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40% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

Bloomberg Ticker EREGL TI
Oneri Endekse Paralel Getiri
Hisse Basina Fiyat, TL 41,56
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 58,30
Getiri Potansiyeli 40,3%
Fiili Dolagim Orani 46,6%
Piyasa Degeri, milyon TL 290,920
Piyasa Degeri, milyon ABD dolari 6,126
BIST-100 Endeks Agirligi 3,2%
BIST Tiim Endeks Agirhig 2,2%
Yabanci Yatirimci Orani 20,7%
Emeklilik Fonlari Orani 6,3%
Yatirim Fonlari Orani 22,4%
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa dederi 6 Agustos itibariyla
Finansallar, Milyon $ 2025 2026T 2027T
Gelirler 5,293 5,725 6,417
Gelir Buyumesi -14,9% 8,2% 12,1%
Brit Kar 470 657 952
Brit Kar Marji 8,9% 11,5% 14,8%
FAVOK 518 702 1,003
FAVOK Mariji 9,4% 12,3% 15,6%
Net Kar 13 167 364
Net Kar BlyUmesi -96,8% 1190,5% 117,4%
Net Kar Marji 0,2% 2,9% 5,7%
Net Borg 1,000 1,268 1,472
Net Borg / FAVOK 1,9 1,8 1,5
F/K 343,9 36,6 16,8
FD/FAVOK 10,5 10,6 7,6
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
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Kaynak: BIST, Finnet

3a 6a 1y
Nominal 11,8% 45,2% 53,3%
Rolatif 20,9% 42,2% 21,1%
islem Hacmi milyon $ 123,2 124,3 124,5

Kaynak: BIST, Finnet
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Eregli Demir ve Celik (EREGL TI)

Sirket Giincelleme Raporu

2G26 finansallarinin ardindan operasyonel tahminlerimizi, makro
varsayimlarimizi ve degerleme modelimizi gézden gecirerek EREGL icin
12 aylik hedef fiyatimizi 58,30 TL'ye revize ediyoruz (Onceki: 35,34 TL).
Bu dogrultuda 6nerimizi Endekse Paralel Getiri'den Endeks Uzeri Getiri'ye
yikseltiyoruz. Tahminlerimize gore hisse, 2026T bazinda 10,6x FD/FAVOK
carpani ile islem gérmektedir.

Erdemir 2C26 finansallarinda;

- yillik bazda %57 artigla 64,88 milyar TL ciro,

- yillik bazda %59 artisla 6,58 milyar TL FAVOK ve

- yillik bazda yaklasik 5,5 kat artisla 8,55 milyar TL net kar agikladi.

Dolar bazinda ise 1,43 mn USD ciro, 144 mn USD diizeltilmis FAVOK
ve 201 mn USD net kar acikladi.

Piyasa medyan beklentisi 64,41 milyar TL gelir 6,60 milyar TL
FAVOK ve 5,37 milyar TL net kdr olmasi yéniindeydi. Kurum olarak
tahminlerimiz 64,93 mlr TL ciro, 6,64 mir TL FAVOK ve 5,28 milyar
TL net kar seklindeydi. Dolayisiyla ciro piyasa beklentisinin hafif
tizerindeyken, FAVOK ise yakin bir diizeyde kaldi. Net kar rakami
ise konsensusun %59 lzerinde gerceklesti.

ikinci ceyrekte sirketin satis hacmi, yiiksek kapasite kullanim
oraninin korunmasi (6A25: %77, 6A26: %95), yurt ici talebin canli
seyrini slirdirmesi ve glcli siparis bakiyesinin destegiyle yillik
bazda %20 artisla 2,12 milyon tona yikselirken, dnceki ceyrege
paralel gerceklesti. ilk ceyrekte gerceklesen yassi celik (HRC) fiyat
artislari ve siparis dolulugunun tarihsel ortalamalarin Uzerine
yikselmesi ikinci ceyrek finansallarini desteklerken, glicli siparis
bakiyesi sayesinde olumlu fiyatlama etkisinin Ucglncli ceyrek
finansallarina da yansimaya devam etmesini bekliyoruz.

