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Erdemir

Celikte  temkinli  durus;  altin
madenciliginde potansiyel arayisi. Tut.

Erdemir igin temel olarak makro varsayimlarimizdaki revizyonla degerlememizi
(6x 2025T & 2026T FD/FAVOK (duzeltimis net borc)) hedefiyle ve
tahminlerimizi giincelleyerek 12 aylk hedef fiyatimizi %6 artirarak 30,1 TL/hisse
seviyesine yukselttik. Bu, %26 yukari potansiyele isaret ediyor (kapsamimizdaki
sirketlerin ortalama |2 aylk potansiyeli: %54). Bu nedenle, hisseler igin Tut
onerimizi yineliyoruz (Ocak 2022’de Al tavsiyesinden diisiiriilmiistii; o tarihten
bu yana hisseler BIST-100 endeksinin %60 gerisinde kaldi ve USD bazinda %33
deger kaybetti). Hesaplamalarimiza gore hisseler, 2025T/2026T igin sirasiyla
19x/8x F/K garpanindan islem goriiyor (10 yillik tarihsel medyan: 8x) ve 9x/6x
FD/FAVOK (10 yillik tarihsel medyan: 5x).

FAVOK/ton bazinda dip seviyesi goriilmiis olabilir; ancak orta vadede
dongiisel karlihga surdurulebilir sekilde ulasmak zor: Kisa vadede faaliyet
karllig lizerinde baskilar devam ediyor. Bolgesel talep ve fiyatlardaki yumusama
nedeniyle 2G25T FAVOK/ton (UFRS bazli) beklentimiz 70 USD (1G25: 60 USD,
2C24: 101 USD). Kiiresel glimruk vergilerinin kismen kalkmasi, 2025 yilinin ikinci
yarisinda sinirli bir toparlanma saglayabilir; yillik bazda 2025T igin 85 USD/ton
(2024: 82 USD) seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. 2026’da ise yurt i¢inde daha
disiik faiz ortami, daha yiiksek AB biiyiimesi ve bolgesel altyapi projeleri
sayesinde |10 USD/ton seviyesine dogru kademeli toparlanma ongoriiyoruz.
Ancak kiiresel kapasite fazlasi ve ucuz ithalat baskisi, bu toparlanmanin hizini
sinirlayacaktir. Bu nedenle, 4C24’teki 35 USD/ton seviyesinin dip oldugunu
disiiniyoruz ancak orta dongli karliik seviyesi (bizim tahminimizle ~140
USD/ton) 2027’nin ikinci yarisina kadar surduurlebilir sekilde ulagilmasi zor bir
hedef olabilir.

Yatirim harcamalari 2024’te zirve yapti ancak tarihsel ortalamalarin
oldukca lizerinde kalmaya devam ediyor: Ana cekincelerimizden biri,
Erdemir’in artan yatirim harcamalarinin serbest nakit akisi izerindeki seyreltilici
etkisidir. Tahminlerimize gore, sirketin 2025’te USD825m, 2026-2030 araliginda
ise yillk USD700m-800m aralaginda yatirim harcamasi gergeklestirmesini
bekliyoruz (2011-2020 ortalamasi: yilda USD21 Im). Bu yatirimlar uzun vadeli
goriinim agisindan destekleyici olsa da kisa vadede somut katki sinirlidir.
Hatirlatmak gerekirse, cok katmanli yatirim programi sunlari kapsamaktadir: I)
modernizasyon yatirimlari, 2) USD550m tahmini maliyetli, 3.0 mtpa kapasiteli
pelet tesisi yatirimi, 3) 3.2 milyar USD tahmini maliyetli karbon emisyonlarini
azaltmaya yonelik elektrik ark ocagl, dogrudan indirgenmis demir (DRI) ve
~1.000 MW’lik glines enerijisi projelerini iceren yatirimlar.

Altin madenciligi projesinin deger yaratma potansiyeli diisiikten
yiiksek seviyelere kadar farklilik gosterebilir; ancak her senaryoda,
2028’e kadar sirketin nakit akisina olumsuz yansimasi beklenmektedir:
Bolgedeki benzer projeler ve senaryo bazli analizler dikkate alindiginda,
Ermaden’in Sivas’taki altin kesfi kiigiik olgekli bir kaynak olarak, ornegin Demir
Export’un islettigi Bakirtepe’ye benzer bir diizeyde kalabilir. Ancak yaklasik |
milyon ons civarinda bir rezervin dogrulanmasi durumunda, bu saha Erdemir igin
stratejik agidan anlamli bir varliga donisebilir. Altin fiyatlarinin yiiksek seyrettigi
bir ortamda (6rnegin ons basina 4.000 USD), 160 bin ons gibi gorece kiigiik bir
kaynak bile giiclii bir ekonomik deger sunabilirken, 480 bin ons civarindaki orta
biiyiikliikte bir saha yaklagik USD500m seviyesinde vergi oncesi net bugiinkii
deger yaratma potansiyeline sahiptir. En olumlu senaryoda bu deger | milyar
USDna yaklasabilir ki bu da Erdemir’in piyasa degeri diisiinlldiiglinde kayda deger
bir biiyiikliiktiir. Proje hayata gegirilirse, blylik olasilikla agik ocak madenciligi ve
yigin li¢ yontemiyle isletilecektir. Elbette bu degerlemeler heniiz varsayimsaldir
ve nihai tablo, 2025 yilinda tamamlanmasi beklenen UMREK uyumlu rezerv
raporunun ortaya koyacagl sonuglara bagldir. Ozetle, Sivas'taki altin kesfi
Erdemir agisindan uzun vadeli bir opsiyon degeri sunuyor; senaryoya bagli olarak
vergi oncesi net bugiinkii degerin USD200m ile | milyar USD arasinda
sekillenebilecegini ongoriiyoruz.

Tavsiye:

T U T (Onceki: TUT)

Hedef Fiyat T 30,1 (Onceki: 28.32)

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 TL23.86
Piyasa degeri (TLm) 167,020
Sirket degeri (TLm) 223,183
Piyasa degeri (USDm) 4,285
Sirket degeri (USDm) 5,725
Giinliik ortalama iglem degeri (USDm) 109.01
Halka agiklik (%) 46.7
BIST 100'e gore fiyat
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= Fiyat === BIST 100 (diizeltilmis)

BIST 100'e gore gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 4.1 6.9 -3.4
Endekse gore (%) 5.6 12.5 12.3

