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ERDEMIR

Yatirim Dongiisiinden Karlilk Dongiisiine

Operasyonel toparlanma ivme kazaniyor. Erdemir'in operasyonel donginiin dip
noktasindan kademeli olarak ¢iktigini distinliyoruz. Karlilik tarihsel orta déngi seviyelerinin
hala belirgin sekilde altinda olsa da, 1G26; daha yiiksek kapasite kullanim orani, iyilesen
FAVOK/ton ve devam eden pozitif serbest nakit akisi ile operasyonel géstergelerde ilk
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anlamli toparlanma sinyalini verdi. Bununla birlikte, siirddirtilebilir bir yeniden degerleme igin
hacim biyiimesinden ziyade kiiresel (riin fiyati/girdi makaslarinda daha genis kapsamlt bir
toparlanma gerekecektir. Cok yilli yatirrm dongiist ise kademeli olarak sona yaklasiyor. Zirve
yatinnm harcamasi déneminin geride kaldigini distindigiimiiz icin yatinnm temasinin bilanco
normalizasyonundan daha giiclii serbest nakit akisi Giretimine, karlilik toparlanmasina ve
potansiyel olarak daha yiiksek hissedar getirilerine kaymasini bekliyoruz. Onimiizdeki
doénemde yatirimcilarin 6zellikle (i) HRC fiyatlari ve celik marjlarindaki toparlanmaya, (ii)
FAVOK/ton'un tarihsel orta dongii seviyelerine normallesmesine, (iii) Yatirim harcamalarinin
normallesme hizina ve serbest nakit akisi Uretimine ile (iv) Turk celik Ureticilerini
destekleyen ilave ticaret koruma 6nlemlerine odaklanmasi gerektigine inaniyoruz. Piyasanin
odaginin kademeli olarak "Asagi yénlii risk ne kadar kaldi?" sorusundan "Marjlar ne kadar
hizli_normallesebilir?" sorusuna kaydigint disiinidyoruz. Celik hisselerinin artik talep
donglisiinden ziyade kazang revizyon dongiisiinin erken asamasina girdigine inaniyoruz. Bu
cercevede, temel yukari yonli katalizér hacim artisindan ziyade celik marjlarindaki
toparlanma olurken, azalan yatirim harcamalari ve gliclenen serbest nakit akisi da 6zkaynak
degerini destekleyecektir.

Kiresel celik piyasasinin yaklasik G¢ yillik marj daralmasinin ardindan bir doniim noktasina
yaklastigini disunlyoruz. Cin'deki zayif gayrimenkul faaliyetleri kiresel celik talebini
baskilamaya devam etse de, arz tarafindaki reformlar, altyapi yatinmlarindaki iyilesme ve
imalat sanayindeki kademeli toparlanma, celik marjlarinda asagi yonli risklerin giderek
sinirli hale geldigine isaret ediyor. 2C26'da karliligin ¢eyreklik bazda yatay ila hafif yukar
yonll seyretmesini, buna karsin 2Y26'da 1Y26'ya kiyasla belirgin sekilde daha glcli bir
karlilik profili olusmasini bekliyoruz.

Altin Projesi — Muhafazakar varsayimlarla yaklagik USD400mn deger potansiyeli: Ons
fiyatinin USD3.500 seviyesinde gerceklesmesi halinde yillik serbest nakit akisinin yaklasik
USD60mn'a ulasacagini ve projenin NPV'sinin Erdemir'in mevcut piyasa degerinin yiiksek tek
haneli ylizdelerine karsilik gelebilecegini hesapliyoruz. Bu senaryoda proje, opsiyonel bir
varlik olmaktan gikarak grup iginde anlamli bir is koluna déniismektedir. (Detaylar: Sayfa 4)

Erdemir icin tavsiyemizi "Endeksin Uzerinde Getiri" ve hedef degerimizi TL52,40/hisse
(6nceki: TL40,36/hisse) olarak giincelliyoruz. Bu revizyon, operasyonel goriinimdeki
iyilesmeyi ve orta vadeye iliskin daha yapici beklentilerimizi yansitmaktadir. Tahminlerimize
gore hisse 2026T bazinda 10,0x FD/FAVOK ve 18,0x F/K carpanlariyla islem gormektedir.
Pelet tesisi yatiriminin karliiga katki saglamaya baslamasi ve Griin marjlarinin yukari yonli
normallesmesiyle birlikte bu carpanlar 2028T'de sirasiyla 3,5x ve 4,7x seviyesine tekabiil
etmektedir. Yil sonu kur varsayimimiza gore ise adil degerimiz TL58,46/hisse seviyesindedir.

