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Erdemir
Tut tavsiyemizi koruyoruz

Tahminleri giincelliyoruz, Tut tavsiyemizi koruyoruz: Erdemir igin
tahminlerimizi giincelledik ve |2A hedef fiyatimizi %2 artirarak 53,6 TL'ye yiikselttik,
bunun baslica nedeni makro varsayimlarimizin giincellenmesidir, bu da %27 yukari
yonlii potansiyel anlamina gelmektedir (arastirma kapsamindaki %28 yukari yonli
potansiyele kiyasla). Bu nedenle, hisse icin Tut tavsiyemizi yineliyoruz (Ocak 2022'de
Al'dan Tut’a disiiriildi, o tarihten bu yana BIST-100'in %64 altinda performans
gosterdi). Yakin vadeli goriinime iliskin olarak, Erdemir'in satis hacminde 24Y'da
(depremlerden etkilenen 1Y23'teki diisiik bazdan yillik bazda %13 artisla 8,3 milyon
tona ulasacagini tahmin ediyoruz) ve FAVOK/tonda (1Y24'te birim maliyetlerin yillik
bazda normallesmesi ve onceki geyrekteki fiyat iyilesmesinin 1C24'e yansimasiyla
yillik bazda %38 artigla 135 dolara ulagacagini tahmin ediyoruz) iyilesme olacagi
konusunda yapiciyiz. Ancak, kiiresel gelik talebine iliskin devam eden endiseler
nedeniyle 2024 yilinda FAVOK/ton iyilesme hizinin ters riizgarlarla karsilasabilecegini
diisiiniiyoruz. Bu dogrultuda, FY24'te FAVOK/tonda yillik bazda somut bir iyilesme
beklentimize ragmen, tarihsel ortalamalarin bir miktar altinda kalmasini bekliyoruz
(FY24B/25B: 135/145 USD'ye karsilik 5 yillik ortalama: 180 USD, 10 yillik Ortalama:
158 USD). Rakamlarimiza gore, hisseler FY24B F/K 7,3x (10 yillik medyan: 7,9x) ve
FD/FAVOK 6,3x (10 yillik medyan: 4,6x) ile islem goriiyor.

Yatirim harcamalari nispeten yiiksek kalmaya devam edecek: Erdemir'in
yatirim harcamalarinin FY24/FY25'te serbest nakit akisi lizerindeki seyreltici etkisi
olmaya devam ettigini dusunmeye devam ediyoruz. Rakamlarimiza gére, Erdemir'in
24Y'da | milyar dolar civarinda yatirim harcamasi yapmasini bekliyoruz (23Y'da 977
milyon dolar, 22Y'da 723 milyon dolar, 2011-2020 ortalamasi: yilhk 211 milyon
dolar), bu da Erdemir'in uzun vadeli gériiniimiinii destekliyor, ancak yakin vadede
operasyonel karliligina katkisinin limitli olmasini bekliyoruz. Ozet olarak, gok
katmanli yatirimlar arasinda 1) Devam eden ¢esitli modernizasyon yatirimlari, 2) 550
milyon dolar yatirim harcamasi ongoriilen yillik 3,0 milyon kapasiteli peletleme tesisi
yatirimi ve 3) elektrik ark ocagi ve yenilenebilir enerji yatirimlari (yaklasik 1.000 MW
Giines Enerjisi) dahil olmak ilizere karbon emisyonlarini azaltmayi hedefleyen
30Y’nun sonuna kadar 3,2 milyar dolar yatirim harcamasi 6ngériilen yatirimlar yer
almaktadir. Bu dogrultuda, Erdemir'in FAVOK'iinde iyilesme beklentimize ragmen;
Erdemir'in net bor¢/FAVOK rasyosunun tarihsel ortalamalarin yukarisinda kalmasini
bekliyoruz.

