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Erdemir (EREGL.TI)

Verimlilik yatinnmlari nihayet karsiligini vermeye basliyor...

e Erdemir’i, yiiksek kapasite kullanimi, ton basina karlihkta belirgin
toparlanma potansiyeli ve verimlilik yatirnmlarinin orta vadeli katkisiyla
BIST’te en cazip toparlanma hikayelerinden biri olarak gériiyoruz. iki yil
siiren zayif marjlar ve yiiksek yatirrm harcamalarinin ardindan, 2026’nin
sirket icin daha giiclii operasyonel karliliga gegis yili olmasini bekliyoruz.

e Hammadde bagimhhigini azaltmayi, enerji verimliligini artirmayr ve
Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM) o6ncesinde sirketin
rekabetci pozisyonunu giiclendirmeyi hedefleyen yatirrm programi,
Erdemir’in orta vadeli yatirrm temasinin merkezinde yer aliyor.

e 12 aylik hisse hedef fiyatimiz 55,7TL olup, %32 getiri potansiyeline igaret
etmektedir. Erdemir, 2026T FD/FAVOK bazinda 9,4x carpanla islem
gormekte olup, ton basina FAVOK’te toparlanma, giiglii yurt igi talep ve
verimlilik yatinmlarinin kademeli katkisina ragmen global benzerlerine
gore iskontoludur. Erdemir igin tavsiyemizi “Gozden Gegiriliyor
(GG)”’dan “AL”a yiikseltiyoruz.

Yurt ici talep, 2026’da Erdemir’in karliligi i¢cin ana destek unsuru olmaya
devam edecek. Kiresel ¢elik talebi genel olarak gorece zayif seyretmekte olup,
Tlrkiye pazari otomotiv, beyaz esya, altyap! ve ingaat talebiyle daha guglu bir
gorinim sunmaktadir. 2026'da beklenen %3,0 seviyesinde GSYH biylimesi ve
orta vadede %3,5-4,0 bandindaki surdirdlebilir buyime patikasi, yurt ici celik
tiketimi ve sicak haddelenmis rulo (HRC) fiyatlari icin destekleyici bir zemin
olusturmaktadir. Erdemir’in éniimizdeki iki aylk Uretim/satis programinin dolu
olmasi da i¢ talepteki gugcli seyrin devam ettigini gostermektedir.
Oniimiizdeki donemde c¢elik sektorii igin karlihk hacim artisindan ziyade
maliyet verimliligiyle daha goriiniir olacak. Artan rekabet, ticaret bariyerleri ve
sinirh kamu destegi dikkate alindiginda, Bingdl pelet yatirnmi, gunes enerjisi
projeleri ve kapasite artiglari Erdemirin ton bagina FAVOK gériinimini
destekleyen temel unsurlar olarak 6ne c¢ikmaktadir. Tahminlerimiz, ton basina
FAVOK’iin 2026'da 89USD/ton seviyesinden, yatirm katkisinin en belirgin hale
gelecegi 2031'de 171USD/ton'a  ylkselecegine ve sonrasinda hafif
dengelenecegine isaret etmektedir. Ihracat tarafinda, 1 Temmuz 2026'dan itibaren
sikilasacak AB kotalari Turkiye’nin Avrupa’ya yonelik toplam celik ihracat
hacimleri lzerinde baski yaratabilir. Buna karsilik, Erdemirin mevcut musteri
iliskileri ve Serbest Ticaret Anlasmasi (STA) destekli pazar erigimi, sirketin pazar
payini koruma kabiliyetini desteklemektedir.
Erdemir’de yatinm harcamalan 2024’te zirveyi gormiis olsa da yatirhm
dongiisiiniin 2030’a kadar yiiksek kalmaya devam etmesini bekliyoruz. 2024-
2030 doéneminde kalan 3,2bn USD tutarindaki yatirrm programi; modernizasyon
projeleri, 550mn USD tutarindaki 3,0mn ton/yil kapasiteli Bingdl-Avnik peletieme
tesisi, kapasite artiglari ve karbonsuzlasma odakli yatirimlardan olugmaktadir.
Elektrik ark ocagl (EAO) ve Dogrudan indirgenmis Demir (Direct Reduced Iron,
DRI) yatirmlar, Erdemir’in 2030 yilina kadar karbon emisyonlarini azaltma ve
yesil celik Uretimine gegis stratejisinin merkezinde yer almaktadir. Bu yatirimlarla
birlikte yilik ham g¢elik Uretim kapasitesinin 13,6mn tonun Uzerine gikariimasi
hedeflenmektedir. 2011-2020 déneminde yillik ortalama 211mn USD seviyesinde
gergeklesen yatirim harcamalarina karsilik, 2026’da 600mn USD ve 2030’a kadar
yilhk ortalama 600-650mn USD bandinda yatirim harcamasi dngdruyoruz.

Saghkh bilango yapisi korunuyor. Yiksek yatirrm harcamalarina ragmen
Erdemir'in borcluluk seviyesinin yonetilebilir kalmasini bekliyoruz. Net borg/
FAVOK oraninin 2024 sonundaki 3,06x seviyesinden 2027'de 1,40xe
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Yatirimlar uzun vadede karlihdi desteklerken, kisa
vadede serbest nakit akimi lizerinde baski yaratmaya devam edecektir.

Katalistler: Artan yurt ici talep, Cin kaynakl ithalata karsi daha siki koruma
Onlemleri, sicak haddelenmis rulo (HRC) fiyatlarinda toparlanma, Bingdl-Avnik
yatirrminin beklentilerden hizli devreye alinmasi ve altin rezervi kaynakh
potansiyel yukari yonlu katki.

Riskler: Cin'deki kapasite fazlasi, zayiflayan sicak haddelenmis rulo (HRC)
fiyatlari, daha siki ihracat kisittamalari ve/veya artan tarife yikleri ve
makroekonomik/finansman kosullarinda bozulma.
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Oneri AL
Hedef Fiyat (TL/hisse): 55.70
Getiri Potansiyeli: 32%
Hisse Fiyati (TL): 42.12
Piyasa Degeri (mn TL): 294,840
Hisse Adedi (mn):* 7,000.0
Fiili Dolagim Orani (%): 48.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 141,523
Pazar: Yildiz Pazar
Sektor: Metal Ana Sanayi

12 Ay Fiyat Araligi (TL): 23.15-43.13

1h 1A 3A ybb
Nominal 5.2% 9.0% 58.7% 79.2%
Rolatif (BIST-100) 8.6% 4.3% 41.5% 41.4%
Ort. islem Adedi (mn) 139.48 173.77 182.06 174.59
Ort. islem Hacmi (mn T 5,565 6,169 5,281 5,538
BiST-100'deki agirhig: 3.25

Yabanci Payi Mevcut 12A 6nce

23% 17%

1965 yiinda Karadeniz Ereglisinde uretime baslayan Erdemir,
Turkiye'nin ilk ve lider yassi gelik Ureticisidir. Otomotiv, beyaz esya,
makine, enerji, savunma, gemi insa ve ambalaj basta olmak lzere
bircok temel sektore yiksek kaliteli yassi celik tedarik etmektedir.
Yaklask 9,7mn ton ham gelik Uretim kapasitesiyle, kiresel dlgekte
misterilerine hizmet vermektedir. Grup, bagh ortaklklari araciligiyla
celik, madencilik, mihendislik, endistriyel gazlar, enerji ve gelik servis
merkezi alanlarinda faaliyet gostermekte ve yaklasik 13.000 kisiye
istihdam saglamaktadir.