Hatirlatmak gerekirse Erdemir, XU100 endeksine gére 2022'de yaklasik %44, 2023'te %27,
2024'te %8 ve 2025'te %14 negatif ayristi. Ancak operasyonel toparlanmaya yonelik
beklentilerin gliclenmesiyle birlikte hisse yilbagsindan bu yana XU100'e gére yaklasik %41
pozitif ayristi. Toparlanma hikayesinin bir kismi fiyatlanmis olsa da, celik marjlarinin
normallesmesi ve karliigin 6niimuzdeki yillarda toparlanmasiyla hissede halen cazip bir
yukselis potansiyeli bulundugunu diistinliyoruz.

milyon TL 2025 20261 20277 2028T
Net Satislar 209.157 277.328 375.243 491.746
FAVOK 20.483 30.070 52.251 93.048
Net Kar 521 10.694 17.732 40.848
Briit Kar Marji 8,9% 9,5% 12,3% 17,2%
FAVOK Marji 9,8% 10,8% 13,9% 18,9%
Net Kar Mariji 0,2% 3,9% 4,7% 8,3%
F/K () 368,7 18,0 10,8 4,7
PD/DD () 0,7 0,5 0,4 0,3
FD/FAVOK (x) 11,5 10,0 6,2 3,5
FD/Satislar (x) 1,1 11 0,9 0,7
Ozsermaye Karlili 0,2% 3,0% 3,9% 6,9%
Temettii Verimi 2,0% 0,8% 2,3% 7,4%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

/ Reuters Kodu

Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)

Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Aralif (TL)

Piyasa Degeri (milyon TL)

Firma Deeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL)

Odenmig Sermaye (milyon TL)

Dolagimdaki Paylar

Yabanci Oram (Dolagimdaki Pay %)
En Son

3 Ay Once
islem Hacmi H 1A 3A v
Ortalama fglem Miktan (000) 135.049 139.779 174.486 182.105
Ortalama fglem Hacmi (000TL) 5.496.583  5.583.447  6.224.694 5.291.784
Fiyat Arali (TL/hisse) 39,82-42,12 38,40-42,12 27,21-42,12  2332-42,12
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41,20

52,40

27%

23,32-42,12

Hisse Performansi 1A 3A 6A
Nominal Getiri %7 %50 %77
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %3 %34 %39 %8

Ortaklik Yapisi
Ataer Holding

Share buy-back %4
Free-float

Sirket Ozeti

Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.S., bagl ortaklklaryla birlikte, demir-gelik haddelenmig
iiriinler, alagimli ve alagimsiz demir, celik ve pik demir dékiimler, dékiim ve preslenmis iiriinler, kok
ve yan iiriinlerin Tiirkiye'de ve uluslararasi alanda iiretim ve satigim gergeklestirmektedir. Sirketin
yassi {riinleri arasinda sicak haddelenmig yassi celik iriinler, sofuk haddelenmis yassi gelik
iiriinler ve galvanizli/galvanizli yassi gelilc Griinler yer almaktadir; ve metal ambalaj sektdriinde
kullanilan kalay/krom kapli yassi gelik Griinlerdir.
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1C26 sonuclar, sirketin operasyonel toparlanma siirecine girmis olabilecegine isaret
ediyor. 2C26'da karliigin ¢ceyreklik bazda yatay ila hafif yukari yonli seyretmesini, buna karsin
2Y26'da 1Y26'ya kiyasla belirgin sekilde daha giigli bir karlilik profili olusmasini bekliyoruz.
Hatirlatmak gerekirse Erdemir, 2025 yilinda yaklasik USD5,3 milyar ciro, USD501mn FAVOK ve
USD13mn net kar elde ederken, bu rakamlar yillik bazda sirasiyla yaklasik %15, %22 ve %97
gerilemeye isaret etti. Toplam celik satis hacmi ise zayiflayan talep kosullarinin etkisiyle yillik
yaklasik %3 diiserek 7,8mn ton seviyesinde gerceklesti. Uriin bazinda HRC, CRC ve uzun {iriin
satis hacimleri sirasiyla yaklasik %3, %2 ve %3 azalarak 5,23mn ton, 1,67mn ton ve 931bin ton
seviyesine geriledi. Dénemin temel baski unsuru hacimlerden ziyade karlilik oldu. FAVOK/ton
2025 yilinda ortalama USD64 seviyesinde gerceklesirken (2024: USD80), hem raporlanan son
10 yillk ortalama USD160 seviyesinin hem de aykiri degerler goriilen yillar hari¢ ortalama
USD130 seviyesinin belirgin sekilde altinda kaldi. Bu durum, sirket kGrliliginin tarihsel orta/gliclii
déngii seviyelerinin hdlen oldukc¢a gerisinde oldugunu gosteriyor.

