avrupa’dan sinirli da olsa iyilesmeler cgelik
sektérindeki zayif talep gérinimdintn iyilesmesine isaret etmektedir. 2022'de talebin yetersiz kalmasi, nihai gelik
tird olan sicak haddelenmis rulo (HRC) fiyatlarinda diisiis yasanmasina neden oldu. Bununla birlikte, Kizildeniz'de
yasanan nakliye krizi sonrasi artan endiseler ile ylikselen fiyat artiglari, sektoriin canlanma konusundaki iyimserligini
guglendirebilir. Genel olarak, 2024 yilinda gelik fiyatlarinda yukari yonlu ivmelenme beklenebilir.

2024

Tilrkiye'nin ana ihracat pazari olarak bulunan AB ve ABD’de izlenen siki para politikalari ve resesyon endiselerine ek
olarak Cin‘in beklenenden daha az biylUmesi ile kiresel talepte son iki yilda dislis yasandi. Bununla beraber
Hindistan’in gelik Gretiminde yikselen Uretim trendi ile rekabette artan etkisi Tirkiye'nin gelik ihracini etkiledi. Cin
kiresel Uretimdeki %64’lik payi ve disik maliyetleri ile rekabette baski olustururken, Hindistan ve Giliney Kore'nin
damplingli fiyatlar ile satiglari da i¢c pazardaki rekabeti olumsuz etkiledi. 2022 yilinda ihracat 19,61mn ton ile bir
dnceki yila gére %17,7 azaldi (2021: 23,83mn ton). ithalat ise 2022 yilinda 18mn ton ile yillik %1,4 artis gdstermistir
(2021: 17,81mn ton). Turkiye'de gelik ihracati 2023 yili 11 aylik déneminde bir dnceki yilin ayni ddnemine kiyasla
miktar bazinda %28,8 geriledi. 2023 ilk 10 aylik slirecte ise ithalat yillik bazda %14,8 artis gostererek, Tlrkiye'de
2015 yilindan beri ilk kez nihai gelik Grinlerinde ithalatgi konumuna gegildi.

ABD Merkez Bankasi Fed, 2023 yil biytime beklentilerini %2,1'den %2,6’ya ylikseltirken, 2024 yil beklentilerini de
%1,5'ten %1,4’e indirdi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise 2023 yil sonu blylmesini %0,7 olarak beklerken, 2024
yilinda %1,5 blylime 6ngérmektedir. IMF ise 2024 yili igin klresel blyime tahminini %3,8'den %2,9'a asadi yonde
revize etti. Kliresel capta asagi yénde blylime revizyonlari, 2024 yilinin ilk yarisinda gelik sektériinde riskleri canli
tutabilir. TUrkiye'nin bluylime tahminleri OVP'de 2023'te %4,4 iken 2024 yilinda %4,0 olmasi yéninde bulunuyor.
Enflasyon ile mlcadele kapsaminda uygulanan siki para politikalarinin 2024 yilinin ilk yarisinda devam edecedini ve
blylUme Uzerinde baski yaratabilecedini diglinmekteyiz. Bu baglamda da Tirkiye'nin 2024 yili igin buyumesini %3,5
olarak 6ngérmekteyiz.
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Tiirkiye

Turkiye dlnya gelik Gretiminde 2021 yilinda 40mn ton ile 7.sirada yer alirken, kiresel gelismelerdeki negatif etkiler
ile 2022 yilinda 35,1 milyon ton ile 8. siraya geriledi. Kapasite kullanim oranlarinda ise 2021 yilindaki zirve seviye
olan %75ten 2022 yilinda %60-65'e gerilemistir. Tlrkiye'nin Gretimindeki ve kapasite kullanimindaki azalista,
yiksek enerji ve iscilik maliyetleri ile dlislik seyreden celik fiyatlari etkili olmustur. Tlrkiye kiliresel gelik tretiminde
2023 Ocak-Kasim déneminde ise 30,5mn ton ile 8.siradaki yerini korumustur. Kasim 2023'te Tlrkiye'nin ham gelik
Uretimi 3,0mn ton ile bir dnceki yilin ayni ayina gére %25,4 artis gostermistir. Turkiye'de gelik tiketimi ise 2022
yilinda bir dnceki yila gére %?2,6 azalarak 33,39mn ton iken 32,51mn tona gerilemistir.

