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Sirket Raporu / Demir & Celik / Erdemir
ERDEMIR

Yiiksek Yatirnrm Harcamasi ve Kiresel Arz-Talep Goriiniimine
Karsin Operasyonel Verimlilik iyilestirmeleri ve Altin Opsiyonu

Erdemir (EREGL) icin 12A hedef degerimiz 31,92 TL/hisse seviyesindedir. iNA
(%60) ve piyasa ¢arpanlar (%40) ciktilarina dayali degerlememiz ~5,7 milyar
USD FD ima ediyor. Hisse ~8,7x FD/12A ileri FAVOK carpaniyla islem gériiyor.
Mevcut ¢arpan, dongii ortalamasi (5,5x), benzer sirketler medyani (5,8x) ve
sirketin son 3 yillik medyaninin (5,9x) belirgin Gzerinde bulunuyor. Sikilasan
ticaret bariyerleri ve kiresel kapasite fazlasinin fiyatlari baskilamasini
bekledigimiz ortamda, degerleme ¢arpan genislemesinden ¢ok birim karliligin
artirllmasi ve satis hacimlerine bagh goériiniiyor. Altin opsiyonunu
degerlememize dahil etmedik; ancak baz senaryomuz ~%10 fiyat etkisine
isaret ediyor (Monte Carlo, %68 giiven araligi: ~%8-12).

Deger yaratimi verimlilik artislari ve hacme bagh: Erdemir yogun bir yatirim
dénemi gegiriyor (~2024’te 1,0 milyar USD; 2025’te ~850 milyon USD; 2026-
30’da yilda ~650 milyon USD). Ticari bariyerler nedeniyle baskilanan fiyatlama
ortaminda deger yaratimi, birim verimlilik (peletleme, yiksek firin/kok
bataryasi, modernizasyon, karbonsuzlasma) ve satis hacmine dayaniyor.
Tirkiye, ithalat baskisini sinirlayip kapasite kullanim oranini desteklemek igin
ticaret savunmalarini yakin dénemde sikilastirdi; etkilerin 2026 basinda
netlesmesi bekleniyor.

Karhhk Goriiniimii: 2025 icin ~7,8 Mt satis hacmi (-%3 y/y) ve 63 USD/t FAVOK
(-%21 y/y) 6ngoériyoruz—bu tahminler 4C25’te bir dnceki yilin disik bazindan
toparlanma ima ediyor. ~880 milyon USD isletme sermayesi ¢6zlilmesi ve daha
diisiik yatirim harcamasi, 2025 yil sonu NB/FAVOK’ii ~3,2x’a (USD) getiriyor.
2026-27 igin, satis hacminin 2027’de ~8,3 Mt’a kademeli toparlamasini;
FAVOK’iin 2026’da 98 USD/t, 2027’de 117 USD/t olmasini éngérilyoruz (~40
USD/t verimlilik artisi + Griin marjlarinda sinirl iyilesme sayesinde). Iisletme
sermayesinde normallesme ve ~650 milyon USD/yil yatirim harcamasi
varsayimiyla, NB/FAVOK’iin 2027’de USD bazinda ~2,3x’e gerilemesini
bekliyoruz.

Stratejik Projeler: Peletleme tesisi (3 Mt/yil; 2028) pelette 6z-yeterliligi
artiracak. S6z konusu yatinmdan 2028’den itibaren ~25 USD/t katki
varsaylyoruz. Karbonsuzlagsma yol haritasi 2030’a kadar CO, yogunlugunu ~%25
azaltacak; EAO rotasiyla 3,8 Mt gelik lretim kapasitesi eklenmesi planlaniyor.
2024-30’da  ~3,2 milyar USD yatirnm, maliyet/SKDM dayanikliigini
gli¢lendirmeyi hedefliyor.

Altin opsiyonu: UMREK kaynak/rezerv duyurularina bagh olarak (kaynak: Kasim
2025; rezerv: 1G26), Monte Carlo analizimiz Erdemir payina disen kisim igin
~353-544 milyon USD NBD'yi (%68 giiven araligl) degerlemeye yukari yonlu
potansiyel olarak isaret ediyor.

Katalistler: 4C25 FAVOK'te y/y toparlanma; yiiksek firin/kok bataryasiyla
saglanan verimlilik artisi; peletleme tesisinin devreye alinmasi; AB/ABD koruma
onlemleri & SKDM’de genel tablonun netlesmesi; satis hacimlerinin 2025’teki
diisiik bazdan toparlanmas;; 150 USD/t (lzerinde bir FAVOK’iin
surdurdilebilirligine dair ikna edici iyilesme gorilmesi.

Riskler: daha hizli Griin marji toparlamasi (+); daha yuksek yapisal verimlilik
artisi (+); daha elverigli fiyat dongusit (+); urin karmasi iyilesmesi (+);
uluslararasi ticaret politik kaynakh degisimlere bagli daha sert fiyat baskisi (-);
DIR uygulamasinda beklenenden zayif denetim ve damping 6nlemlerinin
yenilenmesine iliskin belirsizlik (-); maliyet enflasyonu (-); yatinm planlarina
iliskin yonetsel riskler.
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Gelir Tablosu (milyon USD) 2024 2025T 2026T 2027T Nakit Akis Tablosu (milyon USD) 2024 2025T 2026T 2027T
Hasilat 6,218 5,326 5,658 5,920 Vergi sonarsi esas faaliyet kart 359 179 361 481
FAVOK 643 494 793 972 Amortisman 269 284 311 331
Amortisman (269) (284) (311) (331) Netisl. serm. degisim 198 880 (248) (222)
EFK 373 210 482 642 Op. N.A. 826 1,342 424 590
istirak kari / (zarari) 6 3 4 5