Operasyonel gostergeler ise 1C26 itibariyla toparlanma sinyalleri vermeye bagladi. Ciro yillik
bazda %7 (ceyreklik bazda %6) gerileyerek USD1,37 milyar seviyesine inse de, satis hacmi yillik
%12 artigla 2,12mn ton olarak gergeklesti. Hacim toparlanmasi agirlikli olarak HRC (+%15) ve
uzun Urlin (+%34) satislarindan kaynaklanirken, soguk haddelenmis Grlin satislari zayif seyrini
siirdiirdii (-%9). Daha 6nemlisi, FAVOK/ton yillik %43, ceyreklik bazda ise %3 artarak USD73
seviyesine yiikseldi. Bu iyilesme, faaliyet kaldiracindaki toparlanma ve ham celik kapasite
kullanim oraninin %96'ya yiikselmesiyle (1¢25: %79; 2025 ortalamast: %85) desteklendi.

Dongl perspektifinden bakildiginda, 2022 sonrasinda baglayan normallesme siireci baslangicta
beklenenden daha uzun ve daha zayif gerceklesti. 2022'nin ilk yarisindaki olaganisti gugli
fiyatlama ortaminin ardindan marjlar 2022'nin ikinci yarisi ve 1¢23 boyunca sert sekilde daraldi.
2C23'te hem hacimlerde hem de karlilikta toparlanma sinyalleri gériilse de bu egilim 2023'(in
ikinci yarisi ile 2024'ln ilk yarisinda sirdirilebilir olmadi. 2024'ln ikinci yarisindan itibaren
celik fiyatlari ve marjlarinin yeniden baski altina girmesiyle piyasa kosullari tekrar zayifladi. 2024
yilinda hacimler gorece direncgli kalirken, 2025 talepte belirgin bir yavaslamaya isaret etti ve
karlilik tarihsel orta/glicli dongl seviyelerinin oldukc¢a altinda kaldi. Bununla birlikte, kapasite
kullanim orani ve FAVOK/ton tarafindaki son iyilesmenin operasyonel dip seviyenin biiyiik 6lciide
geride kaldigini gésterdigini distnlyoruz. Ancak anlamli bir yeniden degerleme icin hacim
artisitndan ziyade kiiresel celik marjlarinda daha genis tabanli bir toparlanma gerekecektir. Bu
cercevede Erdemir'in artik bir "yatirim hikdyesinden" bir "k@rlilik hikdyesine" gecis yaptigint

dislintiyoruz.

Kiiresel celik temasi: Yaklasik ¢ yidir devam eden marj daralmasinin ardindan kiiresel celik
piyasasinin bir déniim noktastna yaklastigini diisiniyoruz. Cin'deki zayif gayrimenkul ve altyapi
faaliyetleri kiiresel celik talebini baskilamaya devam etse de, arz tarafindaki reformlar, altyapi
yatinmlarindaki iyilesme ve imalat sanayindeki kademeli toparlanma, celik marjlarinda asagi
yonli risklerin giderek azaldigina isaret ediyor. Mevcut celik marjt seviyelerinde kiiresel maliyet
egrisinin 6nemli bir bélimu nakit basa bas noktasina yaklasmis durumda. Bu da ilave bir arz
artisi olmadigi siirece marjlardaki agagl yonlu risklerin giderek sinirlanacagini distindirtyor.

