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Eregli Demir Celik

Zorlu Operasyonel Kosullar...

t) Eregli’yi (EREGL TI) takip listesine “Endekse Paralel Getiri” 6nerisiyle ekliyoruz. 12 aylik vadede TL31.9
hedef fiyat, mevcut seviyeye gore %22 yiikselis potansiyeli sunuyor. 2025’in ilk yarisindaki zayif finansal
performansa ragmen, Eregli hisseleri bu yil %9 yiikselerek BIST100 endeksine gore %2 oraninda daha iyi
performans gostermistir. Eregli icin dengeli bir goriise sahibiz, uzun vadeli yatirimlarin yaratacagi yapisal
maliyet avantajlarinin 6nemli deger yaratacagini ongorirken, kisa vadede hem kiiresel hem de yerel gelik
piyasalarindaki zayif gériinime bagli olarak marjlar ve karlihk gérinimuiniin baski altinda kalmaya devam
edecegini dugliniyoruz.

t) Sektor dinamikleri 2025’te zorlu olmaya devam ediyor... 2024'te Cin disindaki kiresel gelik talebiyalnizca
%0,4 artis ile sinirh kalirken, Cin’de emlak krizine bagli olarak talep ~%3 daralmistir. Bu durum ihracat
artigini tetikleyerek AB ve ABD dahil birgok pazarda HRC fiyatlarini baskilamistir. Her ne kadar yakin
dénemde alinan ticaret 6nlemleri (6rnegin ABD’nin Section 232 tarifeleri, AB’nin ticaret korunma
onlemleri, Cin’in HRC kotalari) 2025’in ikinci geyregine dogru fiyatlarin istikrar kazanmasina katki saglasa
da celik sirketlerinin hala kar tahminlerinde asagi yonli bir revizyon siirecinden gegtigini diistinliyoruz.
Eregli agisindan, kisa vadede sinirli katalizor ve ton basina FAVOK’te COVID éncesi ortalamalarin oldukca
altinda seyreden baski anlamina geliyor.

t) 2025’te FAVOK/ton baski altinda... FAVOK/ton’un yil sonuna kadar baski altinda kalacagini éngériiyoruz:
2G25’te agiklanan 64 ABDS/ton seviyesinden sonra, 3C25E’de ~80 ABDS$/ton’a toparlanmasini ve
4C25E’de 110 ABDS/ton’a ulagmasini bekliyoruz. 2025 igin ortalama EBITDA/ton tahminimiz 80 ABDS/ton
olup 2024 ile ayni kalacaktir. Ancak 2026’dan itibaren, gilines enerjisi santralleri ve yiksek firin
modernizasyonlarindan saglanacak enerji tasarruflari ile daha elverisli makro gériinimiin destegiyle ton
basina karlarin 100 ABDS/ton lizerine ¢ikmasini ve orta déngii seviyelerine yaklasmasini bekliyoruz.

t) Net-sifir karbon gergevesinde siirdiiriilebilirlik ve verimlilik odakh 3,2 milyar ABDS yatirim plani...
2030’a kadar planlanan 3,2 milyar ABDS’lik CAPEX programi kapsaminda 1,7 TWh’lik giines enerijisi
projesi, yillik 120 milyon ABDS enerji maliyeti tasarrufu saglayacak ve 2026’da EBITDA marjini 4,5 puan
artiracaktir. Ayrica, 2030’a kadar emisyon yogunlugunu %25 azaltmayi hedefleyen Net-Sifir Yol Haritasi
ile birlikte, bu yatirimlar hem maliyet verimliligi hem de ESG hedeflerini desteklemektedir.

t) 550 milyon ABD$’lik pelet tesisi 2028’de devreye girecek...Erdemir, Bingél’de 550 milyon ABDS'lik pelet
tesisi yatirimi yapmaktadir. Bu yatirim ile i¢ kaynaklardan karsilanan pelet orani %25-30 seviyesinden
%80—-85’e ylkselmesi beklenmektedir. Yonetim, ithal pelet maliyetini azaltacak bu yatirnmin 2028'den
itibaren yillik 250-300 milyon ABDS briit karlilik katkisi saglayacagini 6ngérmektedir.