Oran
Halka Agik 46.49%
Ataer Holding 49.54%
Diger 3.97%
(TL mn) 2024 2025 2026T 2026T
Ciro 204,060 208,910 263,507 329,454
FAVOK 21,092 20,451 34,799 59,557
Net Kar 13,481 512 9,004 20,314
FAVOK mariji 10.3% 9.8% 13.2% 18.1%
Net marj 6.6% 0.2% 3.4% 6.2%
FDIFAVOK (x) 15.5 16.0 9.4 5.5
F/IK (x) 219 576.1 32.7 14.5
FD/Satis (x) 1.60 1.56 1.24 0.99
Temettii/hisse (TL) 0.25 0.55 0.96 2.18
Temettl Verimi 0.6% 1.3% 2.3% 5.2%
Net Borg/FAVOK (x) 3.06x 2.10x 1.96x 1.40x
Ozkaynak Karliigi (ROE) 5.7% 0.2% 2.6% 5.3%
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn TL) 2023 2024 2025 2026T 2027T
Satiglar 147,900 204,060 208,910 263,507 329,454
Satislarin Maliyeti -132,243 -184,055 -190,345 -232,494 -274,061
Brit Kar 15,657 20,005 18,565 31,013 55,393
Faaliyet Giderleri -4,041 7,750 -9,409 -11,124 -13,626
Faaliyet Gelirleri 11,616 12,255 9,156 19,889 41,767
FAVOK 16,989 21,092 20,451 34,799 59,557
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 3,134 8,801 796 1,165 556
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -5,082 -7,454 -8,168 -8,839 -19,019
Istiraklerden kayip/kazang 78 205 107 118 129
Vergi Oncesi Kar 8,837 13,522 3,680 12,214 23,304
Vergi Gideri -4,508 671 -2,986 -3,083 -2,812
Azinlik Paylari 296 712 183 245 307
Net Kar/(Zarar) 4,033 13,481 512 9,004 20,314
Bilango (mn TL) 2023 2024 2025 2026T 2027T
Nakit ve Nakit Benzerleri 24,073 55,260 115,477 142,473 141,274
Ticari Alacaklar 20,353 26,464 27,448 33,670 42,097
Stoklar 67,277 78,762 89,386 100,101 120,282
Maddi Duran Varliklar 147,415 206,913 277,300 288,091 301,299
Diger Varliklar 49,177 56,174 48,921 49,926 56,794
Toplam Varliklar 310,033 425,159 558,531 614,262 661,746
Finansal Borg 67,741 121,288 158,341 210,526 224,649
Ticari Borglar 23,427 30,023 68,762 69,537 82,363
Toplam YUkumltltkler 118,504 180,735 261,251 268,780 278,970
Azinlk Paylari 5,337 7,477 9,508 11,993 14,994
Ozkaynaklar 186,191 236,947 287,772 345,481 382,775
Odenmis Sermaye 3,500 7,000 7,000 7,000 7,000
Net Borg/(Nakit) 41,930 64,442 42,864 68,053 83,375
Biiyiime 2023 2024 2025 2026T 2027T
Satiglar 16% 38% 2% 26% 25%
FAVOK -36% 24% -3% 70% 71%
Net Kar -78% 234% -96% 1659% 126%
Finansal Rasyolar 2023 2024 2025 2026T 2027T
Brit Marj 1% 10% 8.9% 11.8% 16.8%
FAVOK Mariji 1% 10% 9.8% 13.2% 18.1%
Net Kar Marji 3% 7% 0.2% 3.4% 6.2%

Kaynak: Finnet
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Yatirim Temasi

Erdemir (EREGL) igin tavsiyemizi “Gézden Gegiriliyor (GG)’dan “AL’a ylikseltiyoruz. 12 aylik hisse
hedef fiyatimiz 55,7TL olup, %32 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Hisse, 2026T FD/FAVOK
bazinda 9,4x c¢arpanla islem gérmekte olup; ton bagina FAVOK'te toparlanma, giiglii yurt i¢i talep ve
3,2bn USD tutarindaki verimlilik odakli yatirrm programinin yarattigi kisa vadeli finansal yike ragmen
global benzerlerine gére iskontoludur. Son iki yildir devam eden yliksek yatirim harcamalari ve marj
baskisinin ardindan, 2026°nin Erdemir icin karlilikta toparlanma dbneminin baglangici olmasini
bekliyoruz. Hammadde bagimliigindaki azalma, enerji tasarrufu ve Sinirda Karbon Diizenleme
Mekanizmasi (CBAM) éncesinde gliglenen rekabetgi pozisyon, bu toparlanmanin temel destekleyicileri
olacaktir.

Erdemir’in yatinm tezi, kiiresel Olgekte celik talebi, fiyatlari ve marjlarinda glicli bir toparlanmadan
ziyade maliyet azaltimi ve karlilik iyilesmesi (izerine kuruludur. Kiiresel gelik talebi zayif seyrini korurken,
Cin kaynakli kapasite fazlasi ihracat pazarlari lizerinde baski yaratmaya devam etmektedir. Ttlirk demir
celik sektérii icin énemli pazarlardan biri olan Avrupa’da ise talep zayif kalirken ticaret énlemleri
stkilasmaktadir. Bu ortamda, Erdemirin hammadde ve enerji tarafinda kendine yeterliligi artirmaya
yonelik stratejisini, yapisal marj iyilesmesinin ana unsuru olarak gériiyoruz.

Yatirnm programinin en énemli projesi, 2027 sonunda tamamlanma, 2028'den itibaren kademeli devreye
alinmasi beklenen 550mn USD tutarindaki Bingdl-Avnik peletleme tesisidir. Tesisin tam kapasiteye
ulasmasiyla birlikte pelet tarafinda kendine yeterlilik oraninin yaklasik %25-30 seviyesinden %80-85
seviyesine, toplam demir igeren hammadde tarafinda kendine yeterlilik oraninin ise %15-20
seviyesinden %40-45 seviyesine yiikselmesi beklenmektedir. On fizibilite degerlendirmelerine gére
yatirrm tamamlandiginda yillik yaklasik 200-250mn USD ilave karlilik katkisi 6éngbrmektedir. Giines
enerjisi yatinmlari ve planlanan elektrik ark ocagr (EAO) déniisiimii de orta vadede maliyet ve karbon
emisyonu tarafinda ilave fayda saglayacaktir.

Sivas bélgesindeki altin rezerv kesfini baz senaryo degerlememize dahil etmiyoruz. Bu nedenle UMREK
uyumlu rezerv raporu ve olasi nihai yatirnm karari, degerleme agisindan ilave yukari y6nlii potansiyel
yaratabilir. Baslica riskler; kiiresel gelik fiyatlarinda zayiflama, Cin kaynakli ihracat baskisinin uzun
stirmesi, Avrupa talebinde daha zayif seyir ve Tlirkiye'de makroekonomik ya da finansman kosullarinda
bozulmadir.