Cin belirleyici olmaya devam ediyor: Kiiresel celik fiyatlamasinda temel belirleyici olmaya
devam eden Ulke Cin'dir. Yapisal olarak zayif seyreden gayrimenkul/altyapi sektéri i¢ talebi
baskilarken, Gretim disiplini ve olasi kapasite rasyonalizasyonu kiiresel ¢elik marjlarinin yoni
acisindan giderek daha kritik hale geliyor. Cinli otoriteler tarafindan atilabilecek anlamli arz
kisintisi adimlarinin, Erdemir gibi Cin disindaki Greticilerin karliigi Gizerinde orantisiz derecede
olumlu etki yaratmasini bekliyoruz. Bunun yaninda Cin'in gelik ihracati ¢cok yulli zirvelerine yakin
seyretmeye devam ederek kiiresel yassi celik fiyatlan lzerinde bask: olusturuyor. Buna karsin
Avrupa, Tirkiye ve birgok gelismekte olan ilkede artan ticaret koruma dnlemleri, diistik fiyatl
Cin ihracatinin i¢ pazarlara etkisini kademeli olarak sinirlandirmaya basladi.

Korumacilik giderek daha 6nemli hale geliyor: Avrupa ve Tiirkiye'de uygulamaya alinan ticaret
koruma onlemleri rekabet dinamiklerini yeniden sekillendiriyor. Cin kaynakli ihracat yiiksek
seviyelerini korurken, hiikiimetler korunma onlemleri ve ithalat gézetim mekanizmalarina daha
fazla bagvurarak diistk fiyatli ithalatin yarattigi baskiyi azaltmaya ve yerli celik Ureticilerini
desteklemeye calisiyor. Bu egilimin orta vadede Tirkiye'deki entegre yassi celik Ureticileri
acisindan daha destekleyici bir fiyatlama ortami yaratmasini bekliyoruz.
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Nakit Akisi ve Yatirnm Harcamasi Dongiisii: Yatinm donglisii devam etmesine
ragmen sirket glicli nakit Gretimini korumayi basardi. Erdemir, 126 doneminde
yaklasik USD275mn pozitif serbest nakit akigi Ureterek (4C25: USD266mn; 1G25:
USD293mn), net borcunu Mar26 itibariyla USD676mn seviyesine disirdi (Ara25:
USD963mn; Mar25: USD1,50 milyar). Bu iyilesme, yiiksek seviyesini koruyan yatirim
harcamalarina ragmen faaliyet karliigindaki kademeli toparlanmadan kaynaklandi.

Yatinm harcamalan halen ylksek seviyelerde seyretmekle birlikte, yatirim
dongisindn zirvesinin geride kaldigini diistiniyoruz. 1C26'da yatirirm harcamalari
yillik bazda yaklasik %53 gerileyerek USD147mn seviyesine indi (4C25: USD144mn;
1G25: USD311mn). Bu rakam, 2025'teki USD775mn, 2024'teki USD1,07 milyar ve
2023'teki USD977mn seviyelerindeki yogun yatirim déneminin ardindan geldi. 2026
yili icin USD724mn yatinm harcamasi ongoriyoruz (yonetim beklentisi: USD600—
650mn). Bu da biiyiik yatirim projelerinin kademeli olarak tamamlanmasiyla birlikte
nakit ¢ikislarinin 6niimizdeki donemde daha da azalacagina isaret ediyor.

Buna paralel olarak kaldirag oranlarinda da normallesme basladi. Dizeltilmis Net
Borg/FAVﬁK orani 1C26 itibariyla 1,3x seviyesine gerilerken (raporlanan: 1,4x), bu
oran 2025 yil sonunda 1,9x, 2024 yil sonunda ise 2,8x seviyesindeydi. Yatirim
doéneminde borgluluk belirgin sekilde artmis olsa da (2023: 2,1x; 2022: 0,4x), baz
senaryomuz altinda mevcut bilangoyu yatirim hikayesi agisindan énemli bir risk
unsuru olarak gérmiyoruz. Yatirim dongisiiniin hafiflemesi ve operasyonel karliligin
toparlanmasiyla birlikte sirketin éniimiizdeki ceyreklerde pozitif serbest nakit akisi
liretmeye ve borc¢lulugunu azaltmaya devam etmesini bekliyoruz.