ihracat tarafinda, Avrupa Birligi kaynakli talep gériinimii, kota
uygulamalari ve Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi'nin
(SKDM) etkisiyle, 2025 yilinda ulasilan yiiksek ihracat seviyelerinin
2026 yilinda normallesmesini bekliyorduk. Yurt ici talebin glicli
seyretmesi ve sirketin i¢ pazar 6nceliklendirmesi de bu egilimi
desteklerken, ihracatin toplam satislar icindeki payr 2C26'da
%13,7'ye gerileyerek tarihsel ortalamasina yakin gergeklesti (2C25:
%27,3; 1C26: %14,7; 6A25: %24,7; 6A26: %14,2).
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Operasyonel tarafta yatirimlarin tamamlanmasiyla artan operasyonel verimlilik ve fiyatlardaki
sinirl toparlanmanin katkisiyla ton basi FAVOK gegen ceyrege kiyasla %3 oraninda ihmli artisla
75 USD’ye yiikseldi (2C25: 64 USD, 1C26: 73 USD). Diizeltiimis FAVOK marji ise faaliyet
giderlerindeki artisin etkisiyle yillik bazda 1,2 puan azalsla %10’a geriledi (2C25: %11,2, 1C26:
%10).

Uretici ve ihracatgi sirketlere yonelik kurumlar vergisi oranindaki indirimin ertelenmis vergi
varlklarinin yeniden degerlenmesine yol agmasi sonucunda, ikinci ceyrekte yliksek tutarda
ertelenmis vergi geliri (9,6 milyar TL) kaydedilmesi nedeniyle net karda belirgin bir artis
gercgeklesti.

Finansal yapi tarafinda Net Bor¢/FAVOK rasyosu, 2025 sonundaki 1,92x seviyesinden Haziran
2026 itibariyla 1,45x'e geriledi (1C26: 1,25x).

Aciklanan finansal sonuglari; ciroda kaydedilen yillik reel biylime, operasyonel kar marjlarinda
yillik bazda sinirh daralmaya ragmen ceyreksel bazda gorilen iyilesme ve net karin
beklentilerin belirgin tGzerinde gerceklesmesi nedeniyle pozitif degerlendiriyoruz.

Mn USD 2G26 2G25 Yilik 1C26 Ceyreksel
Satis Gelirleri 64,883 41,413 57% 59,685 9%
Brit Kar 5,879 3,866 52% 4806 22%
Kér Marji 9,1% 9,3% -0,3 puan 8,1% 1 puan
FAVOK 6,582 4,134 59% 5,820 13%
Kér Marji 10,1% 10,0% 0,2 puan 9,8% 0,4 puan
Net Kar 8,549 1,307 554% 384 2127%
Kér Marji 13,2% 3,2% 10 puan 0,6% 12,5 puan

Kaynak: Finnet

Sektorel Beklentiler

Son iki yilda kiiresel gelik sektériinde zayif talep goriinimu, Cin kaynakli arz fazlasi ve disuk fiyath
ithalatin yarattigi rekabet ortami, Ureticilerin fiyatlama giici ve faaliyet marijlari Gizerinde 6nemli baski
olusturdu. Ozellikle Cin'de emlak sektériindeki zayif seyir nedeniyle i¢ talebin beklentileri
karsilayamamasi, Uretimin ise yiksek seviyelerde devam etmesi ihracat hacmini rekor seviyelere
taslyarak kiresel yassi celik fiyatlar Gzerinde baskinin sirmesine neden oldu. Bu sirecte agresif
fiyatlarla gerceklesen ithalat, Turkiye'deki entegre Ureticilerin marjlarinda beklenen toparlanmayi
geciktiren temel unsurlardan biri olarak éne ¢ikti.

Oniimiizdeki dénemde ise sektér dinamiklerinin kademeli olarak daha destekleyici bir yapiya
evrilmesini bekliyoruz. Cin'de tretimin daha kontrolli yonetilmesine yonelik olasi adimlar ile ihracat
blylime hizindaki olasi yavaslamanin, kiiresel arz baskisini hafifleterek fiyatlama ortamini
destekleyebilecegini distinliyoruz. Diger taraftan, Avrupa basta olmak lizere bircok pazarda devreye
alinan ticaret koruma énlemleri ile Tiirkiye'de Ekim 2025 itibariyla yirirlige giren Dahilde isleme
Rejimi (DIR) kapsaminda yapilan diizenlemelerin diisiik fiyatli ithalatin yurt ici piyasa tizerindeki etkisini
azaltarak rekabet kosullarini iyilestirmesini bekliyoruz. Ozellikle ihracata yonelik iiretimde getirilen
asgari yurt ici tedarik sarti ile DiiB (Dahilde isleme izin Belgesi) siirelerinin kisaltiimasinin, yurt igi
Ureticilerin fiyatlama giiciini destekleyen 6nemli adimlar oldugunu dislinliyoruz.