Kiiresel celik talebinde sinirli toparlanma; Cin kaynaklh kapasite fazlasi baskisi siiriiyor

Kiresel celik talebi 2025'te Ust Uste dordinci yilinda da gerileyerek %2,6 daralmis ve 1,80mir ton
seviyesine inmigtir. OECD, 2026’da yalnizca sinirh bir toparlanma 6ngérmekte olup, talebin %0,4 artisla
1,81mir ton seviyesine ulasmasini beklemektedir. Zayif gérinimun ana nedeni, kiresel gelik tiketiminin
%46’sini olusturan Cin’dir. Cin’de gelik talebi, gayrimenkul sektériindeki diizeltmenin devam etmesiyle
2025'te %6,9 gerilemigstir. Talebin 2026'da da %0,6 dismesi ve orta vadede yapisal daralma egilimini
strdirmesi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle, dinyanin en buylk celik pazar kigulirken, diger
bolgelerdeki blylime bu boslugu tam olarak telafi edecek hizda gelismemektedir. Buna paralel olarak
Cin, kapasite fazlasini sinirlamak ve fiyatlar tzerindeki baskiyi azaltmak amaciyla dretim kontrollerini
sikilagtirmaktadir. Sonug¢ olarak, Cin harig kiresel c¢elik talebinin 2027'de %4,0 buylimesi
beklenmektedir; bu oran son yillarda gérilen en guglu toparlanmaya isaret etmektedir. Ancak bu
goriniim Mart 2026 ortasi itibariyla mevcut verilere dayanirken, Orta Dogu’da tirmanan gerilim kiresel
talep gériinimu agisindan baski olusturmaya devam etmektedir.

Kiiresel ham cgelik iiretim kapasitesi ve ¢elik talebi, (2000—-2025)
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Kaynak: OECD



Hindistan, son yillarda demir celik sektdriinde biiylimenin ana motoru olarak éne gikmaktadir. Ulkede
celik talebi 2025'te %9,8 artarken, 2026 icin ilave %6,7 blylime 6ngdrilmektedir. Hindistan’in, altyapi
harcamalari ve hikimetin 2030-31 itibariyla 300mn ton cgelik lretim kapasitesine ulagsma hedefiyle
desteklenerek 2030’a kadar yaklasik 40mn ton uretim eklemesi beklenmektedir. Glineydogu Asya’da
talep yillik bazda %3,5, Orta Dogu’da %1,6 ve Afrika’da %4,4 artis géstermistir; bu bélgelerde bliyime
ingaat projeleri ve sanayilesme egilimleriyle desteklenmektedir. Ancak Hindistan digindaki bu pazarlar,
mutlak blyUklik agisindan gérece sinirli kalmakta veya Cin destekli kapasite yatirimlariyla giderek daha
fazla kendine yeter hale gelmektedir.

Kiiresel Ham Gelik Uretiminde ilk 10 Ulke, 2025 Yillik Biiyiime, 2025
Cin NI ©60.8 -4.4% Cin
Hindistan I 164.9 Hindistan 10.4%
ABD HH 82 ABD 3.1%
Japonya HER 80.7 -4.0% Japonya
Rusya HH 67.8 -4.5% Rusya
G.Kore I 61.9 -2.8% —6. Kore
Tirkiye W 38.1 Tirkiye 3.3%
Amanya W 34.1 -8.6% Almanya
Breziiya B 33.3 Brezilya 1.6%
Iran W 318 Iran 1.4%
Kaynak: GMK

Kapasite Fazlasi Kalici Bir Sorun

Klresel demir-gelik sektorinde Uretim kapasitesi ile nihai talep arasindaki makas tarihsel olarak en
genis seviyelerden birine ulasmistir. Kuresel gelik kapasite kullanim orani yaklasik %75-80 bandinda
seyretmektedir. Ham celik Uretim kapasitesi 2025’te 2.445mn ton ile rekor seviyeye ulagirken, kiresel
celik talebi 1.805mn ton seviyesinde kalmis ve 640mn tonluk kapasite fazlasi olusmustur. Bu farkin 2028
itibariyla 745mn tona genislemesi beklenmektedir. Kapasite kullanim orani %76’ya gerilemis olup,
2028'de %74’e disecedi 6ngoérilmektedir. Bu seviye, sabit maliyetlerin karsilanmasi ve surdurilebilir
getiri yaratiimasi igin genellikle gerekli gorilen %80-85 esiginin belirgin sekilde altindadir. S6z konusu
arz fazlasi, dusik fiyat ortamini ve yaygin ticaret korumaciligini beslemektedir.

Kiiresel Gelik Uretimi

2025 2026 2030

Bdlge Degisim Degisim Degisim
mn ton %  mnton % mn ton %

Cin Halk Cumhuriyeti 961.3 -4.3 958.2 -0.3 930.9 -0.6
AB-27 ve Birlesik Krallk 130.6 -24 132.4 1.3 136.3 0.9
Hindistan 164.4 10 174.9 6.4 208.3 4.8
Amerika Birlesik Devletleri-Meksika-Kanac 107.5 1.3 108.3 0.6 111.7 0.8
Japonya ve Kore 141.9 -3.8 143.3 0.9 132.8 -1.3
Glineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) 60.2 54 61.5 21 90.6 8.5
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) 82.2 -4.9 85 34 97 34
Orta Dogu 57 5.1 57.4 0.8 73.1 5.1
Orta Amerika ve Gliney Amerika 424 -0.2 43.2 1.9 47 2.1
Diger Avrupa 424 2.1 43.6 28 49.9 3.3
Diger Asya 259 -8.7 26.6 26 26.5 0.4
Afrika 26.9 -4.4 28.6 6.3 29.7 2
Okyanusya 5.8 1.1 5.9 1.7 6.3 1.8
Diinya 1,850.8 -1.9 1,869.4 1.0 1,940.6 1.0
Cin hari¢ diinya 889.4 0.7 911.1 24 1,009.6 2.6
OECD 426.1 -1.3 431.3 1.2 434.8 0.4
OECD dis! 1,424.6 -2.1 1,438.0 0.9 1,505.7 1.1
Geligmis ekonomiler 375.5 -21 379.4 1.0 3721 -0.2
Gelismekte olan ekonomiler 1,475.2 -1.9 1,489.9 0.9 1,568.4 1.2
Cin hari¢ gelismekte olan ekonomiler 513.9 2.8 531.6 34 637.4 4.4

Kaynak: OECD

Normal piyasa kosullarinda bu tablo kapasite kapanislarini beraberinde getirmelidir. Ancak kapasite
fazlasinin énemli bir bolimd Cin ve diger OECD disi ekonomilerde yogunlagsmaktadir. Bu Ulkelerde
devlet destekli Ureticiler; hibe, piyasa kosullarinin altinda kredi, vergi avantajlari ve enerji
suibvansiyonlari yoluyla zarar eden tesisleri faaliyet halinde tutmaya devam etmektedir. 2024’'te medyan
Cinli gelik sirketinin aktif bazina gore aldigi stibvansiyon, OECD emsallerinin yaklasik 15 katina ulagsmis
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olup, bu oran birkag yil 6nce yaklasik 10 kat seviyesindeydi. Devlet desteginin kisa vadede azalacagina
dair guic¢ll bir isaret bulunmamaktadir.

Avrupa Gelikte Kotalar Daraltiyor: 1 Temmuz 2026’dan itibaren Yeni Tarife Rejimi

Turkiye'nin celik ihracatinin yaklasik %60’in1 olusturan Avrupa’da, celik talebi zayif sanayi aktivitesi ve
ithalat baskisinin devam etmesiyle 2025’te yillik bazda %1,2 daraldi. Alimanya’da talep %6,1, Fransa’da
ise %12,6 gerilerken, bélge genelinde yliksek enerji maliyetleri ve zayif imalat faaliyeti talep gérinimunu
baskilamaya devam etti. Ancak talep kita genelinde zayif seyrederken, ithalata karsi koruma &énlemleri
belirgin sekilde glgleniyor.