Altin Projesi — muhafazakar varsayimlarla yaklasik USD400mn deger potansiyeli:
Alacahan Altin Projesi, Erdemir agisindan en 6nemli uzun vadeli opsiyonel deger
yaratma unsurlarindan biri olmayi siirdirlyor. Sirket bugline kadar yaklasik 424bin
ons baslangic seviyesinde (sektér terminolojisindeki inferred’i “tahmini” olarak
geviriyoruz) tahmini kaynak aciklamis olsa da, yonetim daha kapsamli teknik
glincellemenin 2026'nin ikinci ceyreginde paylasilabilecegini daha 6nce ifade etmisti.
Sirecin bir miktar gecikmis gériinmesine ragmen, bunu yatirim tezini degistiren degil,
zamanlamaya iliskin bir gelisme olarak degerlendiriyoruz. Daha 6nemlisi, mevcut
belirsizligin asag yonli degil, yukar yonli oldugunu disiinlyoruz. Ciinkii devam
eden sondaj calismalari agirlikli olarak mineralizasyonun yeni alanlara genisletilmesi
ve mevcut kaynagin glven seviyesinin artirilmasina odaklaniyor. Bu nedenle
onimizdeki aylarda paylasilabilecek yeni kaynak glincellemelerinin projenin nihai
Olcegi ve ekonomik degeri konusunda ¢ok daha net bir gériinim saglayacagini
dislindyoruz.

Erdemir'in bagli ortakligi Ermaden, 2025'in dérdlincii ceyreginde altin sahasinailiskin
glincel kaynak tahminini paylagsmisti. Buna gére mevcut kaynak modeli, 14,9mn ton
mineralize cevher igerisinde ortalama 0,89 g/t altin tendri ile yaklasik 424bin ons
altina isaret ediyor. Kaynak tahmini, 5.804 hektarlik ruhsat sahasinin yalnizca 45
hektarlik bélimiinde gergeklestirilen 360 adet karot sondaji (toplam yaklasik 96,6
km sondaj) verilerine dayaniyor. Laboratuvar analizleri Bureau Veritas tarafindan
gerceklestirilirken, kaynak modeli UMREK 2023 ve JORC 2012 standartlan
kapsaminda bagimsiz olarak onaylandi. Sondaj ¢alismalart ise hem mevcut kaynagin
gliven seviyesini ylikseltmek hem de hendiz test edilmemis alanlarda mineralizasyonun
devamliligint arastirmak amactyla siriiyor. Her ne kadar mevcut kaynak "Tahmin
(Inferred)" kategorisinde yer alsa ve ekonomik olarak isletilebilir rezerv niteligi heniiz
kazanmasa da, bu agiklama fizibilite caligmalari, maden planlamasi ve siireg tasarimi
oncesinde projenin dlcegine iliskin ilk somut gortuinlrligu saglamasi agisindan 6nemli
bir kilometre tasi niteligindedir.
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Bize gore bu acgiklama, 2024-2025 déneminde paylasilan 6nceki bilgiler i1siginda
Alacahan Projesi'nin givenilirligini ve surekliligini énemli dlglide artirmaktadir.
Degerleme amaciyla mevcut maliyet kosullarini ve altin piyasasi dinamiklerini
yansitan baz senaryomuzu kullaniyoruz. i) Baz senaryomuzda; 10 yillik maden émri
boyunca yillik 50bin ons (iretim, USD3.000/ons uzun vadeli altin fiyati, USD2.000/ons
toplam nakit maliyet (AISC benzeri) ve USD50mn baslangic yatirnm harcamasi
varsaylyoruz. Bu varsayimlar altinda projenin yillik yaklasik USD40mn vergi sonrasi
serbest nakit akisi yaratacagini hesapliyoruz. %5 iskonto oraniyla hesaplanan yatirim
sonrasl net buglinkii deger (NPV) yaklasik USD240-260mn seviyesine ulagsmakta
olup, bu tutar Erdemir'in mevcut piyasa degerinin yaklasik %4-6'sina karsilik
gelmektedir. Bu blyiklikte proje artik marjinal bir katki olmaktan ¢ikmakta ve
ilerleyen surecte risklerin azalmasi kosuluyla anlamli bir deger yaratma potansiyeli
sunmaktadir. ii) Uzun vadeli altin fiyatinin USD2.500/0ns seviyesinde gerceklesmesi
halinde yillik vergi sonrasi serbest nakit akisinin yaklasik USD20mn seviyesine
gerileyecegini, buna bagli olarak NPV'nin yaklasik USD100mn seviyesine diisecegini
hesapliyoruz. Bu senaryoda proje Erdemir'in piyasa degerinin yaklasik %2'sine
karsilik gelmekte olup, pozitif olmakla birlikte stratejik agidan daha sinirli bir katki
sunmaktadir. Buna karsilik, iii) uzun vadeli altin fiyatinin USD3.500/ons seviyesinde
gerceklesmesi halinde yillik serbest nakit akisi yaklasik USD60mn seviyesine
ylkselirken, projenin NPV'si yaklasik USD400mn seviyesine ulagsmakta ve Erdemir'in
mevcut piyasa degerinin yaklasik %6-10'una karsilik gelmektedir. Bu senaryoda
Alacahan Projesi, yalnizca opsiyonel bir varlik olmaktan c¢ikarak grup biinyesinde
anlamli bir faaliyet alanina dontismektedir.

