PhillipCapital

Your Partner In Finance

ERDEMIR

Eregli Demir Celik icin 12 aylik hedef fiyatimizi 35,34 TL seviyesine
yiikseltiyor (Onceki: 34,25 TL), sinirl yukari yonlii potansiyel nedeniyle
onerimizi Endeks Uzeri Getiri seviyesinden Endekse Paralel Getiri
seviyesine ¢ekiyoruz.

Erdemir 4C25 finansallarinda yillik bazda %11 artisla 60,99 milyar TL ciro,
yillik bazda 1,8 kat artigla 7,45 milyar TL FAVOK ve 1,87 milyar TL zarar
acikladr (4C24: 2,69 mir TL net kar). Piyasa medyan beklentisi 58,45
milyar TL gelir, 5,66 milyar TL FAVOK ve 2,80 milyar TL zarar olmasi
yéniindeydi. Dolayisiyla ciro ve FAVOK piyasa beklentisinin iizerinde
aciklanirken zarar rakami konsensusun %33 altinda gerceklesti.

Erdemir, 4C25’te 2,23 mn ton satis hacmi gergeklestirerek satislarini
ceyreksel bazda %15, yillik bazda ise %2 arttirdi. Buna karsin, 2025 yilinin
tamaminda satis hacmi yillik bazda %3 azaligla 7,83 mn ton seviyesinde
gercgeklesti. Cin’de uzun siiredir devam eden ig talep zayifliginin kiiresel
celik fiyatlar Gizerindeki baskisinin hissedildigi bir yil geride kalirken, son
ceyrekte fiyatlarda gorulen sinirli toparlanma ciroyu kismen destekledi.
Ancak Urin fiyatlari tarafindaki iyilesmenin kaliciligi ve stirdUrdlebilirligi
konusunda temkinli durusumuzu koruyoruz. Operasyonel tarafta ton
basi FAVOK fiyatlardaki sinirl toparlanmanin katkisiyla gegen geyrege
kiyasla %4 artis kaydederek 71 USD’ye yiikseldi (3C25: 68 USD, 4C24: 39
USD, 2025: 64 USD, 2024: 84 USD). FAVOK marji yillik bazda 6,3 puan
artisla %10,9’a ylkselirken ceyreksel bazda da 1,4 puanlik iyilesme
kaydetti. Sirket enflasyon muhasebesinden muaf olmakla birlikte, vergi
finansallari ile IFRS finansallari arasindaki farktan kaynaklanan
ertelenmis vergi gelirinin ortadan kalkmasi, 4C25’'te 4,86 milyar TL
ertelenmis vergi gideri ve 1,87 milyar TL zarar olugsmasina neden oldu.

2025 yilinda tamamlanan yatirimlar FAVOK’e 20-25 USD/ton katki
saglamis olup s6z konusu yatirimlarin 2026 yilinda ilave 10 USD/ton katki
saglamasi beklenmektedir. Kiiresel celik piyasasinda talep tarafinda
kademeli toparlanma, Cin kaynakl arz baskisinda sinirli azalma ve yurt
icinde korumacilik onlemlerinin etkisinin daha belirgin hissedilmesi
sonucunda Erdemir'in operasyonel performansinda 2026 yilinda
iyilesme ongoériyoruz. Hommadde maliyetleri tarafinda demir cevheri
ve komir fiyatlarinda oynakligin devam etmesini beklemekle birlikte,
sirketin yuksek kapasite kullanim orani ve etkin maliyet yonetimi
sayesinde marjlar  Uzerindeki baskinin sinirh kalacagini
degerlendiriyoruz. Ayrica 2025 vyilinda tamamlanan ana Uretim
tesislerine yonelik yatirimlarin, 2026 yilinda birim maliyetler tzerinde
olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Bu ¢ergevede, 2026 yilinda yillik
%6 artigla 8,3 mn ton satis hacmi ve yillik %35 artisla 85 USD/ton
FAVOK tahmin ediyoruz.