Kaynak: BIST 100, UNLU & CO

Goreli fiyat grafigi 28 Mayis 2025 tarihinde 9,178
kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi Slger.
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Degerleme carpanlari 2021A 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T
FIK () 42 63 34.1 12.5 18.8 82
FD/FAVOK(x) 23 48 10.8 1.3 9.4 6.1
FD/saus (x) 0.9 1.0 1.2 1.2 Il 0.9
Temettii verimi (%) 13.8 0.0 1.0 0.5 1.1 24
Oran analizi 2021A 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) 24.7 17.7 2.6 6.2 32 57
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 348 17.6 5.1 3.6 4.0 6.2
Briit marj (%) 374 20.0 10.6 9.8 1.3 15.0
FAVOK marji (%) 388 20.9 1.5 10.3 12.0 14.8
FVOK mariji (%) 358 18.1 79 6.0 75 11.2
Ner kar mariji (%) 22.8 14.1 27 6.6 38 6.5
Net borg/FAVOK (x) -0.2 0.5 25 3.0 3.1 24
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.0 -0.1 -0.3 -0.4 -0.3 -0.2
Kar ve zarar (TLm) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T
Net satilar 68,227 127,783 147,900 204,060 233,474 314,978
Biiyiime orani (yillik) 113% 87% 16% 38% 14% 35%
Briit kar 25,516 25,539 15,657 20,005 26,477 47,157
FAVOK 26,468 26,655 16,989 21,092 27,931 46,653
Biiyiime orani (yillik) 297% 1% -36% 24% 32% 67%
FVOK 24,416 23,161 1,616 12,255 17,610 35,195
Biiyiime orani (yillik) 375% -5% -50% 6% 44% 100%
Diger gelir/gider 450 491 3,027 9,251 1,305 400
Finansman geliri/gideri (949) (1,539) (5,805) (7,984) (8,055) (8,759)
Vergi dncesi kar 23917 22,112 8,837 13,522 10,860 26,836
Vergi (7,838) (3,459) (4,508) 671 (1,520) (5,367)
Efektif vergi orani 32.8% 15.6% 51.0% -5.0% 14.0% 20.0%
Kontrol giicii olmayan paylar (551) (648) (296) (712) (468) (1,077)
Net kar 15,527 18,005 4,033 13,481 8,871 20,392
Biiyiime orani (yillik) 369% 16% -78% 234% -34% 130%
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 1.267 2913
Hisse bagi temettii (TL) 4.450 0.000 0.500 0.131 0.250 0.583
Temettii 6deme orani 100% 0% 43% 3% 20% 20%
Nakit akigi (TLm) 2023A 2024A 2025T 2026T Bilanco (TLm) 2023A 2024A 2025T 2026T
FVOK 11,616 12,255 17,610 35195  Nakit 24,073 55260 76416 84,493
Amortisman ve itfa giderleri 5,373 8,837 10,321 11,458 Déonen varliklar 134518 182,856 222,448 267,930
isletme sermayesindeki degisim (15,743) (11,068)  (7,082) (25,921) Maddi duran varlklar 147,415 206,913 285216 360,557
Odenen vergiler (4,508) 671 (1,520)  (5,367)  Maddi olmayan duran varliklar 8,106 9,343 12,277 15,140
Toplam yatirim harcamasi (22,765)  (35,113) (33,113) (37,423) Duran varlklar 175515 242,303 330,364 416,180
Yatirim harcamasi/hasilat -15.4% -17.2% -14.2% -11.9%  Toplam Varhklar 310,033 425,159 552,812 684,110
Kisa vadeli yiikiimlilikler 89,292 76,289 91,530 111,160
Serbest nakit akigi (26,028) (24,417) (13,784) (22,058) Uzun vadeli yiikimliilikler 29,213 104,446 145,774 175,672
Serbest nakit akis orani verimi (%) -17.6%  -12.0% -5.9% -7.0% Ozkaynaklar 191,529 244,424 315507 397,277
Toplam Kaynaklar 310,033 425,159 552,812 684,110
Odenen temettiiler 0 (1,750) (915) (1,750) Net isletme sermayesi 64,331 75,399 82,481 108,402
Nakit ve nakit bnz. Net degisim (28,236) (22,512) (23,150) (24,061) Net nakit (borg) (41,930) (64,442) (87,592) (111,653)
Kaynak: Sirket Finansallari UNLU & Co tahminleri
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Tablo I: Baslica Celik Fiyatlari (USD/ton)

Tablo 2: Hurda — Demir Cevheri Fiyat Farki (USD/ton)
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Kaynak: Bloomberg Finance L.P.

Kaynak: Bloomberg Finance LP.

Tablo 3: Erdemir’in Yatirnm Harcamalari (USDm) ve Yatinrm/FAVOK
Orani (%)

Tablo 4: Erdemir’in Net Borg/FAVOK Orani (12A Gergeklesen)
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Kaynak: $irket Verisi, UNLU Tahminleri, EquitRT

Kaynak: Sirket Verisi, UNLU Tahminleri, EquitRT

Tablo 5: Erdemir’in FAVOK/ton (USD/ton) - Yillik (UFRS)*

Tablo 6: Erdemir’in FAVOK/ton (USD/ton) - Geyreklik (UFRS)*
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Kaynak: $irket Verisi, EquitRT, UFRS bazli FAVOK/ton, Sirket tarafindan agiklanan FAVOK/ton verisinden farklilik gosterebilir.

Kaynak: Sirket Verisi, EquitRT, UFRS bazh FAVOK/ton, Sirket tarafindan agiklanan FAVOK/ton verisinden farkhik
gosterebilir.

Tablo 7: Altin Madeni Senaryolarina Gore Net Bugiinkii Deger (USDm) ve
Erdemir Piyasa Degerine gore Payi (%) *

Tablo 8: 12A Hedef Piyasa Degeri Senaryolari (TLmn) - Altin
Madenciligi Varsayimlari Dahil*
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300,000 60%
m |2M Mcap (TLm) (Steel-Only)
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12M Upside (%) (RHS
225,000 peide (%) (RHS) 45%

150,000 30%
75,000 15%
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Kaynak: UNLU Tahminleri, Rasyonet, *USD bazinda giincel piyasa degerinin yiizdesi olarak

Equity Research

Kaynak: UNLU Tahminleri, Rasyonet, *2026 ortasi igin |2 aylik USDITL kuru kullanimistir.
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Yatirimca Ozeti

Degerlememizi (2025T-2026T igin 6,0x carpanla harmanlanmis ve net borc duzeltilmis
hedef FD/FAVOK) ve Erdemir tahminlerimizi giincelledik; buna bagli olarak 12 aylk
hedef fiyatimizi %6 artirarak 30,1 TL/hisse seviyesine ¢ikardik. Bu revizyon, agirlkl
olarak doviz kuru ve gelik fiyat tahminleri gibi makro varsayimlardaki glincellemeleri
yansitmaktadir. Yeni hedef fiyatimiz, mevcut hisse fiyatina gore %26 yukari potansiyele
isaret ediyor; ancak bu oran kapsamimizdaki sirketlerin ortalama %54 yukar
potansiyelinin altinda kaliyor. Ocak 2022’de "Al" tavsiyesinden "Tut"a diisiirdiigiimiiz
hisse onerimizi siirdiriyoruz. O tarihten bu yana Erdemir hisseleri, BIST-100
endeksinin %60 altinda performans gosterdi ve USD bazinda %33 deger kaybi yasad.
Hesaplamalarimiza gore hisseler, 2025T/2026T igin sirasiyla 19x/8x F/K ¢arpanindan
islem goriiyor (10 yillik tarihsel medyan: 8x) ve 9x/6x FD/FAVOK (10 yillik tarihsel
medyan: 5x).