Arttirilmis hisse geri alim programi asagi yonlii koruma sagliyor: Erdemir'in
hisse geri alim programi igin azami fon tutari 3,0 milyar TL (halka agik kismin %1,9'una
karsilik geliyor) artirilarak 4,0 milyar TL'ye yiikseltilmisti. Erdemir kiimiilatif olarak
1,2 milyar TL tutarinda 31,2 milyon adet hisse satin almis olup, ortalama satin alma
fiyat1 38,4 TL/s'dir. ligili programin hissedeki asagi yonlu dalgalanmalarda kismi
koruma saglayabilecegini dusunuyoruz.

4C23 Kazang Degerlendirmesi: Erdemir 4C23'te piyasa tahmini olan 3,3 milyar
TL'nin (UNLU tahmini: 3,7 milyar TL) iizerinde 7,9 milyar TL net kar agikladi (yillik
bazda %149 artis ve 3C23'teki 0,04 milyar TL'den artis). FAVOK'iin beklentilerin
altinda kalmasina ragmen, 4C23'te beklentilerin iizerinde gerceklesen 5,5 milyar
TL'lik vergi geliri (4C22'de 4,0 milyar TL vergi geliri ve 3C23'te 4,8 milyar TL vergi
giderine kiyasla) bu artisin baslica nedeni oldu. Net satislar 4C23'te yilhik %72 ve
ceyreklik %25 artisla 46,9 milyar TL'ye yiikseldi (Piyasa: 46,5 milyar TL; UNLU
tahmini: 46,9 milyar TL). FAVOK 4C23'te yillik bazda %661 artarken, ceyreklik bazda
%2 azalarak 5,2 milyar TL'ye gerilemis ve 6,8 milyar TL'lik piyasa tahmininin ve 6,6
milyar TL'lik UNLU tahmininin altinda kalmistir. FAVOK marji yillik bazda 8,5 puan,
ceyreklik bazda ise 3,0 puan artarak %10,9'a yiikseldi.

Tavsiye:
TUT onceki: TUT

HedefFiyat T| 536  &nceki: TL 52.5

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

Hisse verileri

Hisse kodu EREGL.IS
Sektor Emtia
Fiyat TL42.12
Piyasa degeri (TLm) 147,420
Sirket degeri (TLm) 189,350
Piyasa degeri (USDm) 4,592
Sirket degeri (USDm) 5,899
Giinliik ortalama islem degeri (USDm) 183.81
Halka agiklik (%) 48
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BIST 100'e gére gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) (7.6) 3.8 13.5
Endekse gore (%) 2.1 (13.9) (35.1)