Finansman tarafinda ise bor¢ vyapilandirmalan ve isletme
sermayesindeki basarili yonetim sayesinde net borg/FAVOK’iin 2026

yilinda 1,8x seviyesine gerilemesini bekliyoruz (2025:1,9x).
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Eregli Demir ve Celik

12% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylar

Bloomberg Ticker EREGL TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Basina Fiyat, TL 31,48
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 35,34
Getiri Potansiyeli 12,2%
Fiili Dolasim Orani 47,3%
Piyasa Degeri, milyon TL 220,360
Piyasa Degeri, milyon ABD dolari 5,044
BIST-100 Endeks Agirligi 2,4%
BIST Tim Endeks Agirligi 1,8%
Yabanci Yatirimci Orani 21,9%
Emeklilik Fonlari Orani 4,8%
Yatirim Fonlari Orani 15,2%
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa dederi 23 Subat itibariyla
Finansallar, Milyon $ 2025 2026T  2027T
Gelirler 5,293 6,108 6,837
Gelir Blylimesi -15,0% 15,4% 11,9%
Brit Kar 470 665 840
Brit Kar Marji 8,9% 10,9% 12,3%
FAVOK 518 708 888
FAVOK Mariji 9,4% 11,6% 13,0%
Net Kar 13 220 331
Net Kar Bliyimesi -96,8% 1596,7% 50,3%
Net Kar Marji 0,2% 3,6% 4,8%
Net Borg 1,000 1,309 1,528
Net Borg / FAVOK 1,9 1,8 1,7
F/K 343,9 22,9 15,3
FD/FAVOK 8,0 5,3 4,0
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
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BIST 100 Rélatif (Sag) = Hisse Fiyati, TL (Sol)

Kaynak: BIST, Finnet

3a 6a 1y
Nominal 30,5% 7,1% 42,0%
Rolatif 1,4% -13,4% -3,0%
islem Hacmi milyon $ 113,3 1259 119,7

Kaynak: BIST, Finnet

Nazli Tuna AKAR
tuna.akar@phillip.com.tr
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Altin Madeni ile ilgili Beklentiler

Sirket Kasim 2025’te Sivas-Kangal sahasinda gerceklestirilen ilk ¢alismalar sonucunda yaklasik 424 bin ons altin
iceren mimkiin kaynak tespit edildigini duyurmustu. Altin madeniyle ilgili ilk aciklanan kaynak raporu, sinirli bir
alanda bulunan rezervi gésteriyordu. ikinci asamada, ayni bélgeye dair daha kapsamli rezerv calismalari yapilacak
ve sonuglarin 1¢26 sonu ya da 2C26’da agiklanmasi bekleniyor. Altin madeniyle ilgili rezerv raporu agiklansa da, bu
yatirnmin hayata gecirilmesi ve Uretime donlismesinin uzun vadeli bir stire¢ oldugunu belirtelim. Dolayisiyla kisa
vadeli finansal projeksiyonlarimiza dahil etmiyoruz. Bununla birlikte altin madeninin tamamen sirket tarafindan
isletilmesi, bir ortakla isletilmesi veya isletme hakkinin satilmasi gibi secenekler glindeme gelebilir.

Sektorel Beklentiler

2025 yilinda Tarkiye celik sektoriiniin en temel sorunu, 6zellikle agresif fiyatlarla gerceklesen yiksek ithalat baskisi
oldu ve bu durum vyurt ici Ureticilerin kdr marjlarini ciddi sekilde daraltti. Cin’e karsi agilan anti-damping
sorusturmasi sonuglanip Dahilde isleme Rejimi’nde diizenleme yapilmasina ragmen, Cin’den azalan ithalatin yerini
distuk vergi orani nedeniyle Rusya hizla doldurdugu icin beklenen marj iyilesmesi gerceklesmedi. Sicak tGriinde (Sicak
haddelenmis yassi celik/HRC) %25 yerli tiiketim zorunlulugu getirilmesi olumlu bir adim olarak goriliirken, bu
oranin artirilmasi ve soguk Urine de (Soguk haddelenmis yassi celik) uygulanmasi bekleniyor; ayrica 2026’da
korumacilik 6nlemleri tarafinda Tirkiye lehine yeni gelismeler 6ngoriliyor.