Tablo 9: Erdemir’in 1Y Ongbriilii Harmanlanmig FD/FAVOK (x) Tablo 10: Celik Sektsrii Emsallerinin 2025T FD/FAVOK (x) ve 2025T
Carpaninin Seyri F/K (x) Karsilagtirmasi
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Kaynak: Bloomberg Finance LP. Kaynak: Sirket Verisi, Bloomberg Finance LP.,, UNLU Tahminleri
FAVOK/ton bazinda toparlanma, kiiresel konjonktiir dikkate alindiginda
sinirh kalmaya devam ediyor...: 4C24’te ton basina 35 USD seviyesindeki FAVOK
(UFRS bazli)'iin dip nokta oldugunu diisiiniiyoruz. 2C25T igin UFRS bazli unite karlilik
beklentimiz 70 USD seviyesindedir (1C25: 60 USD, 2C24: 101 USD). Yil geneli igin
2025T FAVOK/ton tahminimiz 85 USD (2024: 82 USD), 2026T igin ise | 10 USDdir;
bu projeksiyonlar kademeli politika gevsemesi, AB biiylimesi ve altyapi yatirimlarindaki
ivmenin devami varsayilarak olusturulmustur. Ancak kiiresel ticaret savaslari ve
gumrik tarifelerine iliskin gelismeler onemli bir belirsizlik unsuru olmaya devam
edecektir; zira Tiirkiye celik piyasasi gorece diisiik ticaret bariyerleri nedeniyle,
kiiresel korumacilik dalgalarina karsi daha agik konumdadir.
Tablo 11: Erdemir’in FAVOK/ton (USD/ton) - Yillik (UFRS)* Tablo 12: Erdemir’in FAVOKI/ton (USD/ton) - Ceyreklik (UFRS)*
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) R Kaynak: Sirket Verisi, EquitRT, UFRS bazl FAVOK/ton, Sirket tarafindan agiklanan FAVOK/ton verisinden farkiilik
Kaynak: Sirket Verisi, EquitRT, UFRS bazli FAVOK/ton, Sirket tarafindan agiklanan FAVOK/ton verisinden farkliik gosterebilir. gosterebilir.
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Bununla birlikte, kiiresel kapasite fazlasi ve ithalat kaynakli fiyat baskisinin yukari yonli
potansiyeli sinirlamasi muhtemeldir. Bu dogrultuda, ton basina yaklasik 140 USD
seviyesindeki orta dongli marjlarinin kalici sekilde yakalanmasinin 2027 yilina sonunu
bulabilecegini ongoriiyoruz. Bu donemde, Erdemir’in pelet ve demir cevherinde kendi
kendine yeterlilik diizeyine ulagsmasiyla birlikte, maliyet avantajlarinin daha belirgin
sekilde hissedilmesi beklenmektedir.

Tablo 13: Erdemir’in Firma Degeri (FD, USDm), Piyasa Degeri (USDm) ve FAVOKi/ton (1€ ileri
Ongériilii)
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Kaynak: Sirket Verisi, UNLU Tahminleri, EquitRT

...Ayrica, sirket ici maliyet diisiirme cabalarinin da bu siireci desteklemesi
beklenmektedir.: Erdemir, %90 bagh ortakhigi Ermaden’in Bingol-Avnik demir
cevheri sahasinda bir peletleme tesisi insaatina baslandigini kamuoyuna agikladi.
Agiklamada, sondaj calismalarinin siirdiigii ve 2023 sonu itibariyla yaklagik %80 oraninda
tamamlandig belirtildi. S6z konusu sahadaki toplam demir cevheri rezervinin yaklasik
250-300 milyon ton seviyesinde olmasi bekleniyor. Hatirlanacag iizere, Erdemir 2022
yilinin sonunda bagli ortakhigl Ermaden araciligiyla yillik 3,0 milyon ton kapasiteli bir
peletleme tesisi yatirmi planladigini duyurmustu. Agiklanan yatirimin ana hatlari su
sekildeydi: 1) Yaklasik 550 milyon USD tutarinda yatirim maliyeti, 2) 250-300 milyon
ton araliginda toplam demir cevheri rezervi, 3) Yillik 3,0 milyon ton iiretim kapasiteli
peletleme tesisi, ve bu rezerv biyiikligli kapsaminda toplamda 100 milyon tonun
lizerinde pelet iiretimi potansiyeli.

Tablo 14: Erdemir’in Pelet ve Demirli Hammadde Kendi Kendine Tablo 15: Erdemir’in Satiglarin Maliyeti Dagihmi* (2024 Gergeklesen)
Yeterlilik Oranm *

100%
82.5%
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42.5%
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27.5% 7
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Hurda
20% 17.5% 6.5% Cevheri &
' Pelet
Satin Alinan 252%
0% Eneriji
. 7,0%
Pellets Total Ferrous Raw Materials Personel
m Current  m Post Completion Giderleri
Kaynak: $irket, * Mevcut Durum ve Ermaden’in Bingél Yatirimi Sonrasi Kaynak: Sirket Sunumu, * Stok Deder Diisiikliigii ve Serbest Birakilan Karsiliklar Harig

Yatirimin tamamlanmasinin ardindan Erdemir’in beklentileri su sekildedir: 1) Kasim
2022 itibariyla gecerli fiyatlar baz alinarak yapilan 6n fizibilite tahminlerine gore yillik
brut kar seviyesinde USD200-250m seviyesinde karlilik etkisi, 2) Pelet tarafinda
kendine yeterlilik oraninin yiizde 25-30 seviyesinden ylizde 80-85 seviyesine
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ylikselmesi, 3) Demir esasli hammadde tarafinda kendine yeterlilik oraninin yiizde 15—
20’den yiizde 40—45 seviyesine gikmasi. S6z konusu yatirimin, Erdemir’in yapisal olarak
disiik seyreden pelet ve demir esasli hammadde bagimsizligini uzun vadede artirmak
agisindan somut bir adim oldugunu diisinmeye devam ediyoruz. 2024 yil itibariyla,
demir cevheri ve peletin Erdemir’in satilan malin maliyetindeki (stok deger dustkliigii
ve karsiliklar harig) pay: yiizde 25,2 seviyesindedir (2023: yiizde 21,2). Buna ek olarak,
toplam yaklasik 1.000 MWV kapasiteli glines enerijisi santrali yatirimlarinin oniimiizdeki
yillarda kademeli olarak devreye alinmasi beklenmektedir; bu da Erdemir’in enerji
maliyetlerini diisiirmeye katki saglayacaktir.

Yatirim harcamalari muhtemelen zirve seviyesini gérmiis durumda, ancak
yapisal olarak yiiksek seyretmeye devam ediyor: Baz senaryomuz, 2025T igin
USD825m ve 2026-2030 arasinda ise yillik ortalama USD700m-USD800m arasinda
yatirim harcamasi  6ngoérmektedir; bu rakamlar, 2011-2020 doénemindeki yillik
ortalama 211 milyon USDnin oldukga lizerindedir. Bu yatirimlar uzun vadede olumlu
etkiler yaratabilecek olsa da, kisa vadede serbest nakit akisi iizerinde baski olusturmaya
devam etmektedir. One cikan projeler arasinda: (1) modernizasyon programlari, (2)
3,0 milyon ton/yil kapasiteli peletleme tesisi (~550 milyon USD) ve (3) gevresel, sosyal
ve yonetisim odakli (~3,2 milyar USD) elektrik ark ocaklari, dogrudan indirgenmis
demir tesisleri ve | GW giines enerjisi yatirimlari yer almaktadir.