2026’da Avrupa ¢elik talebinin imalat aktivitesindeki kademeli iyilesmenin destegiyle sinirli bir toparlanma
gostererek %1,4 blylimesi beklenmektedir. Buna karsin, 6éngérilen toparlanmaya ragmen Avrupa celik
tiketiminin pandemi 6ncesi seviyelerin altinda kalmaya devam etmesi beklenmektedir; tiiketimin 2026’da
yaklasik 11mn ton, 2027’de ise yaklasik 9mn ton daha disik seyretmesi 6ngorilmektedir. AB kurumlari,
kiresel kapasite fazlasinin Avrupa celik piyasasi lzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamayi hedefleyen
yeni diizenleme Uzerinde gegici uzlagiya varmistir. Buna gére, 1 Temmuz 2026 itibariyla mevcut koruma
dnlemlerinin yerini daha siki bir gergeve alacaktir. ithalat kotalari 2024 seviyelerine kiyasla yaklagik %47
azaltilirken, kota disi ithalata uygulanan vergi %25’ten %50’ye ¢ikarilacaktir.

AVRUPA GELIK PAZARI — TALEP, URETIM VE TICARET POLITIKASI

Gosterge 2025 2026 Tahmin / Planlanan
AB + Birlegik Krallik gelik talebi yillik -%1,2 yillik +%1,4
Almanya talebi yillk -%6,1 Sinrrh toparlanma
Fransa talebi yilllk -%12,6 yillk +%0,3
AB + Birlegik Krallik gelik Giretimi yillk -%2,4 yillk +%1,4
AB ithalat kotasi toplam1 Mevcut rejim Yaklasik 18mn tona disus, yaklasik %47 azaltm
Kota dig1 tarife 25% %50'ye yikseltilecek
Kota liberalizasyon orani Yillk %1 Yillik %0,1’e disurilecek
Mense dogrulamasi Yok Zorunlu melt-and-pour uygulamasi
Kota devri Izin veriliyor Kaldirlacak
Birlesik Krallik ithalat kotasi Mevcut rejim %60 azaltim
Birlegik Krallik kota dis1 tarife 25% 50%
CBAM / SKDM Gegis donemi 1 Ocak itibariyla kalici ddnem
Yeni AB koruma rejimi - 1 Temmuz 2026 itibariyla yUrirlikte

Kaynak: OECD Steel Outlook 2026, Avrupa Birligi Konseyi (2026)

Yeni dizenlemenin kritik unsurlarindan biri, “melt-and-pour” uygulamasi olacaktir. Bu duzenleme, ithal
celigin gercek uretim menseinin beyan edilmesini zorunlu kilarak, Cin menseli celigin ASEAN isleme
merkezleri Uzerinden Avrupa pazarina yeniden giris yaptigi transit ticaret kanallarini dogrudan
hedeflemektedir. ingiltere de benzer ydnde hareket etmekte olup, tarife kontenjanlarini mevcut
seviyelerin %60 altina cekmeyi ve kota digi ithalatta ayni sekilde %50 vergi uygulamayi planlamaktadir.
Bu adim, 2025'te %29’a yikselen ithalat payini daha yonetilebilir seviyelere indirmeyi amacglamaktadir.

Eurofer'’e gore, celik kullanan sektdrlerde sanayi aktivitesi sinirli iyilesme sinyalleri vermektedir. Steel
Weighted Industrial Production (SWIP) endeksi, alti ¢ceyrek (st Uste sliren daralmanin ardindan 2025’in
Uglincl geyreginde %1,8 artis gdstermistir. Ancak genel goériinim halen zayif kalmaya devam etmektedir.

Turkiye 6zelinde bakildiginda, 1 Temmuz 2026 itibariyla AB’nin daha siki koruma gergevesine gecmesi
o6nemli bir kirilma noktasi olacaktir. Yeni dizenlemeyle ithalat kotalarinin yaklasik 18mn tona
disurilmesi, kota disi tarifelerin %50’ye ¢ikarilmasi, melt-and-pour uygulamasiyla mense kontrollerinin
sikilastiriimasi ve kota devir hakkinin kaldirimasi beklenmektedir. Bu énlemler, CBAM’in Ocak 2026
itibariyla kalici faza gegmesiyle birlikte Tirkiye’nin en 6nemli ihracat pazarindaki rekabet kosullarini
yeniden sekillendirmektedir.

TURKIYE-AVRUPA Ticaret iligkileri

2025 Value
Avrupa’ya celik ihracati ihtracat 7.9mn tons
AB disi Avrupa ihracati 3.7mn tons
Turkiye’nin demirgelik ihracatinda Avrupa’nin payi ~60%

ABD fiyatlarinin yaklasik %50’si; Kuzey Avrupa

Gin HRC fiyatlan fiyatlarinin yaklasik %33’u.

Kaynak: CiB, OECD Steel Outlook 2026
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Tarkiye’nin AB’ye celik ihracati 2025’te 7,9mn tona ulasirken, AB disi Avrupa pazarlarina yapilan ihracat
3,7mn ton seviyesinde gerceklesmistir. Bu iki pazar birlikte Turkiye'nin toplam celik ihracat hacminin
yaklasik %60’ ini olusturmaktadir. CBAM belirsizligi 2026'nin basinda gegici bir alim yavaglamasina yol
agmis olsa da, diizenleyici gergevenin netlesmesiyle CIB talebin Mart—Nisan 2026'dan itibaren
toparlanmasini beklemektedir. Yeni koruma mimarisi; yakin cografyada yer alan, serbest ticaret
anlasmasi kapsamindaki ve daha disik emisyon profiline sahip tedarikcileri yapisal olarak
desteklemektedir. Bu cerceve, Erdemir’in Avrupa pazarindaki rekabet konumuyla gérece uyumlu
gbrunmektedir.

Yurt i¢i pazar destekleyici kalmaya devam ediyor

Turkiye’de ham gelik Uretimi 2025'te %2,3 artarken, 2026’da yaklasik %2,9 biylumesi ve 2030’a dogru
daha guglu bir ivme kazanmasi beklenmektedir. Bluylme, yurt ici aktivitedeki toparlanma ve ihracattaki
canlanma ile desteklenmis; yurt disi sevkiyatlar 2025'te %12’nin Gzerinde artis gostermistir. Turk celik
uUreticileri de piyasa kosullarindaki iyilesmeye paralel olarak 2026'da Uretim ve tiketimde ilave biuyime
beklemektedir.

Yurt iginde, Dahilde Isleme Rejimi'nde beklenen degisikliklerin tesvik mekanizmasini yerli celik
kullanimini destekleyecek sekilde degistirmesi ve yerli Ureticiler icin ek destekleyici unsur yaratmasi
beklenmektedir. Cin’de talep zayifiginin devam etmesi, Cin kaynakh ihracat baskisinin kisa vadede
tamamen ortadan kalkmayacagina isaret etmektedir. Ancak Bati pazarlarinin Cin menseli ve lglncu
Ulkeler Uzerinden yonlendirilen drlnlere karsi koruma énlemlerini sikilagtirmasiyla, uyum baskisi giderek
Ugclncl pazarlar ve agik ticaret kanallari Gzerine kaymaktadir. Turk Ureticiler, bu pazarlarda tarihsel
olarak rekabetci konumlarini koruyabilmistir.

Erdemir agisindan net etkinin olumlu olmasini bekliyoruz. Tirkiye’'nin AB ile GUmrik Birligi kapsaminda
yer almasi ve AB’nin lglncu llke mengeli Urlinlere yonelik kisitliamalari sikilagtirmasi, Erdemir’'in ana
ihracat pazarinda Cin ve ASEAN kaynakli rekabet baskisini sinirlayabilir.