Kiresel Ham Celik Uretimi Turkiye Ham Gelik Uretimi
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Kaynak: WorldSteel Kaynak: WorldSteel

Eregli Demir Celik

Sirketin yaklasik 4 milyon ton ham celik ve 5 milyon ton nihai Urin kapasitesi bulunmaktadir. Eregli Demir Celik,
Erdemir ve Isdemir tesislerinde 2022 yili igerisinde toplamda 7,8mn ton ham celik iiretimi gerceklestirmistir. 2023
yilinda iilkede meydana gelen 6 Subat depreminde bdlgede bulunan Isdemir tesislerinin tretime 3 aylik ara vermesi
ile 2023 yilinin ilk dokuz ayinda toplam ham gelik (iretimi 5mn ton olmustur. iskenderun tesislerinde ham celik tiretimi
%19 azalisla 2.973bin ton, Eredli tesislerinde ise %14 azalisla 2.003bin ton olmustur. iskenderun Demir ve Celik
tesislerinde deprem nedeniyle Uretime ara verilmesi ile kapasite kullanim orani bir énceki yila gére ham celikte
%84'ten %69’a, sivi gelikte ise %85'ten %70’e gerilemistir.

Uretim Miktari (bin ton) Kapasite Kullanim Orani
0,
5000 120%
94%
4000 100% com— 7
2000 I l I I 80% \690/0
2000 60%
1000 l I I 40%
0 1622 2022 3022 4622 1623 2023 3¢23 20%
W Sicak Celik 1346 1508 1305 1139 937 1306 1389 0%
m Soguk Celik 461 474 400 416 405 402 431 2017 2018 2019 2020 2021 2022 3(;23
® Uzun Celik 275 204 138 119 60 140 220
mSivi Celik 2033 2165 1944 1826 1224 1994 1862

Kaynak: Erdemir
Kaynak: Erdemir
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Yatirnm Harcamalari

Sirket faaliyet alanini gelistirmek ve hammadde ihtiyacini minimuma indirmek amaciyla aktif olarak yatirim galismalar
yapmaktadir. Onemli yatirrmlari arasinda 550mn TL ile maden metaliirji sirketi Ermaden'e peletleme tesisi yatirimi ile
kok Uretim tesisi yatirrmi bulunmaktadir. Kok Uretim tesisi ile disa bagimhhgin azaltiimasi ve sirketin kurulustan
itibaren hizmet veren birinci ve ikinci bataryalarin yerini almasi hedeflenmektedir. 810bin ton kapasiteli dérdiinci kok
bataryas! yatinminin 2024 ilk ceyreginde devreye alinmasi beklenmektedir. Sirket “Net Sifir Yol Haritasi” projesi
kapsaminda 2030 yilina kadar karbon emisyonlarini %25, 2050 yilina kadar ise net sifir olmayi hedefliyor. Sirket bu
kapsamda toplamda 3,2 milyar dolarlik bir yatirim gergeklestirecegini agiklamistir.

Sirketin ton basina FAVOK rakami 2023 yili ilk ceyredinde deprem kosullari ile 8,0 ABD dolari seviyesine inmistir.
2C23'te 141 ABD dolar seviyesine yiikselen ton basina FAVOK rakami 3C23'te ise 111 ABD dolarina gerilese de
yiksek seyrini devam ettirmistir. Ton basina FAVOK rakaminin son (g yillik ortalamasi 198 ABD dolarinda
bulunmaktadir.