Tablo 16: Erdemir’in Yatinm Harcamalari (USDm) ve Yatinm/FAVOK Tablo 17: Erdemir’in Net Bor¢/[FAVOK Orani (12A Gergeklesen)
Orani (%)
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= CAPEX (USDm) —e—CAPEX / EBITDA (x) (RHS) N
Kaynak: §irket Verisi, UNLU Tahminleri, EquitRT Kaynak: Sirket Verisi, UNLU Tahminleri, EquitRT

Net borg¢ seviyesi yiliksek kalmaya devam etmekte olup temettii dagitim
kapasitesini sinirlamaktadir: Net borcun FAVOK’e oraninin 2027’ye kadar 2,0x—
3,0x bandinda kalmasini bekliyoruz. USD bazinda briit borcun yatay seyretmesi
ongoriilse de, yiiksek yatirim harcamalari ve artan finansman giderleri borglulugun
azaltilmasi igin alani daraltmaktadir. Temettu dagitimi halihazirda onemli olglide
disiirilmis durumda ve 2027’ye kadar tarihsel seviyelere (ylizde 5’in iizerindeki
temettl verimi) geri donilmesini beklemiyoruz. Bununla birlikte, ana hissedar
konumundaki OYAK nedeniyle, bilango lizerindeki baskinin hafiflemesiyle birlikte
temetti dagiiminin yeniden baslamasi olasi goriinmektedir.

Senaryo analizi, altin madenciligi potansiyelini baglamina oturtuyor:
Erdemir, Temmuz 2024’te yaptigi agiklamada, yiizde 90 oraninda sahip oldugu bagl
ortakhgl Ermaden’in Sivas’ta potansiyel bir altin yatagi tespit ettigini ve bu sahanin su
anda UMREK uyumlu kaynak belirleme siirecinden gegctigini duyurmustur. Heniiz
resmi bir rezerv agiklanmamis olmakla birlikte, bolgedeki benzer projeler ve teknik
benzetimler kullanilarak cesitli senaryolar altinda ekonomik potansiyel analiz
edilmektedir. Temel degerleme senaryomuzda ons basina 4.000 USD altin fiyati ve
ylzde 13 iskonto orani varsayilmis; 2025 sonunda yatirimi baslayabilecek bir projes
esas alinmistir. Bu hesaplamalarin bir tahmin degil, potansiyel degerleme etkisini
degerlendirmeye yonelik bir ¢ergeve oldugunu 6zellikle vurgulamak isteriz.

Equity Research 6
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Degerleme lizerindeki etkiler, sinirli diizeyden kayda deger seviyelere
kadar uzanabilir; ancak 2028 oncesinde projeden herhangi bir katki
ongoriilmemektedir: Goriisiimiize gore, Ermaden’in Sivas’taki altin kesfi, sinirh
biiylikliikte (6rnegin 160 bin ons) bir kaynaktan stratejik olgekte (~I milyon ons) bir
varliga kadar degisebilir. Yaklasik 480 bin ons’luk bir saha, yaklasik 500 milyon USD
diizeyinde vergi oncesi net bugiinkii deger yaratabilirken, en iyimser senaryoda bu
deger yaklasik 1,0 milyar USDna yaklasabilir; bu da Erdemir’in piyasa degeriyle
kiyaslandiginda onemli bir blyiikliktir. Projenin gelistirilmesinin, biiylik olasilikla
geleneksel bir agik ocak ve yigin li¢ modeliyle yiritilmesi beklenmektedir. Ancak one
gikan bazi riskler sunlardir: (1)) baslangig yatirim harcamalarinin Erdemir’in halihazirda
baski altinda olan bilangosuna ek yiik getirmesi, (2) 2028 6ncesinde kayda deger bir
nakit akisi yaratilmamasi ve (3) izin siiregleri ve uygulamaya yonelik zorluklar. Genel
olarak, Sivas’taki altin varligi uzun vadeli bir opsiyon degeri sunmaktadir ve vergi oncesi
net buginkii deger araligi yaklasik 200 milyon — | milyar USD arasinda
sekillenmektedir; ancak bu varlik su anda baz senaryo degerlememize dahil
edilmemektedir.

Tablo 18: Altin Madeni Senaryolarina Gore Net Bugiinkii Deger (USDm) ve  Tablo 19: 12A Hedef Piyasa Degeri Senaryolari (TLmn) - Altin
Erdemir Piyasa Degerine gore Payi (%) * Madenciligi Varsayimlari Dahil*
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Bear Case Base Case Bull Case Erdemir (Steel Only) Erdemir (Steel Only) Erdemir (Steel Only) Erdemir (Steel Only)
m NPV (USDm) % of Erdemir's Current Mcap (RHS) + Bear Case Gold ~ + Base Case Gold + Bull Case Gold
Kaynak: UNLU Tahminleri, Rasyonet, *USD bazinda giincel piyasa degerinin yiizdesi olarak Kaynak: UNLU Tahminleri, Rasyonet, ¥2026 ortasi icin 12 aylk USDITL kuru kullanilmustr.

Degerleme ve Riskler: Hedef fiyatimiz, 2025T-2026T dénemi igin harmanlanmig
6,0x FD/FAVOK (net borc duzeltilmis) carpanina dayanmaktadir. Modelimiz,
halihazirda devam eden ve onaylanmis yatirimlara iliskin sermaye harcamalarini
icermekle  birlikte, altin  projesine yonelik olasi gelistirme maliyetlerini
kapsamamaktadir. Baslica yukari yonlii riskler arasinda beklentilerin lizerinde marj
performansi, celik fiyatlarinda artis ve beklenenden biiyiik bir altin rezervi yer
almaktadir. Asagi yonlii riskler ise zayif talep toparlanmasi, ithalat kaynakli fiyat baskisi
ve ticarf agidan sinirl bir altin projesi olasiligidir.

Equity Research 7
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Altin Kesfinin Temel Degerleme icindeki
Konumlandirilmasi

Erdemir, Temmuz 2024’te yaptig acgiklamada, yiizde 90 oraninda sahip oldugu
madencilik istiraki Ermaden’in Sivas ilinde bir altin yatagina ulastigini duyurdu. Bu kesif,
halen UMREK (Tirkiye’'nin ulusal maden rezerv raporlama standardi) gergevesinde
kaynak belirleme siirecinden geg¢mektedir. Heniiz resmi bir rezerv miktari
aciklanmamistir. Biz ise, Demir Export ve Copler gibi bolgesel emsalleri ve mevcut
teknik dokiimanlari (Cevresel Etki Degerlendirme raporu vb.) baz alarak s6z konusu
kaynagin olasi bliyiikliigii ve uzun vadeli ekonomik degerini tahmin etmeye calisiyoruz.
Analizimiz yalnizca ekonomik degerleme iizerine odaklanmaktadir. Bu kapsamda, ons
basina 4.000 USD altin fiyat: ve yiizde |3 USD iskonto orani varsayimiyla birkag farkl
gelistirme senaryosu olusturulmustur. Tim varsayimlar, yesil alan nitelig§inde bir proje
gelisimini esas almakta olup yatirm harcamalarinin 2025 sonlarinda baslamasi
ongoriilmektedir. Bu senaryo analizinin amaci, potansiyel degeri kesin olarak tahmin
etmek degil; soz konusu altin kesfini Erdemir’in temel faaliyetleri baglaminda
degerlendirmek ve potansiyel yukari yonlii degerleme araligini, varsa, yaklasik olarak
ortaya koymaktir.