Tirk Demir Celik Endiistrisi
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Kaynak: CIB

HRC fiyatlarinda sinirli toparlanma var; ancak Cin ile diger bolgeler arasindaki makas korunuyor
HRC fiyatlari, 2026 basindan bu yana dort ana gdsterge bdlgede sinirli toparlanma gostermistir. ABD,
Avrupa, Tirkiye ve Cin HRC fiyatlar, 2024—-2025 dip seviyelerinden yukari yonli hareket etmistir. Bu
toparlanma; 2025'te demir cevheri fiyatlarinin %9, koklasabilir kémur fiyatlarinin ise %17 artmasiyla

yukselen hammadde maliyetlerinden ve 6zellikle ABD ile AB’de sikilasan ticaret koruma 6nlemlerinin ilk
etkilerinden destek almaktadir.

HRC FIYATLARI (USD/ton)
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Kaynak: Bloomberg
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Buna karsin, fiyatlardaki yukari yonli seyir yapisal bir kinlmadan ziyade sinirh bir iyilesmeye isaret
etmektedir. 2021'den bu yana piyasayi tanimlayan fiyat hiyerarsisi bliylk olglide korunmaktadir: ABD
fiyatlari en yliksek seviyede yer alirken, Avrupa fiyatlari bir alt bantta seyretmekte, Tirkiye fiyatlari Cin’e
yakin ancak kalici olarak izerinde kalmakta ve Cin fiyatlari kiiresel fiyat araliginin alt sinirini olusturmaya
devam etmektedir.

Gegmiste Cin, Turkiye, Avrupa ve ABD HRC fiyatlan birbirine oldukga yakin bir bantta ve yiiksek
korelasyonla hareket ediyordu. Dongiiniin gigli oldugu dénemlerde dahi bdlgeler arasi fiyat farki
sinirli kaliyordu. Ancak bu yapi 2023'ten itibaren belirgin sekilde bozuldu. ABD HRC fiyatlari, Section 232
tarifelerinin yerli Ureticileri ithalat rekabetine kargi korumasiyla diger bolgelerden ayrisarak kalici bir
primle islem gdérmeye basladi. Avrupa fiyatlari da Tlrkiye ve Cin’e kiyasla daha sinirli ancak istikrarli bir
prim tasimaya devam ediyor; mevcut AB koruma mekanizmasi bu farki yalnizca kismen azaltabilmis
géruntyor. Cin tarafinda ise fiyatlar yapisal olarak disik seviyelere yerlesmis durumda. Bu durum
yalnizca uretim maliyetlerinin daha disik olmasiyla agiklanamaz; devlet destekleri, Cinli Ureticilerin
surdurulebilir karlihk seviyelerinin altinda fiyatlama yapmasina ragmen faaliyetlerini surdirmesine imkan
taniyor.

Turkiye HRC fiyatlar1 zorlu bir rekabet baskisi altinda kalmaktadir. Tirkiye fiyatlari Cin HRC
fiyatlarinin Gzerinde seyretse de ABD benzeri guglu bir tarife korumasindan faydalanmamaktadir. Tark
Ureticiler acik ihracat pazarlarinda Cin menseli yari mamul ve nihai Uriinlerle rekabet etmeye devam
ederken, Turkiye fiyatlari Gzerindeki taban blylk 6lglide Cinli Ureticilerin kabul ettigi fiyat seviyeleriyle
sekillenmektedir. Bu nedenle Cin-Turkiye fiyat makasinin tamamen kapanmasindan ziyade, yapisal
olarak korunmasini bekliyoruz.

Bu kosullar altinda, Erdemir’in dikey entegrasyonu ve verimlilik odakli yatirrmlarinin karlihk
acisindan ana belirleyici unsur olmasini bekliyoruz. Cin kaynakh diisiik fiyat baskisi Erdemir’in
fiyatlama giiciini sinirlarken, bu yatirrmlar marjlari korumada daha kritik hale gelmektedir.

Sirket, Bingdl-Avnik peletleme tesisi tamamlandiginda 30USD/ton FAVOK katkisi beklerken, biz
2028'den itibaren daha temkinli olarak 15-20USD/ton civarinda bir katkiyr modelimizde kullaniyoruz.

AB’nin 1 Temmuz 2026 itibariyla sikilasacak kota rejimi ve 6zellikle melt-and-pour uygulamasi, Cin
mensgeli Urinlerin dolayli kanallarla Avrupa pazarina girisini sinirlayarak Turkiye-Cin fiyat makasinin
daralmasina yardimci olabilir. Buna ragmen, Cin fiyatlarinin Turkiye fiyatlarina gére iskontolu seyrini
yapisal bir unsur olarak degerlendiriyoruz. Bu nedenle Erdemir’in maliyet odakh yatirnmlarini, déngi
boyunca marjlari korumak agisindan en guvenilir kaldirag olarak gérayoruz.

Erdemir Yatirnm Programi

Erdemir, 1. Yiksek Firin’da hidrojen enjeksiyonunu bagariyla tamamlayarak bu teknolojiyi uygulayan t¢
Avrupali gelik ureticisinden biri olmus ve Turkiye'de bir ilkke imza atmistir. Sirket ayrica yilhik 7bin ton
biyokdmr kapasiteli pilot piroliz tesisini devreye almistir. Tesis, biyokutleden yakit ve karbon kaynagi
Ureterek fosil yakitlara kismi ikame saglamayi hedeflemekte olup hem emisyonlarin hem de Uretim
maliyetlerinin azaltiimasina katki sunmasi beklenmektedir.

2025'te devreye alinan 4. Kok Bataryasi, Erdemir’in kurulusundan bu yana faaliyet gésteren 1. ve 2. Kok
bataryalarinin yerini almisgtir. Yillik 800bin ton kapasiteli yeni tesis; toz toplama filtrasyonu, yuksek
otomasyon seviyesi ve iyilestiriimis proses yapisiyla gevresel performansi ve kok kalitesini artirirken,
ithal kok bagimhhgini azaltmayi hedeflemektedir.

Erdemir Yatirnm Programi (USD mn)
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Kaynak: Erdemir, Global Menkul Degerler
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Sirketin 6nimizdeki bes yillik yatirim programini iki ana eksen Uzerine kurgulamistir: Bing6l-Avnik
Peletleme Tesisi ve emisyon azaltimi. Bingdl-Avnik yatirmiyla hammadde tarafinda dikey
entegrasyonun gi¢lenmesini ve maliyet verimliliginin artmasini; emisyon azaltimi kapsaminda devreye
alinacak Elektrik Ark Ocagi (EAQO) yatirmiyla ise hem karbon yogunlugunun azalmasini hem de toplam
celik Uretim kapasitesinin 13,6mn ton seviyesine yikselmesini bekliyoruz. Bu cergcevede, yatirm
programinin hammadde maliyetleri, enerji’lkarbon verimliligi ve doéngi boyunca marj dayanikhhgi
acisindan destekleyici olmasini éngoériyoruz.

Bingol-Avnik Peletleme Tesisi: dikey entegrasyon ve maliyet avantaji... Erdemir, pelet ihtiyacinin
blylk bolimint yerli kaynaklardan karsilamak amaciyla Bingdl-Avnik'te 550mn USD tutarinda
peletleme tesisi yatinmi yapiyor. 2027 yil sonu itibariyla tamamlanmasi hedeflenen tesisin, 2028'den
itibaren kademeli olarak devreye girmesi ve 2030 itibariyla %80-85 kapasite kullanim seviyesine
ulagsmasi beklenmektedir. Yatirrm, grup sirketi Ermaden’in Bingdl-Avnik maden sahasinda hayata
gecirilecek.