Kaynak: BIST 100, UNLU & CO

Goreli fivat grafigi 26 Mart 2024 tarihi itibariyla 8,807
seviyesinde kapanan BIST 100 endeksine karsi
performansi dlcer.
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Degerleme carpanlari 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
FIK () 9.9 42 63 34.1 73 49
FD/FAVOK(x) 4.0 23 48 1.7 63 52
FD/saus (x) 08 0.9 1.0 1.2 1.0 08
Temettii verimi (%) 19.8 13.8 0.0 1.3 4.1 10.1
Oran analizi 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Sermaye verimliligi (%) 9.1 24.7 17.7 2.6 9.1 10.8
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 13.2 34.8 17.6 4.5 88 9.6
Briit marj (%) 18.5 374 20.0 9.6 15.4 15.6
FAVOK marji (%) 20.8 388 20.9 10.5 15.4 152
FVOK mariji (%) 16.0 358 18.1 6.9 12.6 12.9
Ner kar mariji (%) 10.3 2238 14.1 27 8.0 83
Net borg/FAVOK (x) -1.0 -0.2 0.5 27 23 24
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.0 0.0 -0.1 -0.3 -0.1 0.0
Kar ve zarar (TLm) 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Net satilar 32,048 68,227 127,783 147,900 250,112 360,944
Biiyiime orani (yillik) 17% 113% 87% 16% 69% 44%
Briit kar 5,925 25,516 25,539 14,242 38,505 56,408
FAVOK 6,665 26,468 26,655 15,573 38,640 54,733
Biiyiime orani (yillik) 22% 297% 1% -42% 148% 42%
FVOK 5,140 24,416 23,161 10,201 31,620 46,473
Biiyiime orani (yillik) 19% 375% -5% -56% 210% 47%
Diger gelir/gider 506 450 491 3,027 3,200 220
Finansman geliri/gideri il (949) (1,539) (4,390) (5,229) (2,718)
Vergi dncesi kar 5,658 23917 22,112 8,837 29,591 43,975
Vergi (2,148) (7,838) (3,459) (4,508) (8,877) (13,192)
Efektif vergi orani 38.0% 32.8% 15.6% 51.0% 30.0% 30.0%
Kontrol giicii olmayan paylar (201) (551) (648) (296) (621) (923)
Net kar 3,309 15,527 18,005 4,033 20,092 29,859
Biiyiime orani (yillik) 0% 369% 16% -78% 398% 49%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500
Hisse basi net kar (TL) 0.945 4.436 5.144 1.152 5.741 8.531
Hisse bagi temettii (TL) 1.850 4.450 0.000 0.500 1.722 4.266
Temettii 6deme orani 196% 100% 0% 43% 30% 50%
Nakit akisi (TLm) 2022 2023 2024T 2025T Bilanco (TLm) 2022 2023 2024T 2025T
FVOK 23,161 10,201 31,620 46,473  Nakit 15,186 24,073 28,675 32,554
Amortisman ve itfa giderleri 3,494 5,373 7,020 8,260 Donen varliklar 80,656 134518 181,289 233,892
isletme sermayesindeki degisim (14,894) (15,743) (25,007) (35,198) Maddi duran varliklar 80,716 147,415 224,260 282,303
Odenen vergiler (3,459)  (4,508)  (8,877) (13,192) Maddi olmayan duran varliklar 734 1,046 1,212 1,347
Toplam yatirim harcamasi (11,345) (22,765) (34,892) (31,805) Duran varlklar 94,237 175515 260,026 328,103
Yatirim harcamasi/hasilat -8.9% -15.4%  -14.0% -8.8% Toplam Varliklar 174,894 310,033 441,315 561,995
Kisa vadeli yiikiimlilikler 35909 89,292 126,854 163,437
Serbest nakit akigi (3,044) (27,443) (30,137) (25,463) Uzun vadeli yiikiimliliikler 20,323 29,213 64,591 94,856
Serbest nakit akis orani verimi (%) -2.4% -18.6%  -12.0% -7.1% Ozkaynaklar 118,662 191,529 249,871 303,702
-3% -20% -20% -17% Toplam Kaynaklar 174,894 310,033 441,315 561,995
Odenen temettiiler (15,575) 0 (1,750) (6,028) Net isletme sermayesi 48,587 64,331 89,338 124,535
Nakit ve nakit bnz. Net degisim (8,003) 8,887 4,602 3,879  Net nakit (borg) (13,694) (41,930) (90,600) (133,607)
Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co. tahminleri
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Tablo I: Onemli bélgesel gelik iiriin fiyat gelisimi Tablo 2: Temel girdi maliyeti gelisimi (USD/ton)
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Kaynak: Bloomberg Finance L.P. Kaynak: Bloomberg Finance L.P.
Tablo 3: Hurda - Demir Cevheri farki (USD/ton) Tablo 4: Erdemir, Kardemir & BESTEEL'in hisse fiyat gelisimi*
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Kaynak: Bloomberg Finance LP. Kaynak: Bloomberg Finance LP., * USD fiyat verilerine gre 1/1/2021'e normalize edilmistir

Tablo 5: Erdemir'in Yatirim Harcamalari & Yatirim Harcamalari / FAVOK  Tablo 6: Erdemir'in net borcu/FAVOK (12A takip eden)
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Kaynak: $irket verileri, Rasyonet Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet
Tablo 7: Erdemir'in FAVOK/ton (USD/ton) (yillik) Tablo 8: Erdemir'in FAVOK/ton (USD/ton) (ceyreklik) (UFRS)*
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU tahminleri, Rasyonet * FAVOK/ton hesaplamasi UFRS hesaplarina
Kaynak: $irket verileri, UNLU tahminleri, Rasyonet dayanmaktadir ve sirket tarafindan saglanan FAVOK/ton'dan farklidir
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4C23 Sonuglarn