Bolge ve Mevcut/Benzer Potansiyel Sahalar: Tirkiye'nin Sivas bolgesi, tarihsel
olarak buyik olgekli altin madenleriyle taninmasa da, kiyaslama agisindan faydali
olabilecek kiigiik ve orta dlgekli altin yataklarina ev sahipligi yapmaktadir. Ozellikle,
Demir Export’'un Bakirtepe Altin Madeni (Kangal, Sivas) jeoloji ve olgek agisindan yakin
bir benzerlik sunmaktadir.

e Balartepe Altin Madeni (Demir Export, Ko¢ Holding) — 2000’li yillarin
ortasinda kesfedilen bu acik ocak yigin lici tesisi, Sivas’in yaklasik 80 km
glineydogusunda yer almaktadir. Bakirtepe Cevresel Etki Degerlendirme (CED)
raporu 2013 yilinda onaylanmis, maden 2015 yilinda altin tretimine baslamistir. ilk
basvurularda yaklagik 150.000 ons jeolojik altin kaynagi ve 4,0 ton (yaklasik
128.600 ons) isletilebilir rezerv bildirilmistir. Maden, siyaniirli yigin lici yontemiyle
yilda yaklasik 1,5 milyon ton cevher isleme kapasitesiyle tasarlanmistir. 2023 yili
itibariyla Bakirtepe toplamda yaklasik 93.000 ons altin iiretmis olup, isletmeci
komsu alanlarda yeni agik ocaklarla genisleme planlarini siirdiirmektedir. (Dikkat
cekici olarak, bu genisleme icin ylriitiilen yeni CED siiregleri hassas biyogesitlilik
nedeniyle yerel cevresel muhalefetle karsilasmistir; bu durum izin siireglerinin
zorlu olabilecegini gostermektedir — bu raporda ESG/izinleme konularina detayl
olarak deginilmemektedir.) Bakirtepe 6rnegi, omrii boyunca yaklasik 3-5 ton altin
Uretmis, yillik 10-15 bin ons diizeyinde miitevazi bir iiretim hizina sahip kiiglik
olgekli bir yataga isaret etmektedir.

e Copler Altin Madeni (SSR Mining, Lidya Madencilik) - Erzincan ilinde,
Sivas'in yaklagik 250 km dogusunda yer alan Copler madeni 1990’ yillarin
sonlarinda kesfedilmis ve 2010 yilinda altin iiretimine baslamistir. Baslangigta
ylizeydeki (oksit) cevherden altin elde etmeye odaklanan bir yigin lici tesisi olarak
kurulmus, ancak zamanla hem yiizey hem de derin (siiffiirlii) cevheri isleyebilen
bliyiik olgekli bir isletmeye doniismiistiir. Maden, eski volkanik ve intriizif
kayaglarin olusturdugu biiylk bir altin ve bakir sisteminin lzerinde yer almaktadir.
2023 sonu itibariyla, madende yaklasik 67 milyon ton altin iceren kayag bulunmakta
olup, ortalama altin tenorii ton basina 2,32 gram diizeyindedir ve bu da yaklasik
5,1 milyon ons altin igerigine karsilik gelmektedir. Altin, cevherin tipine gore farkli
yontemlerle geri kazaniimaktadir: yiizeydeki oksitli cevher yigin lici yontemiyle,
derindeki siilfiirli cevher ise yiiksek basingl oksidasyon teknigiyle islenmektedir.
Altin geri kazanim oranlari oksit cevherde yaklasik %61 iken, siilfiirli cevherde
%9 1’e kadar gikabilmektedir. Madenin yillik yaklasik 281.000 ons altin iiretmesi ve
toplamda 2038 yilina kadar 4,25 milyon ons altin iiretmis olmasi beklenmektedir.
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¢ Himmetdede Altin Madeni (Koza Altin) — Her ne kadar Sivas sinirlari disinda
yer alsa da (Kayseri ilinde, Kayseri’'nin yaklasik 35 km kuzeybatisinda),
Himmetdede jeolojik olarak i¢ Anadolu’nun kuzey merkez kusaginda yer almakta
olup, bolgedeki Ust olgekli yatak biiylikliglinii anlamak agisindan 6nemli bir 6rnek
teskil etmektedir. Acik ocak yigin ligi yontemiyle isletilen madende (yer alt
potansiyeli de bulunmaktadir) 2013 civarinda gelistirme galismalari baglamis, 2015
yiinda Uretime gecilmistir. Himmetdede, kiiresel olgekte degerlendirildiginde
“kiiglik” bir altin madeni olarak kabul edilmekte olup, toplam altin rezervi 30 tonun
(yaklasik | milyon ons) altindadir. Madende genellikle diisiik tenorli cevher (<1
g/ton altin) yliksek isleme kapasitesiyle degerlendirilmekte olup, bu durum
tenorden ziyade Olgege dayall bir isletme stratejisini yansitmaktadir.

Kaynak Biiyiiklligli: Heniliz yayimlanmis sondaj sonuglari bulunmadigi igin,
barindirdigi potansiyel altin miktarini (kaynak bazinda) lg¢ farkli senaryo altinda
gergeveliyoruz:

¢ Diisiik Senaryo: ~5 ton altin igerigi (yaklasik 160.000 ons). Bu senaryo, Bakirtepe
olcegine benzer; esasen kiiglik olgekli, uydu niteliginde bir yatak anlamina gelir.
Yaklasik | g/ton tenorle 5—-6 milyon ton civarinda cevhere karsilik gelebilir.

e Baz Senaryo: ~I5 ton altin igerigi (yaklasik 480.000 ons). Bu senaryo, orta
diizeyde bir basariyi temsil eder — Bakirtepe’nin birkag kati biiylikliiglinde olmakla
birlikte hala bolge olgegi icerisinde kalmaktadir. (Karsilastirma agisindan, 15 ton,
Himmetdede kaynak biyikliginin yaklagik yarisi olup, Tirkiye’de altin
madencili§ine yeni giren bir oyuncu igin “Onemli potansiyel” olarak
degerlendirilebilecek bir diizeydedir.) Bu biiyiikliikte bir kaynak, yaklasik 15-20
milyon ton cevhere (~| g/ton) veya daha diisiik tenorle daha yliksek cevher
miktarina denk gelebilir.

e Yiiksek Senaryo: ~30 ton altin igerigi (yaklasik 960.000 ons). Bu iyimser senaryo
yaklasik | milyon ons diizeyine yaklasmakta olup, bugiline kadar Orta Anadolu altin
sahalarinda tespit edilmis en Ust Olgeklere yakin bir buyikliktedir. Bu seviyeye
ulasmak, Sivas sahasinda birden fazla mineralize zon bulunmasini veya olaganiistii
gliclii bir sistemin varligini gerektirebilir. Ornegin, yaklasik | g/ton tendrle 30 milyon
ton civarinda cevher anlamina gelebilir. Bu senaryo iddiali olmakla birlikte,
potansiyel yukari yonli degeri degerlendirebilmek adina analiz kapsamina dahil
edilmistir.