Cin 2025 yilinda %5 biiylise de emlak krizi nedeniyle gelik talebi zayif kaldi; ABD tarafinda tarifeler ve faiz indirimleri
blyimeyi desteklerken, Avrupa 6ne cekilen talep disinda kirilgan bir goriinim sergiledi. Erdemir, 2026’da faiz
indirimlerinin talebi desteklemesini, Cin’in ihracatinda sinirli gerilemeyle arz baskisinin azalmasini ve Cin harig
bolgelerde ozellikle altyapr yatirimlari kaynakli talep artisini bekliyor. Faiz indirimlerinin seyri ve ticaret
politikalarindaki belirsizligin azalmasi sektor icin temel destek unsurlari olarak 6ne ¢ikiyor. Buna karsin bazi Glkelerin
ylksek tarifelerle korumaya gitmesi, Turkiye gibi daha agik pazarlarda arz fazlasi yaratip fiyat ve karhligi baskihyor.

Degerleme

EREGL igin 12 ay sonrasi hedef fiyatimizi, %60 indirgenmis nakit akisi ve %40 ¢arpan analizi yéntemlerini kullanarak
hesapliyoruz. 2026-2035 yillarini kapsayan USD cinsi INA degerlememizde; risksiz getiri oranini %7,5, piyasa risk primini
%5,5, borglanma maliyetini %8 ve sirket betasini 0,90 olarak varsaydik. Sonsuz bliylime oranini ise %2 olarak belirledik.
Buna bagli olarak indirgeme faktori hesaplamasinda kullanilan agirlikl ortalama sermaye maliyeti %10,1 civarinda olustu.
iNA sonucunda EREGL icin 5,77 milyar USD piyasa degeri hedefine ulastik.

2025 ve 2026 yillarini kapsayan carpan analizimizde ise F/K ve FD/FAVOK carpanlarini dikkate aldik. Analiz kapsaminda
F/K ve FD/FAVOK carpanlarina esit agirlik verdik ve 4,50 milyar USD hedef sirket degerine ulastik. Sonug olarak 12 aylik
hedef fiyatimiz EREGL i¢in 35,34 TL olarak belirlenmis olup, son kapanis fiyatina gére %12 getiri potansiyeli
sunmaktadir.

Agirhikh

Deger  Agirhk deger

INA (mn USD) 5,775 60% 3,465
Carpan Analizi (mn USD) 4503 40% 1,801
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (mn USD) 5,266
12 Ayhk Hedef Fiyat (USD) 0,75
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 35,34
Mevcut Fivat (TL) 31,48
12 Aylik Getiri Potansiyeli 12,2%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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iNA ANALIZI

INA Ozet (Milyon USD) 2027T 2028T 2029T

Satis Gelirleri 6108 6,837 7,299 7,732 8,460 9,279 10135 10,776 10996 11,116
Biiytime, (%) 154% 11,9% 6,7% 59%  94% 9.7% 9.2% 63% 20% 1,1%

FVOK 421 567 700 842 1,023 1,214 1,397 1583 1,682 1,766
FVOK Marji, (%) 69% 83% 96% 109% 121% 131% 138% 147% 154% 159%

FAVOK 708 888 1,050 1,213 1,429 1,650 1,874 2,078 2198 2,277
FAVOK Marji, (%) 11.,6% 130% 144% 157% 169% 178% 185% 193% 200% 205%