Ozetle, giincellenen kaynak aciklamasi Alacahan Projesi'nin giivenilirligini ve stratejik
Onemini artirmistir. Bununla birlikte, mevcut kaynak "Tahmini Kaynak (Inferred
Resource)" niteligindedir. Bu siniflandirma, mevcut sondaj verileriyle jeolojik
slirekliligin ortaya konuldugunu ancak ekonomik olarak isletilebilir rezervin heniiz
kanitlanmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu kaynagin ekonomik rezerve
donlsmesi; ilave sondaj calismalari, kaynak gliven seviyesinin ylkseltilmesi,
metalurjik geri kazanim testleri, uygun siire¢ akis semasinin belirlenmesi ve fizibilite
calismalarinin basarili sonuglanmasina bagli olmaya devam etmektedir. Bu kilometre
taslar: tamamlanana kadar projeyi kisa vadeli bir kdr katkisindan ziyade orta-uzun
vadeli bir carpan genislemesi (re-rating) opsiyonu olarak degerlendirmeye devam

ediyoruz.

Son olarak, degerlememizde cevher tendriiniin zaman icinde azalacagi veya maliyet
egrisinin degisecegi yoniinde herhangi bir varsayim kullanmiyoruz. Baska bir ifadeyle,
diistk ortl kazisi gerektiren ilk Gretim yillar veya yiiksek tenorlii bolgelerin erken
isletmeye alinmasi gibi senaryolari modele dahil etmeyerek tiim maden émrii
boyunca USD2.000/ons diizeyinde sabit bir nakit maliyet varsaytyoruz. Bu
vaklasimin muhafazakér oldugunu diisiiniiyoruz. Uygulamada birgok agik ocak altin
madeni ilk yillarda daha dustik birim Gretim maliyetleriyle calismakta, 6rtl kazisinin
artmasiyla birlikte maliyetler kademeli olarak ylikselmektedir. Dolayisiyla tek bir
maliyet varsayimi kullanilmasi, degerlememizi iyimserlikten ziyade temkinli tarafta
konumlandirmaktadir.

Onemli olarak, mevcut hedef deger ve degerleme calismamiz Alacahan Altin
Projesi'nden herhangi bir katki icermemektedir. Bu nedenle, devam eden sondaj
calismalari ve fizibilite stirecinin ekonomik olarak isletilebilir bir rezervi desteklemesi
halinde, projenin hisse degerlemesine ilave yukari yonli potansiyel yaratabilecegini
distintyoruz.
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Tablo 1: Degerleme

2026T 20277 20287 2029T
Net Satiglar 5.299 5.838 6.486 6.978 7.334 7.636 7.876 8.127 8.382 8.643 8.913
Biiytime (%) -14,9% 10,2% 11,1% 7,6% 5,1% 4,1% 3,1% 3.2% 3,1% 3,1% 3,1%
FAVOK 519 633 903 1.320 1.486 1.603 1.691 1.776 1.834 1.900 1.960
Marj (%) 9.8% 10.8% 13,9% 18,9% 20,3% 21,0% 21,5% 21,8% 21,9% 22,0% 22,0%
FVOK 232 328 584 990 1.143 1.248 1.324 1.405 1.461 1.523 1.580
Kaldiragsiz Vergiler 76 16 59 112 145 162 173 191 203 215 226
Teorik Efektif Vergi Oran: (%) 81% 5% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
VSNIiK 157 312 525 878 998 1.087 1.151 1.214 1.258 1.308 1.353
VSNIK Marji 3,0% 5,3% 8,1% 12,6% 13,6% 14,2% 14,6% 14,9% 15,0% 15,1% 15,2%
Yatirim Harcamalart 775 711 587 597 604 610 158 163 168 173 178
Amortisman 287 305 319 331 343 355 367 370 373 377 380
Net Isletme Sermayesi Degisimi -1.008 970 30 -78 as 77 63 65 72 73 76
Serbest Nakit Akimi (SNA) 676 -1.064 227 690 652 754 1.298 1.356 1.392 1.439 1.479
AOSM 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
iskonto Faktbrii 1,00 0,91 0,82 0,75 0,68 0,61 0,56 0,50 0,46 0,41 0,38
indi is Makit Akimi (INA) 613 -875 169 466 400 419 654 620 577 541 504
Toplam INA 3.475
Sensun Blylme Orani 3.0%
Sonsuz Deger 5.189
Firma Degeri 8.665
Net Borg (Nakit) a76
Geri Alinmig Paylar 96
Azinbk Paylari 215
Ozsermaye Degeri 7.870
Gincel Piyasa Degeri 7.250
Hisse Basi Adil Deger (USD) 1,12
Hisse Fiyatt (USD) 0,88
Potansiyel Getiri 27%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimd Tahminleri