Net kar, FAVOK'iin beklentilerin altinda kalmasina ertelenmis vergi gelirinin
etkisiyle yiikseldi: Eregli Demir Celik 4C23'te piyasa tahmini olan 3,3 milyar TL'nin
(UNLU tahmini: 3,7 milyar TL) iizerinde 7,9 milyar TL net kar agikladi (yilik bazda %149
artis ve 3C23'teki 0,04 milyar TL'den). FAVOK'iin beklentilerin altinda kalmasina ragmen,
4C23'te beklentilerin lizerinde gergeklesen 5,5 milyar TL'lik vergi geliri (4C22'de 4,0 milyar
TL vergi geliri ve 3C23'te 4,8 milyar TL vergi giderine kiyasla) bu artisin baslica nedeni oldu.
Net satislar 4C23'te yillik %72 ve geyreklik %25 artisla 46,9 milyar TL'ye yiikseldi (Piyasa:
46,5 milyar TL; UNLU tahmini: 46,9 milyar TL). FAVOK 4G23'te yillik bazda %66 | artarken,
ceyreklik bazda %2 azalarak 5,2 milyar TL'ye gerilemis ve 6,8 milyar TL'lik piyasa tahmininin
ve 6,6 milyar TL'lik UNLU tahmininin altinda kalmistir. FAVOK mariji yillik bazda 8,5 puan,
ceyreklik bazda ise 3,0 puan artarak %10,9 oldu. Erdemir'in net borcu 4C23'te 41,9 milyar
TL olarak gergeklesirken, son 12 aylik net bor¢/FAVOK orani 2,7x'e geriledi (3G23'te 3,4x
idi). Sonuglarin 6nemli noktalari asagidaki gibidir:

e 4C23 satis hacmi yilhk %9 ve ceyreklik %6 artisla 2,1 milyon ton oldu:
Erdemir'in satis hacmi dérdiincii geyrekte yillik %9, ceyreklik %6 artisla 2,1 milyon
tona yiikseldi. Harmanlanmis yassi satis fiyati/ton yilik %1 1, ceyreklik %6 diisiisle
760 dolara geriledi. Efektif uzun satis fiyatlari bu geyrekte yillik %20 ve ¢eyreklik
%| diisiisle 612 dolara geriledi.

e Ceyreklik UFRS bazli FAVOK/ton 85 dolar olarak kaydedilmistir
(4C€22'de 19 dolara kiyasla, bir dnceki ceyrege gore %13 diisiis): UFRS
bazli FAVOK/ton 85 dolar (4G22'de |9 dolara kiyasla, ceyreksel bazda %13 diisiis)
olarak kaydedildi. Erdemir tarafindan saglanan verilere gore, TMS 29 kapsaminda
enflasyon muhasebesi etkisi harig diizeltilmis FAVOK/ton 117 dolar (4G22'de 48
dolara kiyasla, geyreklik %5 artis) olarak kaydedildi. | C24'te inite karliliinda daha
iyi fiyatlama ortaminin etkisiyle ardisik iyilesme bekliyoruz.

e  Ertelenmis vergi geliri karliliktaki artisin ana nedeni oldu: Beklentilerin
altinda kalan FAVOK'e ragmen, bu ceyrekte elde edilen 7,2 milyar TL'lik
ertelenmis vergi geliri, 4C23'te elde edilen 5,5 milyar TL'lik net vergi gelirinin
onune gegti.

¢ Net borg hafif artisla 41,9 milyar TL'ye yiikseldi: Erdemir'in net borcu
3C23'teki 38,3 milyar TL'den 4C23'te 41,9 milyar TL'ye yiikseldi ve son 12 aylik
net borg/FAVOK orani 2,7x oldu (3G23'te 3,4x idi).