Ermaden’in bdlgede yurittigu rezerv arama ve gelistirme c¢alismalari sonucunda yaklasik 250-300mn
ton magnetit demir cevheri tespit edilmigtir. Bu rezerv buyuklugd, yillik 3mn ton zenginlestirme ve pelet
Uretim kapasitesine sahip tesis yatirmini desteklemektedir. Rezerv émri boyunca tesisin 100mn tonun
Uzerinde kimulatif pelet Uretimi gerceklestirmesi hedeflenmektedir.

Yatinnm tamamlandiginda Erdemir'in demir cevheri ihtiyacinin yurt i¢i kaynaklardan karsilanan payinin
mevcut %15-20 seviyesinden yaklasik %40’a yukselmesi beklenmektedir. Pelet tarafinda ise kendine
yeterlilik oraninin yaklasik %25-30 seviyesinden %80-85 bandina ¢ikmasi éngériilmektedir. On fizibilite
degerlendirmelerine goére yatinm tamamlandiginda yillik yaklagik 200-250mn USD ilave karlilik katkisi
o6ngoérulmektedir.

Emisyon azaltimi: kapasite artigi ve diisiik karbonlu liretim dénigimii... Erdemir, 3,2mir USD
tutarindaki yatirrm programi kapsaminda, Kapsam 1 ve Kapsam 2 emisyonlarini 2030 yil sonuna kadar
%25, 2040’a kadar %40 azaltmayi ve 2050 itibariyla net sifir emisyona ulasmayi hedeflemektedir. Bu
yatirnmlarin, AB’nin karbon dizenleme mekanizmasini devreye almasiyla birlikte Erdemir’in ihracat
rekabetciligini korumasina katki saglamasini bekliyoruz.

Emisyon azaltimi programinin ana unsurlari; Erdemir ve isdemir'de Elektrik Ark Ocagi (EAO) yatirimlari,
enerji verimliligi projeleri, giines enerjisi yatirimlari, biyokiitle yatirimlari ve Dogrudan indirgenmis Demir
(DRI) yatirnmlarindan olugsmaktadir. EAO yatirimlari, Erdemir Grubu’nun ham celik Uretim kapasitesini
program tamamlandiginda 13,6mn ton seviyesine gikaracaktir.

DRI yatirimlari, sirketin Net Sifir Emisyon Yol Haritasi’nin temel yapi tasglarindan biridir. Dogal gaz ve
yesil hidrojen kullanimiyla yesil celik Gretimine gegisi destekleyen bu teknoloji, zaman iginde yiiksek firin
bazli Uretime bagimliligi azaltarak karbon emisyonlarinin disirilmesine katki saglayacaktir.

Kapsam Mevcut BOF kapasitesi EAO yatirimi EAO sonrasi kapasite
Erdemir 3.9mn ton 1.4mn ton 5.3mn ton
Isdemir 5.8mn ton 2.5mn ton 8.3mn ton

Grup toplami 9.7mn ton 3.9mn ton 13.6mn ton

Kaynak: Erdemir

Yatinnm programi uzun vadeli deger yaratimini desteklese de kisa vadede serbest nakit akimi
tizerinde baski yaratacaktir. Erdemirin yatinm programi uzun vadede maliyet verimliligi, dikey
entegrasyon ve dusiUk karbonlu Uretim doénlsimi acgisindan stratejik 6nem tasimaktadir. Bununla
birlikte, yiksek yatirim ytkinin ilk iki yilda serbest nakit akimi (izerinde baski yaratmasini bekliyoruz.
2026’da yatinm harcamalarinin yaklasik 600mn USD seviyesinde gergeklesmesini, FY30’a kadar ise
yillik ortalama 600-650mn USD bandinda seyretmesini 6ngériyoruz.

Yiiksek yatirm dénemine ragmen borcluluk ydnetilebilir seviyededir. Net borg/FAVOK orani, 2024 yil
sonundaki 3,06x seviyesinden 1,43x seviyesine gerilemistir. Yatirrm programinin uzun vadeli stratejik
gerekgesini guigli buluyoruz; ancak 2026’da yiksek yatirrm harcamalarinin operasyonel nakit akimini
asmasi nedeniyle serbest nakit akiminin negatif kalmasini bekliyoruz. Buna karsin, Erdemir’in yatirnm
temposunu FAVOK iiretimine gére ayarlayabilecek esneklige sahip oldugunu diigiiniiyoruz.
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Altin Rezervi—Degerlemeye katmiyoruz

Erdemir’in Grup sirketi Ermaden’in Sivas’ta kesfettigi ve 424bin ons miUmkin rezerv iceren altin sahasini,
rezervin isletilebilir niteligi ve yatirim karan heniz netlesmedidi icin mevcut degerlememize dahil
etmiyoruz. UMREK uyumlu rezerv raporunu en erken 3C26’da agiklanmasi beklenirken, devam eden
sondaj ¢calismalari rezervin igletilebilir niteliginin netlesmesini hedeflemektedir. Olumlu bir rezerv raporu
ve bunu takip edecek nihai yatirnm karari, hisse icin potansiyel katalist olarak izlenebilir.

Mevcut 424bin ons mimkun rezervin sirasiyla %100 / %75 / %50 oraninda isletilebilir rezerve
doénusmesi, %75 kazanim orani ve madencilik sektdri medyani olan 1.000USD/ons EV/rezerv garpani
varsayimi altinda hedef fiyatimiza yaklasik %7 / %5 / %3 yukari yonli katki saglayabilir. Bu senaryolar,
mevcut degerlememizde yer almayan sinirli bir opsiyonel dedere isaret etmektedir.

Bununla birlikte, lisans sahasinda ek rezerv kesifleri potansiyeli daha anlamh hale getirebilir. Su ana
kadar sondaj calismalarinin lisans alaninin yalnizca yaklasik %0,8'ini kapsamasi, 5.804 hektarlik toplam
alanin sadece 45 hektarinda calisma yapilmis olmasi nedeniyle ilave arama potansiyelinin devam ettigini
gOstermektedir.

On hesaplamalarimiza gére, altin fiyatinin ortalama 3.200USD/ons seviyesinde gerceklestigi baz
senaryoda proje yillik yaklasik 75mn USD FAVOK yaratabilir ve toplam deger yaklagik 353mn USD
seviyesine ulasabilir. Ancak nihai degderleme; yillik Uretim hacmi, kazanim orani, igletilebilir rezerv
miktari, yatinm ihtiyaci ve ortalama altin fiyati varsayimlarina oldukg¢a duyarli olacaktir.

Bu nedenle Erdemirin bagh ortakhdi Ermaden’in Sivas-Alacahan sahasindaki 424bin ons’luk mimkin
altin kaynagi kesfini, Erdemir igin kisa vadeli bir finansal katkidan ziyade uzun vadeli opsiyonel deger
unsuru olarak konumlandiriyoruz. Proje, madencilik tarafinda gesitlenme stratejisiyle uyumlu olmakla
birlikte, rezerv kalitesi, yatirnm ihtiyaci ve uygulama takvimi netlesmeden mevcut degerlememize dahil
etmeyi erken buluyoruz.
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Katalistler

Bingol-Avnik pelet tesisinin beklenenden hizli devreye girmesi. Yatirrmin hammadde tarafinda
kendine yeterliligi, enerji verimliligini ve maliyet rekabetgiligini artirmasini bekliyoruz. Beklenenden hizli
ramp-up, marj toparlanmasini éne ¢ekebilir.

Sivas altin sahasina iligkin rezerv raporu. UMREK uyumlu rezerv raporunun yayimlanmasi ve bunu
takip edecek olasi nihai yatinm karari, mevcut degerlememize dahil etmedigimiz yukari yénli opsiyonel
degeri goérunlr hale getirebilir.

