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* Erdemir'in <EREGL TI> 2025 yili performansini ve 2026 yilina iligkin “TUT"
beklentilerini daha yakindan degerlendirmek amaciyla diizenlenen analist Hedef Fiyat: 35.00 TL
toplantisina katilim sagladik.

12 Ayhk Getiri Potansiyeli : 18%
= 2025: Zorlu Ancak Dengelenen Bir Yil. 2025 yil, kiresel imalat
sanayindeki daralma, artan rekabet, jeopolitik riskler ve Cin kaynakli arz
fazlasinin etkisiyle gelik sektorii agisindan dalgali bir donem olarak 6ne gikti.
Kiiresel ham celik tiretimi %2 gerilerken, Cin’de lretim %4,4 azaldi. Buna

karsin Hindistan (%10,4 artisla 165 milyon ton) ve Tiirkiye (%3,3 artisla 38

milyon ton) iretim artisiyla pozitif ayrist. Ozellikle Hindistan kendi i¢ ~ Bloemberg Kodu EREGL TI
tiiketimine dayali biiyiime modeli ile ayrisirken, su an icin kiiresel bir tehdit ~ Tavsiye TUT
olarak goriilmese de oniimiizdeki 10 yilin en onemli aktorlerinden biri Onceki Hedef Fiyat ( TL/hisse) 33.70
olmaya aday olabilecegi dustniiliyor. OECD tahminlerinin izerinde  pegefFiyat ( TLhisse) 35.00
gerceklesen 723 milyon tonluk arz fazlasi, sektorde fiyatlama giiciini Kapanis (TUhisse) 29 64

sinirlayan ana unsur oldu. Kiiresel kapasite kullanim orani %72 seviyesinde

. .. o ) Yikselis Potansiyeli (%) 18%
kalirken, Erdemir yilin son geyreginde %95 kapasite kullanimina ulasarak
v e . . . . y Piyasa Degeri (milyon TL) 207,480
giiclii operasyonel performansini ortaya koydu. Tiirkiye 6zelinde ise Cin ve Pivaca Detert (milvon USD .
Rusya kaynakli ithalat baskisi sektor iizerindeki en onemli risklerden biri iyasa Degeri (milyen ) ’
. Firma Degeri (milyen TL) 250,344
olarak éne ¢ikti.
Sermaye (milyen TL) 7.000
= 2026: Daha Ilimh Ancak Destekleyici Bir Gériiniim. 2025%in  Halka Aqklik Orami (%) 48.00
zorluklari sonrasi 2026 yilinda kiiresel ekonomide giiglii bir sigrama
beklenmemekle birlikte, 2025’e kiyasla daha dengeli ve ihmh bir seyir  pEUITIEES (R 2025 2026T  2027T
ongoriiliiyor. 2023-2026 donemi genel olarak net bir kiiresel biiylimeden  Net saus Gelirleri 208,910 272,090 338,087
ziyade bolgeler arasindaki farklilasmalarin devam ettigi bir siirec olarak Biyime (%) 2% 30.2% 24.3%
tanimlaniyor. 2026 yilinda; yasanacak talep artisina ek olarak parasal  c,yex 20451 29910 46994
gevsemenin .(Fed falz. indirim bekylentllerl) Cin harig diinya genelmd(.e .taleb! Biyime (%) 3% 163 s7%
desteklemesi bekleniyor. Avrupa’da altyapi yatirimlarinin hayata gegirilmesi Net K s 6530 1 a9s
halinde iyilesme ongoriiliirken, bolge kirilgan bir gorinim sergilemeye s ’ '
Biiyiime (%) 96% 1175% 76%

devam ediyor. Tiirkiye’deki faiz indirim dongiisiiniin hem Uretim hem de
tilketimi desteklemesi beklenirken, korumacilik onlemlerinde iyilesme — Karhitk (9

bekleniyor. FAVOK Marji 9.8% 11.0% 13.9%
Net Kar Marji 0.2% 2.4% 3.4%

= Operasyonel Gériiniim: Verimlilik ve Disiplin On Planda. 2025 Borgluluk
yilini 7,8 milyon ton iretim ve sati ile tamamlayan Erdemir’in 2026 yilina . gorc 42864 62,800 93518

yonelik operasyonel beklentileri; tamamlanan biiylik yatirimlarin sagladigi
verimlilik artisi, madencilik faaliyetlerindeki gelismeler ve stratejik pazar
konumlandirmasi etrafinda sekilleniyor. Sirket, 2026 yili igin 8,2-8,4 milyon
ton lretim hedeflerken, ozellikle son ceyrekte ulasilan %95 kapasite
kullanim oraninin korunmasi bekleniyor. Ton basina FAVOK igin resmi bir
hedef paylagiimamis olsa da, devreye alinan yeni tesislerin ton bagsina
yaklasik 10 dolar katki saglamasi ve marjlarin kademeli olarak toparlanmasi
ongoriiluyor.

Net Borg /[FAVOK 2.10 2.10 1.99

Degerleme Carpanlan

F/K 405.2 38

8.1

FD/FAVOK 12.2 8.4 5.3

——EREGLTI BIST 100

= Yatirim Dongiisiinde Normallesme. Ana liretim tesislerindeki (ylksek B

firinlar, kok bataryalari) biiyiik yenileme yatirimlari tamamlanmasiyla birlikte

planl duruslarin iretimi sinirlayici etkisinin ortadan kalkmasi bekleniyor. 3000

Son dort yilda yillik 1,3—1,5 milyar dolar seviyelerine ulasan yogun yatirim

harcamalarinin ardindan, 2026 yili igin yatirim biitgesinin 600—-650 milyon %00 oft

dolar araliginda daha dengeli bir seviyeye gerilemesi planlaniyor. Bu biitge;

karbonsuzlagma projeleri, tesis iyilestirmeleri ve madencilik yatirimlarini

kapsamaktadir. Altin madeni tarafinda ise 424 bin ons olarak agiklanan

kaynagin, devam eden sondaj calismalariyla birlikte 2026 yilinin ikinci geyregi

basina kadar isletilebilir rezerv raporuna doniistiirilmesi hedeflenmektedir.
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= Ozetle, Erdemir, 2026 yilini 2025'¢ kiyasla daha iyi bir yil olarak

kurgularken, bunu 202 1’deki gibi gii¢lii bir dongiisel sigrama yili olarak degil;
operasyonel verimlilik, maliyet disiplini ve dengeli biiylimenin one ¢iktigi
saglkl bir toparlanma siireci olarak konumlandirmaktadir. Bu gergevede Muhammet Cakmak
sirketin stratejisi, yliksek kapasite kullanimi, verimlilik artisi ve kontrollii
yatrim  harcamalari ile marjlarin  kademeli olarak iyilestirilmesine
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odaklandigini  gozlemliyoruz. Erdemir, 2026 tahminlerimize gore, 8,4x
FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