Tablo 9: 4C23 Sonuclari (TLm ve USDm)

Estimates Deviation vs.
Unli cCons | Onlii  Cons | 2022 2023 ¥y
Revenues 27.248 37.3% 46889 1% 25% 46,860 46,483 0% 1% 127.783 147,900 16%
EBITDA 674 5228 5132 661% 2% 6.557 6810 -221% -25% | 26655 15573 -42%
EBITDA margin 15% 140% 109% 85pp -30pp | 140%  146% 209%  10.5% -10.3pp
Met profit 3.175 41 7901  [49% nm. 3692 3334 | |14% 137% | 18005 4033 -78%
Met margin 11.7%  0.1%  168% 52p [67pp | 7.9% 7.2% 14.1% 2.7%  -11.4pp
Estimates Deviation vs.
Unlii  Cons | Unli Cons
Revenues 1,465 1.395 1.646 12% 18% 1.645 1.631 0% 1% 7,705 6218 -19%
EBITDA 36 195 180 397% 8% 230 239 -22% -25% 1.607 655 -59%
EBITDA margin 15% 4.0% 10.9% 85pp -30pp | 140%  14.6% 209%  10.5%  -10.3pp
MNet profit 171 2 277 62% nm. 130 17 I 14% 137% 1,086 170 -B4%
Met margin 11.7%  0.1%  168% Slop [67pp | 79% 7.2% 14.1% 27%  -1l4pp

Kaynak: Sirket verileri, UNLU tahminleri, Rasyonet
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Geri alim programi 3,0 milyar TL artirilarak 4,0 milyar TL'ye yiikseltildi:
Erdemir'in hisse geri alim programi igin azami fon 12 Mart itibariyla mevcut 1,0 milyar TL'den
3,0 milyar TL (biiylik sermayenin %1,9'una, halka agik sermayenin %3,9'una karsilik geliyor)
artirilarak 4,0 milyar TL'ye yiikseltildi. Erdemir kiimiilatif olarak 1,2 milyar TL tutarinda 31,2
milyon adet hisse satin aldi ve bu da ortalama alim fiyatinin 38,4 TL/s oldugunu gosteriyor.

isdemir, sigorta tazminat 6demesinin bir parcasi olarak 105 milyon USD daha
tahsil edecek: Erdemir'in %94,87 oraninda pay sahibi oldugu bagh ortakligi isdemir, Subat
2023'te meydana gelen depremlere iliskin sigorta hasar 6demesi kapsaminda 105 milyon
dolar tutarinda ek tahsilat yapilmasi konusunda anlagmaya varildigini agikladi. Hatirlanacag
lizere, Ekim 2023'te sigorta tazminat 6demesi olarak 100 milyon dolar tutarinda bir avans
bedeli alinmisti. S5z konusu 105 milyon dolar tutarindaki ek ddeme, isdemir/Erdemir'in ilgili
menkul kiymetlerinin yaklasik %3/%2'sine karsilik gelmektedir. Agiklamaya gore, isdemir'in
sigortasi kapsaminda tahsil edilecek toplam hasar 6demesi ve ileride alinacak 6demelere
iliskin siire¢ devam ediyor.

Erdemir peletleme tesisi insaatina bagladi: Erdemir, %90 oraninda istiraki olan
Ermaden'in Bingdl-Avnik demir cevheri sahasinda peletleme tesisi insaatina basladigini
acikladi. Erdemir, sondaj faaliyetlerinin devam ettigini ve 2023 yil itibariyla %80'inin
tamamlanmis olacagini ve toplam demir cevheri rezervinin 250-300 milyon ton civarinda
olmasinin beklendigini ekledi. Erdemir, 2022 yilinin sonlarinda, bagh ortakligi Ermaden
araciligiyla yilik 3,0 milyon ton kapasiteli peletleme tesisine yaklasik 550 milyon dolar
tutarinda yatirim yapmayi planladigini agiklamist:

I. Yatirim maliyeti yaklagik 550 milyon dolar

2.  Toplam demir rezervi 250 - 300 milyon ton

3. Demir cevheri rezervleri kapsaminda kiimiilatif >100 milyon ton pelet tiretimi ile
yillik 3,0 milyon ton peletleme tesisi liretim kapasitesi.