t) Eregli FD/FAVOK carpaninda kiiresel rakiplerine gére primli islem goriiyor...Son (g yilda Eregli, kiiresel
rakiplerine goére ortalama %21 primli islem gormistir.Bu durumun sirketin gicli yurtigi
konumlanmasindan kaynaklandigini diisiiniiyoruz. Hisse, 2025 tahmini FAVOK’e gére 10,3x, 2026 tahmini
FAVOK’e gére 6,9x seviyesinde islem gérmekte olup, bu da 2026 EBITDA tahminlerimizin kiiresel
rakiplerine kiyasla %37'nin (izerinde prim anlamina gelmektedir. Sirketin maliyet tasarruflari saglayacak
yatirimlarini tamamlamasiyla birlikte bu primin yeniden 3 yillik tarihsel ortalama olan %21 seviyelerine
dénmesini bekliyoruz. Yatirimlarin, ton basina FAVOK'(i 2026’da %49, 2027’'de ise %11 arttiracagini
ongoriyoruz.

t) Altin madenciligi is kolu yukari yonlii opsiyon sunuyor..Ermaden binyesinde Sivas/Kangal'da
gergeklestirilen erken asama altin kesfinin Eregli icin ek deger yaratma potansiyeli bulunuyor. Temkinli
EV/Rezerv carpanlariyla 2025'te sirket degerine %4-6 ek katki ngériiyoruz. INA metodolojisi
kullandigimizda ise rezerv ve fiyat varsayimlarinin olumlu gergeklesmesi halinde uzun vadede %8-15 arasi
ek deger potansiyeli hesaplamaktayiz. Ancak mevcut asamada finansal modelimize baz senaryo katkisi
yansitmiyoruz.

t) Katalizorler: i) Kiresel gelik fiyatlarinda toparlanma, ii) Avrupa’da yeni bir tretim tesisine iliskin agiklama,
iii) Ihracata yonelik diizenlemelerin olumlu seyri, iv) Sivas altin madeniyle ilgili gelismeler v) Demir cevheri
& pelet fiyatlarinda olasi duss.

t) Riskler: i) Kiiresel celik fiyatlarinda devam eden zayiflik, ii) ithalat & ihracat rekabeti ve ticaret baskilari
(AB kotalari, olasi ABD Ticaret engelleri), iii) Ana pazarlarda talep kirilganhgi iv) Girdi maliyetlerinde
oynaklik (cevher, pelet, hurda), v) Yuksek CAPEX nedeniyle serbest nakit akisinda baskinin olusmasi, vii)
Eregli'nin devam eden yatirimlarinda potansiyel gecikmeler.

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Fiyat
Son Kapanis (TL, 09-Eyl-25) 26.26
Piyasa Degeri (TLmn /USS$ mn) 183,820 4,463
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 319
Yukari Potansiyel (TL) 22%
Beklenen Temettl Verimi (%) 1.0%
Finansal Veriler (USSm) 2023 20247 20257 2026T
Net Satislar 6,229 6,282 5,822 6,274
% biiyiime 1% -7% 8%
FAVOK 715 649 638 967
% biiyiime -9% -2% 52%
Net Kar 170 415 182 449
% biiyiime 144% -56% 147%
Marjlar (%) 2023 2024T 2025T 2026T
FAVOK Marji 115 103 11.0 15.4
Net Marj 27 6.6 3.1 7.2
Briit Temettii Verimi 0.0% 1.0% 1.0% 0.6%
Carpan 2023 20241 2025T 2026T
F/K (USS, x) 28.7 11.7 246 9.9
FK/FAVOK (USS, x) 9.1 10.7 103 6.9
Net Borg / FAVOK (US$, x) 21 29 3.0 2.0
Ozsermaye Getirisi (US$,%) 2.7 6.2 2.7 6.2
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu EREGL.IS EREGLTI
Sektor Demir & Celik
Hisse Sayisi (mn) 7,000
3 aylik Ort. Hacim (mn) US$123.0
52 Haftalik TL20.76 - TL29.86
Piyasa Verisi
BIST-100 10,486
TL/USS 413
Price Chart
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Finansal Performansi 1M 3M YTD YoY
TLNominal Getiri -3% 10% 9% 14%
BIST-100 Rélatif 1% 1% 2% 5%
Hissedar Dagilimi
Ataer Holding A.S. 49.5%
Halka Agik 50.5%
Halka Agik paydaki yabanci sahiplik orani (%) 16.2%
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini
ongorayor.

Endekse Paralel Getiri ~ Analist, hisse senedinin dniimiizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin dniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukimliligu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gériigslerine dayanmakta olup herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorigler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya cikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, géris sahipleri, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