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Tablo 2: Finansallar

Gelir Tablosu {milyon USD) 2025 2026T 2027T 2028T 20291 20307
Net Satislar 5.299 5.838 6.486 6.978 7.334 7.636
Satislanin Maliyeti -4,828 -5.283 -5.691 -5.775 -5.975 -6.170
Briit Kar 471 555 795 1.203 1.358 1.466
Faalivet Giderleri =239 =227 =211 =213 =215 =218
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net 20 25 30 37 43 53
Faaliyet Gelirleri 253 353 614 1.026 1.187 1.301
FAVOK 519 633 903 1.320 1.486 1.603
Finansal Gelir, net =207 =81 =167 =158 =52 =36
Verdi Gideri =76 =16 =59 =112 =145 =162
Net Kar 18 304 414 783 1.016 1.131
Azinbik Paylan 5 79 108 203 264 294
Net Kar 13 225 306 580 752 837
Pay Basina Kazanc 0,01 0,a2 0,16 0,30 0,39 0,44
Pay Basina Temetti 0,05 0,02 0,04 0,11 0,20 0,22
Bilyilime Oranlarn 2025 2026T 2027T 2028T 20297 20307
Satis -15% 10% 11% 8% 5% 4%
FAVOK =19% 22% 43% 46% 13% 8%
Net Kar =06% 1607% 36% 89% 30% 11%
Bilango {milyon USD) 2025 2026T 20277 2028T 20297 20307
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.695 2.227 2.760 3.637 3.611 3.507
Ticari Alacaklar 641 720 800 860 904 941
Stoklar 2.086 2.026 2.027 1.899 1.965 2.029
Maddi Duran Varliklar 6.472 6.772 7.040 7.306 7.567 7.822
Maddi Olmayan Duran Varliklar 258 271 285 299 314 330
Diger Varliklar 883 841 802 767 736 708
Toplam Varliklar 13.036 12.858 13.713 14.769 15.097 15.337
Finansal Borclar 3.689 4,329 4.857 5.394 5.144 4.894
Ticari Borclar 1.602 651 702 712 737 761
Diger ¥ ii kil miiilii kler 796 796 796 796 796 796
Azinhik Haklar 226 231 235 240 245 250
Ozkaynaklar 6.723 6.851 7.123 7.626 8.175 8.637
Met Borg [ (Nakit) 994 2.102 2.098 1.757 1.534 1.387
Finansal Gostergeler 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 20307
Ozsermaye Karlilig 0,3% 4,4% 5,8% 10,3% 12,4% 13,1%
FAVOK Marji 9,8% 10,8% 13,9% 18,9% 20,3% 21,0%
Net Kar Marji 0,2% 3,9% 4,7% 8,3% 10,3% 11,0%
Met Borg [ Ozsermaye (x) 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Net Borg [ FAVOK 4] 1,9 3.3 2.3 1,3 1,0 0,9
KV Borclar / Toplam Borclar 25,3% 21,6% 19,4% 17,5% 18,5% 19,5%
Sermaye f Toplam Varliklar 51,6% 53,3% 51,9% 51,6% 54,2% 56,3%
Cari Oran [x) 1,7 1,3 1,3 1,3 1,4 1,5
Nakit Kar Pay Odemesi 739% 15% 25% 35% 50% 50%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Bélimd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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