Ton Basina FAVOK (USD/TON)
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Kaynak: Erdemir

Degerleme

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Indirgenmis Nakit Akimlari 60% 208.674
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 40% 200.688
Hedef Piyasa Degeri 205.480
Odenmis Sermaye 3.500

Hisse Basi Hedef Deger £58,7

Son Fiyat £42,34
Yikselis Potansiyeli 38,6%

Eredli igin dederleme ydntemleri olarak indirgenmis nakit akimlari (INA) ile benzer sirket carpanlari kullaniimistir.
Yapilan hesaplamalar sonrasinda INA yéntemine gére 208.674mn TL, benzer sirket yéntemine gére de 200.688mn
TL hedef piyasa dederleri elde edilmistir. Bu iki ydntem ile elde edilen piyasa degerlerinden INA y&ntemine %60,
benzer sirket yontemine %40 adirlik verilerek 205.480mn TL hedef piyasa dederi ve 58,7 TL hisse basi hedef degerine
ulagiimistir. Hissenin hedef piyasa degerimize gore %38,6 ylkselis potansiyeli bulunmaktadir.
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@ AnadoluYatirim

SIRKET ANALIZI
Arastirma Bolumii
24 Ocak 2024 Carsamba arastirma@anadoluyatirim.com.tr
2022 2023T 2024T

Satis Gelirleri 127.783 164.840 234.073

FAVOK 26.655 17.609 37.168

Net Kar 18.005 -357 17.200

Marjlar

FAVOK Marii 20,9% 10,7% 15,9%

Net Kar Marji 14,1% a.d. 7,3%

2023 yilinin son ceyreginde, kapasite kullanim oranlarindaki toparlanmalar ve ytkselise gecen HRC
fiyatlari ile birlikte karlilik rakamlarinda toparlanma gérilebilir. Sirketin 2023 yili sonunda 164.840mn TL
satis geliri ve 17.609mn TL FAVOK elde etmesini beklemekteyiz. Depremin etkileri ile birlikte 2023/09'da
olusan 3,8mlr TL zararin, son geyrekte pozitif yénde bekledigimiz finansallarin etkisi ile gerilemesini
ongdrmekteyiz. Sirketin 2023/12 dbéneminde 357mn TL zarar acgiklamasini beklemekteyiz. Sirketin
FAVOK karinin 17.609mn TL, FAVOK marjinin ise %10,7 olacagini tahmin ediyoruz.

2024 yilinda ise; HRC fiyatlari ve kiresel talebe iliskin toparlanma beklentileriyle satis gelirlerinin,
2023'e gbre %42 artisla 234.073mn TL'ye yikselmesini, FAVOK karinin da 37.168mn TL olmasini
beklemekteyiz. 2023'teki zararin ardindan 2024'te sirketin 17.200mn TL net kar elde edebilecegini
tahmin ediyoruz. 2024 yilinda net kar marjinin ise %7,3 olarak gerceklesmesini beklemekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu - GCeyreksel

Ozet Gelir Tablosu o - % Deg.
(bin TL) /o Deg. 3¢23 Yilhik
Net Satislar 37.390.394 36.722.563 1,8] 37.390.394 37.345.948 0,1
Briit satis kari 4.820.818 5.025.845 411 4.820.818 3.627.398 32,9
Faaliyet Giderleri 906.419 635.257 42,7 906.419 1.097.417 17,4
Finansal Gelir/Gider -1.244.842 -242.751 ad.| 1 244.842 -1.507.426 a.d.
Esas Faaliyet Kari 6.024.911 4.411.841 36,61 6.024.911 3.227.182 86,7
FAVOK 5.228.341 5.364.510 “2,5|  5.228.341 3.823.422 36,7
Ana Ortaklik Net Kar 41.368 2.564.859 -98,4 41.368 -3.999.108 a.d.
Oranlar 3C23 3C22 Fark 3C23 plopi; Fark
Briit Kar Mariji (%) 12,89 13,69 -0,8 12,89 9,71 3,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 16,11 12,01 4,1 16,11 8,64 7,5
FAVOK Marii (%) 14,0 14,61 -0,6 13,98 10,24 3,7
Net Kar Mariji (%) 0,11 6,98 -6,9 0,11 -10,71 a.d.
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@ AnadoluYatirim

Arastirma Bolimi

24 Ocak 2024 Carsamba

Ozet Bilango ve Gelir Tablosu (bin TL)-Yilhk

Bilango 2023/09 2022/09

arastirma@anadoluyatirim.com.tr

% Deg.