Sektorde fiyatlama gorliniiminin kademeli olarak iyilesmesi ve ithalat kaynakli rekabet baskisinin
hafiflemesiyle birlikte, sirketin operasyonel iyilesme potansiyelinin dniimiizdeki dénemde daha
belirgin hale gelecegini 6ngoriiyoruz. Bu gcercevede, Erdemir'in orta vadeli performansinin kiresel gelik
fiyatlarinda glicli bir ylikselisten ziyade, son yillarda hayata gegirilen yatirimlarin saglayacagi verimlilik
kazanimlari ve maliyet optimizasyonu dogrultusunda sekillenecegini dislinliyoruz. Hammadde
tarafinda disa bagimliligi azaltan projeler, enerji verimliligini artiran yatirimlar ve lretim sireclerinde
saglanan iyilestirmelerin faaliyet marjlarini kademeli olarak desteklemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda,
2026 yilini sirket agisindan faaliyet karhliginda normallesmenin hiz kazandigl ve nakit yaratim
kapasitesinin gliclendigi bir gecis donemi olarak degerlendiriyoruz.
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Operasyonel verimlilik ve maliyet optimizasyonu ton bagi karliligi1 destekliyor...

Ton basina FAVOK son iki yilda kiiresel fiyatlama ortamindaki bozulma ve maliyet baskilari nedeniyle
tarihsel ortalamalarinin altinda kalsa da, 2025 yili itibariyla kademeli bir toparlanma siirecine girdi.
2026'nin ikinci ceyreginde 75 USD seviyesine ulasan ton basina FAVOK'(n, iyilesen operasyonel
verimlilik, daha dengeli rekabet kosullari ve maliyet tarafinda saglanacak kazanimlarin katkisiyla
yikselis egilimini siirdiirmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, 2026 yilinda ton basina FAVOK'iin 84 USD
seviyesinde ger¢eklesmesini bekliyoruz.

Ton Basina FAVOK (USD/Ton)
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Kaynak: Sirket verileri

Altin Madeni ile ilgili Beklentiler

Sirket, Kasim 2025'te Sivas-Kangal sahasinda yiiritilen ilk sondaj ¢calismalari sonucunda yaklasik 424
bin ons altin iceren mimkin kaynak tespit edildigini agiklamisti. Mevcut kaynak raporu ruhsat
sahasinin sinirli bir bélim{ind kapsamakta olup yil igerisinde daha genis alani igeren rezerv raporunun
tamamlanmasi beklenmektedir. S6z konusu g¢alismanin, projenin ekonomik potansiyeline iliskin daha
net bir ¢ergeve sunacagini diisiniyoruz.

Bununla birlikte, rezervin ekonomik olarak tiretime dénustlrilmesi icin fizibilite, yatirim planlamasi ve
izin streglerinin tamamlanmasi gerektiginden, projenin kisa vadede finansal sonuglara anlamli katki
saglamasini beklemiyoruz. Bu nedenle mevcut degerlememize altin madeni kaynakl bir katki dahil
etmiyoruz. ilerleyen dénemde projenin sirket tarafindan gelistirilmesi, stratejik bir ortaklik modeliyle
hayata gecirilmesi veya varhgin farkl sekillerde degerlendirilmesine yonelik alternatiflerin 6nemli
katalizorler olabilecegini dislinliyoruz.
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Katalistler

Kiiresel gelik fiyatlarinda toparlanma: Cin'de arz disiplininin gliclenmesi ve kiresel talepte iyilesmeyle
birlikte HRC fiyatlarinin ylikselmesi, sirketin fiyatlama glicinl ve karliligini olumlu etkileyebilir.

Uriin fiyatlan ile girdi maliyetleri arasindaki dengenin iyilesmesi: Nihai iiriin fiyatlarinin hammadde
maliyetlerine kiyasla daha giiclii seyretmesi, ton basina karliligi artirabilir.

Yurt ici piyasa dinamiklerinde iyilesme: Tiirkiye'de uygulanan DIR diizenlemeleri ile ticaret koruma
onlemlerinin ithalat baskisini hafifletmesi ve i¢ talepte toparlanmanin hiz kazanmasi, rekabet
kosullarini iyilestirerek fiyatlama ortamini destekleyebilir.

Verimlilik yatinmlarinin finansallara daha giiglii yansimasi: Son yillarda devreye alinan verimlilik,
enerji ve hammadde optimizasyonu yatirimlarinin beklenenden hizli katki saglamasi, ton basina FAVOK
ve faaliyet marjlarini yukari tasiyabilir.

Altin Madeni projesinde ilerleme: Giincellenmis rezerv raporunun agiklanmasi veya projenin
gelistirilmesine yonelik stratejik kararlar, mevcut degerlememize dahil etmedigimiz ilave bir deger
yaratabilir.