Yatirimin tamamlanmasini takiben, Erdemir asagidaki beklentilerini belirtmisti:

I. Bugiinkii fiyatlara dayal on fizibilite tahminlerine gore (Kasim 2022 itibariyla) 200
milyon dolar - 250 milyon dolar yillik brut kar etkisi

2. Pelet 6z yeterliliginin %25-30'dan %80-85'e ¢ikarilmasi

3. Demir hammaddelerinde kendi kendine yeterliligin %15-%20'den 9%40-45'e
cikarilimasi.

Erdemir'in yapisal olarak diisiik olan pelet ve demirli hammadde 6z yeterliligini uzun vadede
artirmasini somut bir beklenti olarak gérmeye devam ediyoruz. 2023 yil itibariyla, demir
cevheri ve peletlerin Erdemir'in satilan iiriinlerin maliyeti igcindeki payi (stok deger diisiikliigii
ve karsiliklar harig) %21,2 iken, bu oran 2022 yilinda %20,8 olarak gerceklesti.

Oyak Maden Metaliirji, Grubun karbon emisyonlarini azaltmaya yo6nelik
planlarini detaylandirdi: Oyak Maden Metaliirji CFO'su Serdar Basoglu, Grubun
(Erdemir ve isdemir <ISDMR TI>) karbon emisyonlarini azaltmaya yonelik planlanan dnlem
ve yatirimlari detaylandirdi. One ¢ikan konular sunlardir: 1) Karbon emisyonlarini 2030
yilina kadar %25, 2040 yilina kadar %40 azaltma ve 2050 yilina kadar karbon nétr olma hedefi,
2) Erdemir ve isdemir'de elektrik ark ocagi ve diger yatirim planlari beklentisi, 3) 2025 yil
sonuna kadar faaliyete gegmesi beklenen yaklasik 1.000 MW Giines Enerijisi Santrali yatirimi
(Erdemir'de 424 MW, isdemir'de 530 MW kurulu giig), 4) 2030 yilinin sonuna kadar %70-
80'i dis finansman kaynakli olmak tizere yaklasik 3,2 milyar USD kiimiilatif yatirim harcamasi.
Karbon ayak izini azaltmaya yonelik potansiyel yatirim beklentisini, Erdemir'in CSY
konumlandirmasi ve daha gevre dostu iiretim uygulamalarina adaptasyonu igin destekleyici
olarak goriiyoruz. Bununla birlikte, potansiyel yatirimlarla ilgili artan yatirim harcamalarinin,
Erdemir'in halihazirda yiiksek seviyede olan yatirim harcamalarini arttirabilecegini ve bunun
da serbest nakit akisi yaratma kabiliyeti iizerinde yakin donemde baski yaratmaya devam
edebilecegini dusunuyoruz.
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Bahsi gegen sirketler (26 Mart 2024)
Erdemir (EREGL.IS, Tavsiye: TUT, Hedef Fiyat: 53,60 TL)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve gériisler UNLU Menkul Degerler AS. ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Koray Pamir isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gorislerin, soz konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) Ucretlerinin higbir boliminiin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi EREGL.IS
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat + Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU & Co hisse derecelendirmeleri dagilimu:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 59 39 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

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

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

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
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acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef fiyat: TL 53.6/hisse (12 aylik donem sonu)
Degerleme metodu: Hedef F/K ve EV/EBITDA katlari, INA ve diger ¢esitli metrikler
Riskler: 1) Temel iiriin fiyatlarinda ve maliyetlerinde beklenmedik degisiklikler, 2) Sirket'ten beklenmedik nakit gikislari.

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

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

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

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Erdemir Yoktur

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirrm danismanhig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay! ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co galisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktrr. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve soz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir..

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhgi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co sdz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yukiimliiligu altinda bulunmamaktadir.

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.
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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 icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki distinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile yatirim hizmetleri alanindaki diger is birimleri ve hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi
bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin ticretleri UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan
gerceklestirilen Yatirim Hizmetleri veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU & Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler
yatirim hizmetleri personeli dihil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan gézden gegirilmis olmayip séz 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
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, mlnhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei 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 iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalar gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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