Isletme Sermayesi Degisimi 170 106 156 175 219 239 259 244 145 120

Yatinm Harcamalan 611 684 657 696 694 696 709 700 660 667

Wergi 105 142 175 210 256 304 349 396 423 441

Serbest Nakit Akimlar -178 -43 62 132 260 412 556 738 970 1,049

Iskonto Faktari 0,84 0,76 0,69 0,63 0,57 0,52 0,47 0,43 0,39 0,35

indirgenmis Nakit Akimlan -149 -33 43 82 148 213 260 314 374 367

Risksiz Faiz Orani 75% T5% T75% 75% 7,5% 7.5% 7,5% 75% T75% 75%

Sermaye Risk Primi 56% 5A% H5%  55% 5,5% 5.5% 5,5% 56% 55% 55%

Borg Agirhg 354% 351% 358% 362% 364% 365% 363% 36,0% 346% 334%

Ozkaynak Agirh G46% 649% 642% 638% 636% 635% 637% 640% 654% 666%

Borg / Ozsermaye 549% bH41% 5H56% 567% 573% 574% 571% 562% 529% 50,2%

Beta 0,90 0,90 0,90 0,80 0,90 0,90 0,80 0,90 0,90 0,90

Wergi Orani 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%

Borglanma Maliyeti 80% B0% 80% 80% 8,0% 8,0% 8,0% 80% 80% 80%

Ozkaynak Maliyeti 12,5% 12,5% 125% 125% 125% 125% 125% 125% 125% 125%

AOSM 10,2% 102% 101% 101% 101% 101% 101% 101% 102% 10,3%

INA Bugiinkii Deger 1,620

Terminal Blylime Orani 2%

Devam Eden Degerin

Bugiinkii Degeri 4,516

Firma Degeri 6,135

(-} Net Borg 1,000

Piyasa Degeri 5135

12 Aylik Hedef PD 5,775
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CARPAN ANALizi

Erdemir 2026 ve 2027 yili tahminlerimize gore F/K ¢arpani bazinda kiiresel benzer sirketlere kiyasla ortalama %32 primli
islem gérmektedir. FD/FAVOK bazinda ise 8,5x olan 2026T carpanina gére %4 primli, 6,8x olan 2027T carpanina gore ise
%7 iskontoludur.

FIK FDIFAVOK
Sirket Ulke PD (milyon USD)} 2026T 2027T 2026T 2027T
Arcelormittal Liksemburg 51,568 13,0 10,1 7.0 6,1
Bluescope Steel Ltd Avustralya 8,791 15,2 14,7 6,7 6,3
Commercial Metals Co ABD 8,389 10,9 11,3 7.9 7.4
Citi Pacific Special Stee-A Cin 11,675 14,0 12,8 9.1 86
Tata Steel Ltd Hindistan 28,548 2272 14,7 101 8,1
Steel Dynamics Inc ABD 28,624 14,2 12,5 9.7 8,9
Voestalpine Ag Avusturya 10,252 21,6 13,0 7.1 57
Ortalama 15,9 12,7 82 73
EREGL Tarkiye 5,025 22,9 15,3 85 6.8
Prim/ (iskonta) 44% 20% 4% -T%

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arostirma
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FINANSAL VERILER

Gelir Tablosu (mn USD) 2025 2026T 2027T
Ciro 5,293 6,108 6,837
Ciro Buyumesi -15,0% 15,4% 11,9%
Briut Kar 470 665 840
Brit Kar Marji 8,9% 10,9% 12,3%
Esas Faaliyet Kari 252 421 567
FAVOK 518 708 888
FAVOK Biiyiimesi -19,5% 36,6% 25,5%
FAVOK Mariji 9,4% 11,6% 13,0%
Vergi Oncesi Kar 93 398 598
Vergi Gideri 76 99 150
Net Kar 13 220 331
Net Kar Blylumesi -96,8% 1596,7% 50,3%
Net Kar Marji 0,2% 3,6% 4,8%
Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma

Bilanco (mn USD) 2025 2026T 20277
Donen Varliklar 5,847 6,080 6,233
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,694 2,610 2,504
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 640 756 865
Stoklar 2,085 2,316 2,462
Diger Donen Varliklar 372 376 380
Duran Varliklar 7,184 7,579 8,019
Toplam Varliklar 13,031 13,659 14,252
Kisa Vadeli Yakumlaldkler 2,728 3,200 3,334
Uzun Vadeli Yukumlultkler 3,367 3,314 3,459
Ozkaynaklar (Ana Ortakl k) 6,714 6,844 7,040
Odenmis Sermaye 163 163 163
Net Donem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 13 220 331
Toplam Kaynaklar 13,031 13,659 14,252
Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma

Rasyo Analizi (mn USD) 2025 2026T 2027T
F/K 343,9 22,9 15,3
FD/FAVOK 8,0 5,3 4,0
PD/DD 0,66 0,74 0,72
Ozkaynak Karlilig 0,2% 3,2% 4,7%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) 3,6% 5,8% 7,0%
Net Borg 1,000 1,309 1,528
Net Borg / FAVOK 1,9 1,8 1,7
Net Borg / Ozkaynaklar 0,1 0,2 0,2
Ozkaynak Karhlig 0,2% 3,2% 4,7%

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