2022/12 2021/12 % Deg.

Dénen Varliklar 121.635.164 85.462.002 42,3| 80.656.225  65.693.526 22,8
Hazir Degerler 19.546.494 11.377.729 71,8| 15.186.458 23.189.668 -34,5
Duran Varliklar 155.941.506 89.665.515 73,9| 94.237.398  60.748.771 55,1
Aktif Toplami 277.576.670 175.127.517 58,5| 174.893.623 126.442.297 38,3
Borc Toplami 111.493.582 60.769.950 83,5| 56.231.436  41.894.693 34,2
Finansal Borc Toplami 59.542.740 27.742.620 114,6| 29.580.739  16.676.344 77,4
Ozsermaye 161.817.534 111.416.374 45,2 115.645.231  82.292.893 40,5
Gelir Tablosu 2023/09 2022/09 % Deg. 2022/12 2021/12 % Deg.
Net Satislar 101.010.326 100.535.316 0,5( 127.782.881 68.227.404 87,3
Briit satis kari 9.573.799 24.978.714 -61,7| 25.538.796 25.516.411 0,1
Faaliyet Giderleri 2.750.288 1.640.675 67,6 2.378.120 1.100.542 116,1
Net Finansal Gelir/Gider -3.145.324 -507.756 a.d.| -1.539.423 -949.087 a.d.
Esas Faaliyet Karl 9.688.080 23.318.746 -58,5| 23.569.988  24.871.472 -5,2
FAVOK 10.441.140 25.980.120 -59,8 | 26.654.507 26.467.800 0,7
Ana Ortaklik Net Kar -3.867.429 14.830.340 a.d.| 18.005.034 15.527.082 16,0
Net Nakit Pozisyonu -38.309.738 -15.990.851 a.d.| -13.694.094  6.523.186 a.d.
Yabanci Para Pozisyonu -1.072.038 -9.146.407 a.d.| -5.659.030 1.630.353 a.d.
Finansal Oranlar 2023/09 2022/09 Fark 2022/12 2021/12 Fark
T.Fin.Borg/T.Aktif (%) 21,45 15,84 5,6 16,91 13,19 3,7
Toplam Borg/Ozsermaye (%) 68,90 54,54 14,4 48,62 50,91 -2,3
Toplam Borg/T. Varliklar (%) 40,17 34,70 5,5 32,15 33,13 -1,0
Cari Oran 1,58 2,41 -0,8 2,25 2,80 -0,6
Briit Kar Marji (%) 9,48 24,85 -15,4 19,99 37,40 -17,4
FAVOK Marii (%) 10,34 25,84 -15,5 20,86 38,79 -17,9
Net Kar Mariji (%) -3,83 14,75 -18,6 14,09 22,76 -8,7
SMM/Ciro (%) 90,52 75,15 80,01 62,60
Opex/Ciro (%) 2,72 1,63 1,86 1,61
Finansal Gelir 2.788.016 1.327.985 109,9 1.503.360 727.511 106,6
Finansal Giderler 5.933.340 1.835.741 223,2 3.042.783 1.676.598 81,5
Amortisman 3.617.629 2.642.081 36,9 3.493.831 2.051.931 70,3
KVFinansal Borg 50.552.321 18.585.084 172,0 21.172.290 9.715.673 117,9
UVFinansal Borg 8.990.419 9.157.536 -1,8 8.408.449 6.960.671 20,8
KVB 76.797.997 35.440.340 116,7 35.908.584 23.477.310 53,0

*a.d: Anlamli Degil
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Anadolu Yatirhbm Arastirma Miidiirligii

Sevgiil Diizgiin

Anadolu Yatirm Arastirma Departmani | Mudur

Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Uyari: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoéninde yatinmcilarin
kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu
raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek vyanlishk veya zararlardan kurum g¢alisanlarn ile
Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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