Uretim Olcegi: Varsayllan kaynak tonajlari ve bolgesel CED verileri dikkate
alindiginda, cevher isleme kapasitesinin yillik 1,0 ile 3,0 milyon ton araliginda olmasi
ongoriilmektedir. Kiiglik olgekli senaryoda yaklasik 1,0 milyon ton/yil, baz senaryoda
1,5 milyon ton/yil (Bakirtepe’nin tasarim kapasitesiyle uyumlu), yliksek senaryoda ise
daha biiyiik bir kaynak icin olgeklendirilmis sekilde yaklasik 3,0 milyon ton/yil isleme
kapasitesi varsayllmaktadir. Ortalama | g/ton altin tenorii ve %70 geri kazanim orani
lzerinden bu isleme seviyeleri yillik yaklasik 20 ila 70 bin ons altin lretimi anlamina
gelmektedir. Ornegin, baz senaryoda 1,5 milyon ton/yil kapasiteyle yaklasik 34 bin
onsfyll altin iretimi 6ngorilmekte olup, bu seviye Tirkiye’deki orta olgekli altin
isletmeleriyle paralellik gostermektedir. Yiiksek senaryoda ise 3 milyon ton/yil isleme
kapasitesiyle yaklasik 67 bin ons/yil liretim miimkiin olabilir ki bu da Koza Altin’in biiyiik
olgekli madenlerine yaklasan bir seviyedir. Karsilastirma agisindan, Himmetdede madeni
2015-2023 yillar1 arasinda ortalama 58 bin ons/yll iiretim gergeklestirmis; 2016 yilinda
yaklasik 100 bin ons, 2017 yilinda ise 73 bin ons ile zirve seviyelere ulagmistir.

Ekonomik Degerleme ve Net Bugiinkii Deger (NBD) Analizi: Yukaridaki
varsayimlar dogrultusunda, her senaryo igin iskonto edilmis nakit akislarini
modelleyerek projenin net bugiinkii degerini (NBD) hesapladik. %13 iskonto orani,
ylksek riskli maden projeleri igin yaygin olarak kullanilan esik getiri oraniyla uyumludur.
Altin fiyati olarak agresif yukari yonlii bir senaryo kapsaminda, 2025 sabit fiyatlariyla ons
basina 4.000 USD (reel ve sabit) alinmistir. Tim degerler 2025 yili sabit USD
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cinsindendir. NBD hesaplamasi 2025 yili sonunda (projenin varsayimsal baslangig tarihi)
yapimistir. Temel cikti degerleri asagidaki gibidir:

¢ Diisiik Senaryo: Yaklagik 22 bin ons/yil liretim yapan 5 yillik kisa omdirli bir
maden. Altin fiyati ons basina 4.000 USD olsa bile, bu kiigiik olgekli yapi sinirli
lUretim nedeniyle yaklasik 200 milyon USD diizeyinde bir net bugiinkii deger
(vergi oncesi, %13 iskonto orani) yaratmaktadir. Bu degerleme, yiiksek marilari
(4.000 USD/ons gelir karsisinda yaklasik 700 USD/ons maliyet) yansitmakla
birlikte, toplam (retilebilecek altin miktarinin sinirli olmasi nedeniyle sinirl
kalmaktadir.

e Baz Senaryo: 10 yillik maden omri, yaklasik 34 bin ons/yil iretim ve 50 milyon
USD diizeyinde baslangig yatirim harcamasi varsayllmaktadir. Bu senaryoda %13
iskonto oraniyla net bugiinkii deger yaklasik 500 milyon USD seviyesindedir. Yillik
yaklasik 136 milyon USD gelir (34 bin ons % 4.000 USD) ve yaklasik 20 milyon
USD isletme maliyetiyle, tam kapasite iiretim basladiginda yillik yaklasik 116
milyon USD nakit akisi yaratmaktadir. Geri 6deme siiresi oldukga kisadir
(Uretimin ilk bir veya iki yili iginde) ve proje hayata gegirilirse Erdemir igin nemli
bir deger artisi saglayabilir.

e Yiiksek Senaryo: 10 yillik maden omrii varsayimiyla, yilda 3 milyon ton cevher
islenerek yaklasik 67 bin ons/yl iretim yapilmaktadir. 150 milyon USD
diizeyindeki yiiksek yatirim harcamasina ragmen, bu iyimser senaryoda net
bugiinkii deger 1,0 milyar USDna yaklasmaktadir. Proje, yillik yaklasik 270 milyon
USD gelir (67.500 ons x 4.000 USD) ve yaklasik 34 milyon USD maliyet ile, ilk
yillarda yilda 230 milyon USDnin lzerinde serbest nakit akisi yaratabilmektedir.
Oldukga biiyiik bir ekonomik potansiyele isaret eden bu senaryo, ancak yaklasik
I milyon ons biiyiikligiinde bir kaynagin kesfi durumunda gergeklesebilir.

Sonug: Bolgesel benzer projeler ve olusturulan senaryolar temelinde yapilan
degerlendirmeye gore, Ermaden’in Sivas’taki altin kesfi, kiigiik Slcekli bir kaynak olmasi
durumunda (ornegin Bakirtepe benzeri) Erdemir igin sinirli bir katki saglarken, yaklagik
I milyon ons seviyesine yaklasan bir rezervin dogrulanmasi durumunda sirket igin
donustiiriici nitelikte yeni bir faaliyet alani olusturabilir. Yiiksek altin fiyati ortaminda
(ons basina 4.000 USD), 160 bin ons gibi kiigiik bir kesif dahi giiclii ekonomik deger
sunmakta; yaklasik 480 bin ons’luk orta olgekli bir kaynak ise 500 milyon USD
seviyesinde net buglinkl deger yaratabilmektedir. En iyimser senaryo olan | milyon ons
seviyesine yakin bir kesif ise yaklagik | milyar USD diizeyinde bir net bugiinkii degere
ulagsmakta olup, bu biyiiklik Erdemir icin son derece anlamlidir. Bu degerlerin
tamamiyla varsayimsal oldugu ve nihai sonuglarin devam eden arama faaliyetlerine bagh
oldugu ozellikle vurgulanmalidir. 2025 yilinda tamamlanmasi beklenen UMREK uyumlu
rezerv calismasi, cevherin biiylkligii ve tenorii hakkinda ilk somut verileri sunacaktir.
Bu veriler agiklandiktan sonra daha kesin bir ekonomik degerlendirme yapilabilecektir.
Simdilik, Sivas bolgesindeki benzer projeler dikkate alindiginda, onlarca ton altin iceren
bir yatagin bulunmasi ihtimali gercekgi gorinmektedir. Tirkiye'de bu tiir bir madenin
gelistirilmesi teknik agidan oldukga uygulanabilir bir siiregtir — agik ocak madenciligi ve
yigin lici yontemleri yaygin ve yerlesik uygulamalardir — ve altn fiyatlarinin giiglii
seyretmesi durumunda ekonomik olarak caziptir.