HRC fiyat-maliyet makasinda toparlanma. Kiresel HRC fiyatlarinda kalici iyilesme ve/veya
hammadde maliyetlerinde gerileme, Erdemir’in marj toparlanmasini destekleyebilir.

Yurt ici talepte gliglenme. Tirkiye’de insaat, otomotiv, beyaz esya ve makine sektdrlerinde talebin
toparlanmasi, yurt ici satis hacimlerini ve fiyatlamayi destekleyebilir.

Ticaret koruma 6nlemlerinin siki uygulanmasi. AB koruma onlemleri, melt-and-pour uygulamasi ve
daha siki kota mekanizmalarinin etkin uygulanmasi, Cin menseli Urlnlerin dolayli kanallarla Avrupa
pazarina girisini sinirlayarak bolgesel ureticiler igin fiyatlama ortamini iyilestirebilir.

Enerji ve girdi maliyetlerinde gevseme. Enerji, koklasabilir kdmir veya demir cevheri fiyatlarinda
gerileme, 6zellikle HRC fiyatlarinin direngli kaldigi bir senaryoda FAVOK marijlarini destekleyebilir.

Riskler

Cin kaynakh kapasite fazlasi. Cin’deki kapasite fazlasi ve zayif i¢ talep nedeniyle kiresel HRC
fiyatlarinin baski altinda kalmasi, Erdemir’in fiyatlama glcini ve marjlarini olumsuz etkileyebilir.

Kiiresel resesyon riski. Kiiresel sanayi aktivitesinde yavaglama, ¢elik talebini ve fiyatlari baskilayabilir;
bu durum yiksek hammadde maliyetleriyle ayni déneme denk gelirse marjlar tzerinde ilave baski
yaratabilir.

Tiirkiye makro riski. Tirkiye’nin makroekonomik ve finansal goriiniminde bozulma, fonlama
maliyetlerini artirabilir ve Ulke tavan notunda asagi yonlu revizyon riskini gindeme getirebilir.

Yatinnm uygulama riski. Yatirrm programinda gecikme, maliyet asimi veya beklenenden diistik verimlilik
kazanimlari, serbest nakit akimi yaratimini zayiflatabilir.

Likidite ve refinansman riski. Likidite kosullarinda bozulma veya refinansman imkanlarinin sikilagmasi,
Erdemir’in operasyonlarini, yatinm harcamalarini ve kisa vadeli borg¢ vadelerini finanse etme kapasitesini
baskilayabilir.

Ticaret ve pazar erigimi riski. Uretim kisitlamalari, ihracat engelleri, tarifeler, CBAM kaynakl maliyetler
veya ana pazarlarda ithalat kurallarinin sikilagsmasi, ihracat olanaklarini sinirlayabilir.

Koruma onlemlerinin uygulama riski. AB koruma Onlemleri, melt-and-pour veya anti-circumvention
uygulamalarinin beklenenden zayif ya da gecikmeli uygulanmasi, ithalat baskisinin devam etmesine yol
agabilir.

Kur riski. TL’de beklenenden yavas deger kaybi, ihracat rekabetciligini azaltabilir ve ithal Grinlere karsi
yurt i¢i fiyatlama izerinde baski yaratabilir.

Rekabetin yogunlagmasi. Yurt i¢ci ve ihracat pazarlarinda rekabetin artmasi, Erdemirin maliyet
artiglarini fiyatlara yansitma kabiliyetini sinirlayabilir.

Sivas altin projesinde gecikme. UMREK uyumlu rezerv raporunda gecikme, beklenenden zayif rezerv
sonucu veya nihai yatinm kararinin ételenmesi, Sivas altin kesfinden kaynaklanabilecek opsiyonel degeri
sinirlayabilir.
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Piyasa Beklentileriyle Karsilagtirma

Erdemir’e iliskin 2026 net satis ve FAVOK tahminlerimiz Bloomberg konsensiisiin sirasiyla %3 ve %2
altinda kalirken, 2027 tahminlerimiz konsensusun sirasiyla %5 ve %13 lizerinde yer almaktadir. Bu fark,
celik marjlarinda kademeli toparlanma ve 2027’den itibaren daha glgli bir operasyonel gérinim
beklentimizi yansitmaktadir.

Operasyonel tahminlerimiz ilk 2 yil konsensulse yakin seyretmesine ragmen, 55,7TL/pay hedef fiyatimiz
Bloomberg konsensus hedef fiyati olan 39,86TL/pay seviyesine gére %40 prim tasimaktadir. Bu farkin
temel olarak, normallesmis marjlari, Erdemir'in modernizasyon ve hammadde yatirimlarinin uzun vadeli
stratejik degerini ve ylksek yatirrm doéngusiine ragmen yonetilebilir borgluluk profilini daha kapsamli
sekilde yansitan INA gergevemizden kaynaklandigini diisiiniiyoruz.

FAVOK marjinin 2026 T'de %13,2'den 2027T'de %18,1’e yilkselmesini bekliyoruz; bu seviye her iki yilda
da Bloomberg konsensiisiinin hafif Gzerindedir. Devam eden yatirrm dongusi kisa vadede serbest
nakit akimi yaratimini sinirlasa da, piyasanin kapasite modernizasyonu, maliyet optimizasyonu ve
hammadde entegrasyonunun Erdemir'in orta vadeli normallesmis karlilik giicine katkisini yeterince

fiyatlamadigini distinlyoruz.

Erdemir Bloomberg Global Menkul Degerler Fark

(TLmn) 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
Net Satis 272,721 313,758 263,507 329,454 -3% 5%
FAVOK 35,503 52,489 34,799 59,557 -2% 13%
Net Kar 8,679 18,723 9,004 20,314 4% 8%
FAVOK Mariji 13.0% 16.7% 13.2% 18.1% 0.2puan 1.3 puan
Net Kar Marji 3.2% 6.0% 3.4% 6.2% 0.2puan 0.2 puan
Hedef Fiyat 39.86 55.70 40%

Kaynak. Bloomberg, GMD
2C26 Beklentilerimiz

Erdemirin 2C26 finansallarini Agustos basinda acgiklamasini bekliyoruz. 2GC26°da toplam Uretimin
bayram tatili sebebiyle 1,9mn ton seviyesinde yatay kalacagini tahmin ediyoruz. Satis gelirlerini 1,39mir
ABD, ton bagina FAVOK'(i 73USD/ton ve toplam FAVOK'(i 145mn USD olarak hesapliyoruz. Bu da

yaklagik %10,5 FAVOK marjina isaret etmektedir.

Ceyrek boyunca bayram tatiline ragmen gucli kapasite kullaniminin devam ettigini ve HRC fiyatlarinda
sinirl iyilesme gortldigini varsayiyoruz. Bu gergevede, 2C26 sonuglarinda operasyonel tarafta sinirh
bir toparlanma bekliyoruz.

Erdemir 2C26 Beklentilerimiz (Agustos ilk hafta)

Erdemir 1G25 2G25 3G25 4G25 1G26 2G26E  2G26/2G25 2G26/1G26
Net Satig 1,480 1,071 1,302 1,446 1,369 1,380 %29 %1
FAVOK 114 107 116 177 134 145 %36 %9
FAVOK Marji 7.7%  10.0%  89%  12.2%  9.8% 10.5% 0.7pp 0.5pp
Net Kar 12 34 16 -44 9 14 -%59 %59

Kaynak: Erdemir , GMD
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Degerleme

Erdemir icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 55,70TL/hisse, %32 ylkselis potansiyeline isaret etmektedir.
Hedef fiyatimizi %70 INA ve %30 carpan analizi agirlikl degerleme yaklasimiyla hesapliyoruz.