Riskler
Cin kaynakh arz baskisinin devam etmesi. Cin'de Uretim kisintilarinin beklenen 6lclide hayata
gecirilememesi ve ihracatin yliksek seviyelerini korumasi, kiiresel yassi ¢elik fiyatlari izerinde baskinin

sirmesine ve marj toparlanmasinin gecikmesine neden olabilir.

Hammadde maliyetlerinde yiikselis: Demir cevheri, kok kémiri ve enerji maliyetlerindeki artisin nihai
Grln fiyatlarina yansitilamamasi, operasyonel kar marjlarini olumsuz etkileyebilir.

Koruma 6nlemlerinin etkinliginin azalmasi: Tirkiye ve ihracat pazarlarinda uygulanan ticaret koruma
tedbirlerinin etkisinin zayiflamasi, dislk fiyath ithalat kaynakl rekabet baskisini yeniden artirabilir.

Altin projesinde gecikme: Rezerv dogrulama, izin veya yatirim siirecinde yasanabilecek gecikmeler,
projenin orta vadeli opsiyonel degerinin 6telenmesine neden olabilir.
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DEGERLEME

EREGL icin 12 ay sonrasi hedef fiyatimizi, %60 indirgenmis nakit akisi ve %40 carpan analizi
yontemlerini kullanarak hesapliyoruz.

2026-2035 yillarini kapsayan USD cinsi INA degerlememizde; risksiz getiri oranini %7,0, piyasa risk
primini %5,5 ve sirket betasini 1,0 olarak varsaydik. Sonsuz bliyiime oranini ise %3 olarak belirledik.
Buna bagh olarak indirgeme faktori hesaplamasinda kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti
%10,3-10,6 araliginda olustu. INA sonucunda EREGL icin 8,82 milyar USD piyasa degeri hedefine
ulastik.

Analizimizde operasyonel goriiniime dair daha iyi bir gésterge olmasi agisindan FD/FAVOK carpanini
esas aldik. Net karin dénemsel olarak vergi kalemlerinden énemli 6lgiide etkilenmesi nedeniyle F/K
carpanini kullanmadik. Bu dogrultuda 7,17 milyar USD hedef sirket degerine ulastik.

Sonug olarak 12 aylik hedef fiyatimiz EREGL icin 58,30 TL olarak belirlenmis olup, son kapanis fiyatina
gore %40 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Agirhikh

Deger  Agirhik deger

INA (mn USD) 8,825 60% 5,295
Carpan Analizi (mn USD) 7,170 40% 2,868
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (mn USD) 8,163
12 Aylik Hedef Fiyat (USD) 1,17
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 58,30
Mevcut Fiyat (TL) 41,56
12 Aylik Getiri Potansiyeli 40,3%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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iNA ANALIZzI

iNA Ozet (Milyon USD) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T

Satis Gelirleri 5725 6417 6,843 7,343 7,699 8,399 8,848 9,202 9481 9,770
Biytime, (%) 82% 121% 66% 73% 468% 9.1% 5,4% 40%  30% 30%

FVOK 405 682 921 1,062 1,107 1,246 1,388 1,526 1,591 1,648
FVOK Marji, (%) 7.1% 106% 135% 143% 144% 148% 157% 16,6% 168% 16,9%

FAVOK 702 1,003 1,298 1,419 1,492 1,666 1,786 1,913 1,970 2,039
FAVOK Marji, (%) 12,3% 156% 190% 19,3% 194% 198% 202% 208% 208% 209%

(-) isletme Sermayesi Degisimi 137 133 78 81 79 57 52 36 a7 20

(-) Yatinm Harcamalan 641 674 684 698 654 588 531 460 455 440

(-) Vergi 101 171 230 263 277 312 347 382 398 412

Serbest Nakit Akimlari 177 25 305 377 482 709 856 1,035 1,080 1,167

AOSM 10,3% 10,3% 103% 103% 104% 104% 104% 105% 105% 106%

iskonto Faktori 0,96 0,87 0,79 0,72 0,65 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39

indirgenmis Nakit Akimlan -170 22 241 270 312 416 453 494 465 453

iNA Bugiinkii Deger 2,956

Terminal Baydme Orani 3%

Devam Eden Degerin Bugiink 5,736

Firma Degeri 8,693

(-) Net Borg 849

Piyasa Degeri (Adil Deger) 7,844

12 Aylik Hedef PD 8,825

GARPAN ANALIzi

Erdemir 2026 ve 2027 yili tahminlerimize gére FD/FAVOK bazinda 9,9x olan 2026T carpanina gére %5
iskontolu, 6,7x olan 2027T carpanina gore ise %23 iskontoludur.