Ozetle, Sivas’taki altin kesfi Erdemir icin uzun vadeli ekonomik deger yaratimi agisindan
onemli bir potansiyel sunmaktadir. Bu analizdeki varsayimlar gercevesinde, projenin
sirkete yaklasik 200 milyon — | milyar USD arali§inda net bugiinkii deger (vergi oncesi)
katkisi saglamasi mimkiindiir. Yatirimcilar, kesfin bu aralik iginde hangi seviyeye karsilik
geldigini anlayabilmek igin sondaj glincellemeleri ve rezerv raporunun yayimlanmasini
bekleyeceklerdir. Erdemir’in  madencilik alanindaki stratejik adimlari (6zellikle
Bingol’deki biiylik demir cevheri projesiyle birlikte), potansiyel olarak degerli bir altin
varligi ile sonuglanabilir; bu da sirketin portfoyiinii gesitlendirerek celik sektoriindeki

dongiisellige karsi onemli bir dengeleyici unsur olusturabilir.
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ESG & Dekarbonizasyon Stratejisi

Grup, Net Sifir yol haritasinin bir pargasi olarak, sicaklik artigini [,5°C ile sinirlandirmaya
yonelik kiiresel iklim hedefleriyle uyumlu asamali bir strateji belirlemistir. Plan, sera gazi
emisyonlarinin 2030 yilina kadar %25 azaltiimasini, 2040 yilina kadar %40'a gikarilmasini
ve 2050 yilina kadar net sifir emisyona ulagilmasini ongormektedir. Bu hedefler, liretim
teknolojileri ve enerji kaynaklarinda bir gegisle desteklenmektedir. 2030 yilina kadar
emisyon azaltimlarinin Giines Enerjisi Santralleri (GES), Elektrikli Ark Ocaklari (EAF),
biyokiitle entegrasyonu ve enerji verimlili§i girisimlerinden kaynaklanmasi
beklenmektedir. 2040 kilometre tasi, dogal gaz kullanarak Dogrudan indirgenmis Demir
(DRI) iiretimi yoluyla daha fazla azaltim icermektedir. CCS teknolojileriyle birlikte yesil
hidrojen bazl DRI proseslerinin kullanilmasiyla 2050 yilina kadar tam dekarbonizasyon
ongorilmektedir.

2022 itibariyle, Grubun konsolide sera gazi emisyonlari (Kapsam | + Kapsam 2) ton
ham gelik basina ortalama yaklasik 2,2 ton CO;'dir. Emisyon dagilimi, kémiire (%84)
yiiksek oranda bagimlilik oldugunu, bunu dogal gaz (%6), elektrik (%5) ve diger
kaynaklarin (%5) izledigini gostermektedir. Bu emisyon profili, uzun vadeli karbon
notrliigline ulasmada planlanan teknoloji degisimlerinin ve enerji doniisimii
onlemlerinin onemini vurgulamaktadir. Yedi ayakli yaklasimin temel ayaklari asagidaki
gibidir:

I.) EAO Yatirimlari: Erdemir ve isdemir, celik Uretiminde birim karbon
emisyonlarini azaltmaya yonelik Elektrik Ark Ocag (EAO) yatirimlari planladi.
Erdemir igin bu gecis, mevcut 3,9 milyon tonluk Bazik Oksijen Firini (BOF)
rotasinin yanina |,4 milyon tonluk EAF kapasitesinin entegre edilmesini igeriyor.
Boylece toplam ham celik liretim kapasitesi 5,3 milyon tona yiikselecek ve birim
emisyonda yaklasik %25,7 azalma saglanacak.
isdemir'in plani, 5,8 milyon ton BOF bazli iiretimine 2,5 milyon ton EAF kapasitesi
ekleyerek toplami 8,3 milyon tona gikarmay: igeriyor. Bu entegrasyonun birim
karbon emisyonlarini yaklasik %17,3 oraninda azaltmasi bekleniyor. Bu EAF
yatirimlari, Gretim rotalarini gesitlendirmeyi ve ortalama emisyon yogunlugunu
distirmeyi amaglayan daha genis karbonsuzlastirma stratejilerinin bir pargasidir.
Mevcut yoriingeye gore yonetim, EAF yatiminin isdemir'de 2028 yili sonunda,
Erdemir'de ise 2030 yili sonunda faaliyete gegmesini bekliyor-.

2)) Enerji verimliliginin artirilmasi: Erdemir, enerji verimliligini artirmaya ve
emisyonlari azaltmaya yonelik, tahmini etkisi yaklagik 93,5 olan bir dizi
operasyonel iyilestirme projesi gerceklestirdi. Bu projeler arasinda 10 No.lu
Turbo Jenerator kurulumu, 2. Slab Firini igin Atik Isi Geri Kazanim Kazani,
Erdemir tasarimi siiriicii sistemi ve PCI tesis siiriiclisii uygulamalari gibi gesitli
slirlicti sistemi uygulamalari yer aliyor. Diger girisimler arasinda yeni bir turbo
blower yatirimi, cati tipi giines enerjisi sistemi, hava ayristirma tesislerine APC
(Advanced Process Control) entegrasyonu ve |. yiiksek firin ocagi icin siriici
kontrollii hava fani yer aliyor. Program ayrica Kok Kuru Sondiirme Sistemi ve
Oxy-Fuel teknolojisinin kullanimini da icermektedir-.

Erdemir'in bir istiraki olan isdemir de benzer bir dizi projeyi hayata gecirerek
yaklasik %3,| oraninda emisyon azaltimi hedefliyor. Temel calismalar arasinda 3
No'lu Buhar Kazani'nin yeniden borulanmasi, | ve 2 No'lu Turbo Jeneratorlerin
kapasite yiikseltmeleri, kok kuru sondirme prosesi igin yeni bir buhar tiirbini
kurulumu ve yeni bir hava kompresoriiniin devreye alinmasi yer aliyor. Bu
eylemler, Grubun operasyonlari genelinde enerji performansini iyilestirmeye
yonelik daha genis stratejisinin bir parcasidir.
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Giines Enerjisi Santrali yatinmlari: Erdemir ve isdemir, yenilenebilir
enerjiye gegis calismalari kapsaminda, 2026 yili sonuna kadar tam kapasiteye
ulagmas! planlanan giines enerjisi projelerini hayata gegiriyor. Erdemir'in Van ve
Malatya'da yer alan giines enerjisi santrallerinin 424 MWp kurulu giig ile yilda
yaklasik 770.000 MWh elektrik iiretmesi bekleniyor. Bu girisimin emisyonlarda
tahmini %4,9'luk bir azalmaya katkida bulunacagi éngoriiliiyor. isdemir'in giines
enerjisi yatirimlari Corum, Diyarbakir ve Sirnak bolgelerini kapsiyor ve 530
MWop'lik daha yiiksek bir kurulu giice sahip. Bu tesislerin yilda yaklasik 940.000
MWh elektrik liretmesi ve emisyonlarda %4,5 azalma saglamasi bekleniyor. Her
iki proje de yenilenebilir enerji entegrasyonu yoluyla karbon yogunlugunu
azaltmaya yonelik devam eden cabalari yansitiyor. Erdemir, bu yatirimlarin
tamamlanmasiyla elektrikte kendi kendine vyeterlilik oranini mevcut %50
seviyesinden %100'e ¢ikarmayi hedefliyor.