Erdemirin 2026 T FD/FAVOK garpanini 9,4x, 2027T FD/FAVOK carpanini ise 5,5x olarak hesapliyoruz.
Bu seviyeler, sirasiyla 13,0x ve 10,0x ile islem gbren benzer sirketler grubuna gére %28 ve %45 iskonto
anlamina gelmektedir. Géreceli degerleme tarafinda FD/FAVOK carpanini esas aliyoruz; zira Erdemir’in
net kari 2026'da ertelenmis vergi giderleri nedeniyle baskilanmakta olup, bu etkinin 2027’de de devam
etmesini bekliyoruz. Bu nedenle kar bazli ¢arpanlarin sirketin operasyonel performansini daha sinirli
yansittigini dugtunlyoruz.

Gugli nakit yaratma kapasitesine sahip is modelinin devam etmesini, 2027’den itibaren ise sirdirulebilir
karlililk ve cazip temetti veriminin 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Erdemir’in, 2026-2037 déneminde
operasyonel modelinin glcu sayesinde piyasadaki 6ne ¢ikan yatirim hikayelerinden biri olmaya devam
edecegini dustnuyoruz.

Degerleme Ozeti

28-06-26

Degerleme Methodu Deger Agirhgi Deger

iINA 5,437 70% 3,806
10,831 309 3,249

Carpan Analizi %

EREGL Piyasa Degeri 7,055

Mevcut Piyasa Degeri 6,350

Hedef Fiyat (TL) 55.70

Hisse Kapanis Fiyati (TL) 42.12

Potansiyel Getiri % (TL) 32%

Kaynak: Erdemir, Global Menkul Degerler

- AOSM: %9,2-%9,6. Varsayimimiz; %7,0 USD risksiz faiz orani, %5,5 hisse senedi risk primi ve 1,0x
beta tzerine kuruludur.

- Terminal bliyume: USD bazinda %2,0. Bu orani Turkiye’nin uzun vadeli GSYH buyime beklentisinin
altinda ve temkinli bir seviyede belirliyoruz.

- Degerleme ufku: 2026-2035.

- Kapasite kullanimi: Degerleme dénemi boyunca %85’in lizerinde sirdurilebilir kapasite kullanimi
varsaylyoruz.

- Ton basina FAVOK: 2026'da 89USD/ton seviyesinden 2027'de 124USD/tor'a, verimlilik
yatinmlarinin katkisinin daha belirgin hale gelmesiyle 2031'de 171USD/ton’a yikselmesini
bekliyoruz. Sonrasinda, yatirimlarin olgunlasmasiyla 2032-2035 déneminde bir normallesme
ongoriyoruz.

- Yatirim harcamalari: Erdemirin Sifir Karbon stratejisiyle uyumlu olarak, 2026-2030 déneminde
toplam 3,2bn USD yatinnm harcamasi varsayiyoruz. Yiksek yatirim yukinin 2026-2027 déneminde
serbest nakit akimini sinirli veya negatif bélgede tutmasini, yatirrm déngiisiiniin tamamlanmasiyla
nakit yaratiminin normallesmesini bekliyoruz.

- Sirdirilebilir FAVOK (retimi: Degerleme dénemi boyunca yaklasik 1,36bn USD sirdirilebilir
FAVOK (retimi varsayiyoruz.

Global Menkul Degerler- Arastirma 12



Benzer Sirket Karsilastirmasi

. _ . P. Degeri " . FDIFAVOK FD/FAVOK FD/SATIS FD/SATIS
Sirket Ismi Ulke (USD mn) F/IK 2026* F/K 2027 2026 2027 2026 2027
ArcelorMittal SA LUKSEMBURG 47,594 7.0 5.8 13.0 9.1 0.9 0.8
POSCO Holdings Inc G. KORE 16,898 6.4 5.6 13.5 10.8 0.7 0.7
Tata Steel Ltd HINDISTAN 25,097 9.4 7.2 20.4 12.7 1.4 1.2
Nippon Steel Corp JAPONYA 18,186 9.5 6.6 - 9.1 0.8 0.7
China Steel Corp TAYVAN 9,585 13.4 10.9 n.m. n.m. 1.7 1.7
Baoshan Iron & Steel Co Ltd CiN 18,131 4.9 4.5 10.5 9.2 0.5 0.5
Thyssenkrupp AG ALMANYA 7,345 3.6 2.7 n.m. 10.0 0.2 0.1
Voestalpine AG AVUSTURYA 8,746 6.3 52 19.6 11.5 0.6 0.6
SSAB AB ISVEC 9,510 6.1 5.3 12.6 10.7 0.8 0.8
Acerinox SA ISPANYA 4,572 9.0 7.0 17.9 11.2 0.8 0.7
Xinxing Ductile Iron Pipes Co Ltd CIN 2,310 8.3 6.5 14.9 9.8 0.7 0.7
Salzgitter AG ALMANYA 3,341 5.5 4.4 10.6 7.3 0.4 0.4
EL Ezz Aldekhela Steel Alexandria MISIR 489 3.9 2.7 3.8 3.5 0.4 0.3
Medyan 6.4 5.5 13.0 10.0 0.7 0.7
EREGL Garpanlar 6,026 327 14.5 9.4 55 1.0 1.0
Iskonto /Prim a.d. a.d. -28% -45% 43% M%

*F/K ¢arpani degerleme igin kullaniimamigtir.
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Erdemir Nakit Akim Tablosu (USD mn )

USD mn 2026E  2027E  2028E 2029E 2030E 2031E  2032E 2033E 2034E  2035E
Revenues 5,525 5,930 6,113 6,280 6,456 7,067 7,447 7,872 8,215 8,545
Growth 4% 7% 3% 3% 3% 9% 5% 6% 1% 4%
Operating Profit 417 752 863 956 1,044 1,218 1,318 1,241 1,275 1,363
Taxes -104 -94 -108 -119 -130 -152 -165 -155 -159 -170
Depreciation 313 320 309 300 292 286 281 266 245 229
Change in WCR -339 -284 -198 -175 -117 -101 -51 -59 -62 -64
Capex -600 -650 -650 -650 -600 -600 -550 -450 -400 -400
Free Cash Flow -314 44 217 311 489 701 833 842 899 957
EBITDA 730 1,072 1,172 1,255 1,336 1,504 1,600 1,506 1,520 1,592
EBITDA Margin 13% 18% 19% 20% 21% 21% 21% 19% 19% 19%
Risk free rate 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Market Risk Premium 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Weight of Equity 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Cost of Equity 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%
Cost of Debt 4.9% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%
WACC 9.1% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4%

Nihai Blyime Orani % 2.5%

INA Bugiinkii Deger 3,465

Nihai Degerin Blglinku Degeri 2,681

Net borg (1G26 sonu) -709

Firma Degeri Value 5,437
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Carpanlar
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirm
Danismanli@i hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinrm Danismanhg: sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin
alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya gikabilecek
zararlardan Global Menkul Degerler A.$. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin
tam ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S., bu
bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu bildirimlerden
elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden &6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Global Menkul
Degerler A.S. higcbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyimize eklenecek/ kisa vadeli model
portfdyimuzden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde belirtilen anlik alim/satim fiyatlari, maliyetler ve
diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global Menkul tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar
sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma BolimU analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segcilmektedir.
Hisselerin segimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel analizlerin
beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve hisse g¢ikarma
konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portfdyde yer alan hisse senetlerinin son kapanis fiyati ve
ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildirimde yer alan bilgiler Global Menkul
Degerler A.$.’nin yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tcuncl kisiler ile paylagilamaz.
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