FD/FAVOK
2026T 2027T
Arcelormittal Liksemburg 57,009 8,2 6,6
Jsw Steel Ltd Hindistan 33,551 11,2 9,8
Tata Steel Ltd Hindistan 24,790 7,4 6,8
Steel Dynamics Inc ABD 37,824 10,5 9,4
Aperam Liksemburg 3,907 8,6 6,2
Xinxing Ductile Iron Pipes-A Cin 2,225 8,2 7,2
Acerinox Sa ispanya 5,233 10,1 7,6
Daido Steel Co Ltd Japonya 3,153 8,9 7,7
Jindal Steel Ltd Hindistan 11,782 9,7 74
Welspun Corp Ltd Hindistan 5,034 16,2 12,7
Hunan Valin Steel Co Ltd -A Cin 3,806 15,4 14,3
Ortalama 10,4 8,7
EREGL Tarkiye 6,112 9,9 6,7
Prim/ (iskonto) -5% -23%

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
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FINANSAL VERILER

Gelir Tablosu (mn USD) 2025 2026T 20277
Ciro 5,293 5,725 6,417
Ciro Blyumesi -14,9% 8,2% 12,1%
Satiglarin Maliyeti 4,823 5,068 5465
Brit Kar 470 657 952
Brit Kar Mariji 8,9% 11,5% 14,8%
Esas Faaliyet Kari 252 405 682
FAVOK 518 702 1,003
FAVOK Blylimesi -19,5% 35,6% 42,8%
FAVOK Mariji 9,4% 12,3% 15,6%
Vergi Oncesi Kar 93 454 658
Net Kar 13 167 364
Net Kar Bliylimesi -96,8% 1190,5% 117,4%
Net Kar Mariji 0,2% 2,9% 5,7%
Bilango (mn USD) 2025 2026T 20277
Donen Varliklar 5,847 5,975 6,218
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,694 2,210 2,640
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 640 753 861
Stoklar 2,085 2,098 2,045
Diger D6nen Varliklar 372 298 301
Duran Varliklar 7,184 7,598 8,030
Toplam Varlklar 13,031 12,955 14,100
Kisa Vadeli YukUmlultkler 2,728 3,090 3,276
Uzun Vadeli Yikamlalikler 3,367 3,388 3,531
Ozkaynaklar (Ana Ortaklik) 6,714 6,813 7,029
Odenmis Sermaye 163 163 163
Net Dénem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 13 167 364
Toplam Kaynaklar 13,031 12,955 14,100
Rasyo Analizi (mn USD) 2025 2026T 2027T
F/K 343,9 36,6 16,8
FD/FAVOK 10,5 10,6 7,6
PD/DD 0,66 0,90 0,87
Ozkaynak Karlihg 0,2% 2,5% 5,2%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) 3,6% 5,6% 8,6%
Net Borg 1,000 1,268 1,472
Net Borg / FAVOK 1,9 1,8 1,5
Net Bor¢ / Ozkaynaklar 0,1 0,2 0,2

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Rapor Metodolojisi
Bir hissenin hedef degeri, performans déonemimiz olan 12 aylik stire sonunda, analistin ulasmasini
bekledigi degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)
Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri
beklendigini gosterir, Elbette bu karar hissenin ylkselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini
garanti etmez, Rapor yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktiir degisimi, makro
ekonomideki gelismeler, diinya ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu
kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir, Sirketin
son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda gegcmise gére dnemli farkhliklar gbstermeyecegini
veriyorsa bu karar verilmis olabilir, Sirketin hisse fiyati degerlemeler acisindan olmasi gereken fiyata
yakin seviyelerde olabilir, Bir hisse i¢cin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin
asagl ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina gelmez, Genellikle bu karar verilen hisselerde
orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin beklendigini gosterir, Fakat, gelecek
her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif
bir getiri beklendigini gosterir, “Endeks Alt1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa
vadeli tepki yukselisleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi
mimkindir, Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa
da 6nemli bir haber, gegcici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine
neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri”
saglanabilir, PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden
gecirir ve gerekli gorildiigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi
zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagl olarak, éngérdigimiz
derecelendirme araliklarinin disina cikabilir, Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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EREGLI DEMIR VE GELIK (EREGL TI) — SIRKET GUNCELLEME RAPORU

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlhgi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

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. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishigindan PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli c¢ikar
catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirrm aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci
kisilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.
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