Biyokiitle kullanimi: Karbonsuzlastirma yol haritasinin bir pargasi olarak Grup,
kilit Gretim sureglerinde komiiriin yerini almak Uzere biyokiitle entegrasyonu
konusunda ilerleme kaydetmektedir. Sifir emisyon faktoriine sahip olan
biyokdtlenin, geleneksel komiiriin yerine kullanildiginda emisyon azaltimlarina
katkida bulunmasi beklenmektedir. Bu yaklagim dogrultusunda pilot piroliz tesisi
kurulum galismalarina baslandi. Erdemir'de biyokiitle kullaniminin yilda yaklasik
205.091 ton toplam komiir azaltmi ile sonuglanmasi ongoriiliiyor ve bu da
tahmini %1 1,9'luk bir emisyon azaltimina karsilik geliyor. Bu azaltim kok fabrikasi,
sinterleme tesisi, yliksek firinlar (PCl komiirii) ve gelikhane dahil olmak lizere
bir¢ok tesisi kapsiyor. isdemir'in biyokutleye gecisinin komur tiketimini yilda
yaklasik 381.897 ton azaltmasi bekleniyor ve bu da %10,6'ik bir emisyon
azaltimina karsilik geliyor. Erdemir'e benzer sekilde, azaltimlar kok ve sinterleme
tesislerine, yiiksek firinlara ve ¢elik liretim operasyonlarina dagitiliyor.

Dogal gazh DRI yatirnmlari: Erdemir ve isdemir, sera gazi azaltum
girisimlerinin bir parcasi olarak, dogal gaz kullanan Dogrudan indirgenmis Demir
(DRI) teknolojisine yatirim yapmayi planliyor. Bu projelerin, geleneksel Bazik
Oksijen Firini (BOF) rotasinin kismen degistirilmesi yoluyla birim karbon
emisyonlarini azaltmasi bekleniyor. Erdemir'de planlanan 2 milyon ton DRI
kapasitesi ilavesi, toplam iiretim kapasitesini 5,9 milyon tona ¢ikaracak. Bu gegisin
yaklasik %25,0 birim emisyon azaltimi saglamasi bekleniyor. isdemir'in plani da
benzer bir 2 milyon tonluk DRI yatirimini igeriyor ve toplam ham gelik
kapasitesini 7,8 milyon tona gikariyor. Ongoriilen sonug, birim emisyonlarda
%18, 1'lik bir azalmadir. Bu DRI yatirimlari, Grubun daha genis karbonsuzlagtirma
yol haritasi ile uyumludur ve daha diisiik emisyonlu iiretim teknolojilerine dogru
bir gegisi yansitmaktadir.

Yesil hidrojen yatinnmlari ile DRI: Grup, uzun vadeli sera gazi azaltma
stratejisinin bir pargasi olarak, demir ve gelik Uretim siirecinde komiir yerine
potansiyel bir ikame olarak yesil hidrojen kullanan Dogrudan indirgenmis Demir
(DRI) iiretimine yonelik yatirmlari degerlendirmektedir. Hidrojen, hem yakit
hem de indirgeyici olarak sektorde derin karbonsuzlastirma icin kilit bir
kolaylastirici olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye'nin ulusal enerii stratejisi, celik
gibi enerji yogun sektorlerde uygun maliyetli hidrojen Uretim altyapisinin
gelistirilmesini ongormektedir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhig tarafindan 2023
yilinda yayinlanan resmi yol haritasi, yesil hidrojenin yayginlastirilmasi igin asamali
bir yoriinge belirliyor. Hedefler arasinda 2030 yilina kadar 2 GW elektrolizor
kapasitesine ulasmak, 2035 yilina kadar 5 GW'a ¢ikmak ve nihayetinde 2053 yilina
kadar 70 GW'a ulasmak yer aliyor. Buna karsilik gelen hidrojen lretim maliyeti
hedefleri 2035 yilina kadar 2,4 $/kgH, ve 2053 yilina kadar 1,2 $/kgH, olarak
belirlenmistir. Bu kilometre taslari, 2053 icin daha genis ulusal Net Sifir Karbon
Hedefinin bir pargasini olusturmakta ve yesil hidrojenin endiistriyel faaliyetlere
gelecekteki potansiyel entegrasyonu icin diizenleyici ve altyapisal destegi
gostermektedir.



Equity Research

LJ | UNLU=Co

7.) Karbon Yakalama ve Depolama (CCS): Grup, uzun vadeli dekarbonizasyon

yol haritasinin bir pargasi olarak, teknik olarak kaginilmaz oldugu diisiinilen
emisyonlari ele almak igin Karbon Yakalama ve Depolama (CCS) teknolojilerini
dahil etmektedir. Amag, endiistriyel siiregler sirasinda aciga ¢ikan CO,'yi
yakalayip depolayarak karbon emisyonlarini kademeli olarak azaltmak ve
nihayetinde notralize etmektir. Karbonsuzlastirma yolu asamali bir azaltma
yaklagimi ongormektedir: 2030 yilina kadar ilk kazanimlarin Giines Enerjisi
Santralleri (GES), Elektrikli Ark Ocaklari (EAF), biyokiitle entegrasyonu ve eneriji
verimliligi onlemlerinin birlesik etkisiyle elde edilmesi beklenmektedir. 2040 yilina
kadar, dogal gaz kullanan Dogrudan indirgenmis Demir (DRI) teknolojilerinin
yayginlastiriimasiyla daha fazla emisyon azaltimi ongoriilmektedir. Son asama,
2050 yihna kadar net sifir emisyona ulasilmasini saglayacak sekilde, CCS
teknolojileriyle birlikte yesil hidrojene dayali DRI'nin tam dagitimini
hedeflemektedir. Bu gok adimli yaklagim, Grubun Tiirkiye'nin ulusal karbon notr
hedeflerine uyum saglama konusundaki kararliiginin altini gizmektedir.
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Bahsi gegen sirketler

Erdemir (EREGL TI, Tut)

Isdemir (ISDMR T, Aragtirma kapsaminda degil)
Koc Holding (KCHOL TI, Al)

Koza Gold (KOZAL 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 ve Zekai Unal. CFA isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak. (I) isbu raporda ifade edilen
goriislerin. soz konusu sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) ticretlerinin higbir
bolimiinin. isbu raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayll 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 Gegmis Seri Grafigi EREGL.IS

EREGL.IS Kapanis Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 3
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UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilim:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 63 35 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin* dnimiizdeki 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 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 dayal 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 agidan 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
lizerinde 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 yatirm danmismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince. Yatirnm danismanhigi
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
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
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 bulunulmast 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 musterileri 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
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hicbir sey herhangi bir yatirm veya stratejinin miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatinm 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 soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co. s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin. UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya ¢ikmasi diginda. 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 gikarmis 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 gegirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolay1 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 igin 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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