Yatirim kari / (zarari) 7 16 13 10 Sabit sermaye yatirimlari (1,069) (850) (650) (650)
Net kur farki kari / (zarar) (23) (51) (37) (31) Satislara orani (17.2%) (16.0%) (11.5%) (11.0%)
Net faizgeliri / (gideri) (192) (127) (99) (126) Serbest nakit akigi (243) 492 (226) (60)
Diger gesitli gelir / (gider) 240 (30) (20) (20) SNA marji (3.9%) 9.2% (4.0%) (1.0%)
Vergi oncesi kar 412 22 344 480

Vergi geliri / (gideri) 20 55 (86) (120) Kar payi 6demeleri (53) (44) (15) (73)
Azinlik paylari (22) (4) (13) (18) Net borgtaki artis / (azalig) 402 (270) 376 290
Net kar 411 73 245 342

Pay sayisi (milyon) 3,850 7,000 7,000 7,000 Degisim y/y 2024 2025T 2026T 2027T
Hisse basina net kar (TL) 0.11 0.01 0.03 0.05 Hasilat 0% (14%) 6% 5%
Hisse bagina kar payi 6demesi (TL) 0.01 0.00 0.01 0.02 FAVOK (10%) (23%) 61% 23%
Kar payl 6deme orani 10.7% 20.0% 30.0% 40.0% Net kar 142%  (82%) 236% 40%
Bilango (milyon USD) 2024 2025T 2026T 20277 Karhhk 2024 2025T 2026T 2027T
Kisa vadeli varliklar 5,183 4,915 4,501 4,525 EFK marji 6.0% 3.9% 8.5% 10.8%
Nakit ve nakit benzerleri 1,611 1,742 1,270 1,225 FAVOK marji 10.3% 9.3% 14.0% 16.4%
KV ticari alacaklar 750 642 683 714 VOK marji 6.6% 0.4% 6.1% 8.1%
Stoklar 2,232 1,941 1,960 1,996 Net kar marji 6.6% 1.4% 4.3% 5.8%
Diger KV varliklar 589 589 589 589 Ozsermaye karlihgi (ROE) 6.3% 1.1% 3.5% 4.8%
Uzun vadeli varliklar 6,868 7,454 7,811 8,146 Yat. Serm. karhlig (ROIC) 5.3% 2.4% 4.8% 6.0%
Maddi duranvarliklar 5,865 6,431 6,771 7,090

Maddi olm. dur. varl. (serefiye harig) 246 246 246 246 Borgluluk 2024 2025T 2026T 2027T
Diger UV varliklar 757 777 794 810 Net borg / (nakit) 1,827 1,556 1,933 2,223
Toplam varhiklar 12,051 12,369 12,312 12,671 NB/FAVOK 2.8x 3.2x 2.4x 2.3x
Kisa vadeli yukiamliliikler 2,162 2,643 2,454 2,301 Faizkarsilama orani 28.1 9.6 21.7 31.3
KV finansal borglar 1,041 1,041 1,041 1,041

KV ticari borglar 851 1,332 1,143 990 Degerleme 2024 2025T 2026T 2027T
KV diger yukumlilikler 271 271 271 271 F/K, S12A(d.sonu) 11.8x  63.1x 18.8x 13.4x
Uzun vadeli yikimliiliikler 2,960 2,735 2,604 2,810 FD/FAVOK, S12A (d.sonu) 11.2x  13.2x 8.7x 7.4x
UV finansal borglar 2,397 2,258 2,162 2,407 FD/Hasilat, S12A (d.sonu) 1.2x 1.2x 1.2x 1.2x
UV diger yikimlilukler 563 477 442 402

Ozkaynak 6,928 6,991 7,254 7,561 Temel Gostergeler 2024 2025T 2026T 2027T
Ana ortaklik paylari 6,716 6,775 7,025 7,314 Satig Hacmi (Mt) 8,051 7,805 8,107 8,309
Azinlik paylari 212 216 229 247 Ton basina hasilat (USD/t) 772 682 698 713
Toplam kaynaklar 12,051 12,369 12,312 12,671 Ton bagina FAVOK (USD/t) 80 63 98 117
Kaynak: Sirket Verileri, AK Yatirim Arastirma
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YATIRIM TEMASI

Erdemir (EREGL) igin 12A hedef degerimiz 31,92 TL/hisse seviyesindedir. iINA (%60) ve piyasa
¢arpanlari (%40) ciktilarina dayali degerlememiz ~5,7 milyar USD FD ima ediyor. Hisse ~8,7x
FD/12A ileri FAVOK carpaniyla islem goriiyor. Mevcut ¢arpan, dongii ortalamasi (5,5x),
benzer sirketler medyani (5,8x) ve sirketin son 3 yillik medyaninin (5,9x) belirgin lizerinde
bulunuyor. Sikilasan ticaret bariyerleri ve kiiresel kapasite fazlasinin fiyatlari baskilamasini
bekledigimiz ortamda, degerleme carpan genislemesinden ¢ok birim karlihgin artirilmasi ve
satis hacimlerine bagh goériiniiyor. Altin opsiyonunu degerlememize dahil etmedik; ancak
baz senaryomuz ~%10 fiyat etkisine isaret ediyor (Monte Carlo, %68 giiven araligi: ~%8-12).

Erdemir yiiksek yatirrm déngiisiiniin icinde bulunuyor: 2024’te ~1,0 milyar USD; 2025’te
~850 milyon USD; 2026-30 arasinda yilda ~650 milyon USD yatirim harcamasi planlaniyor.
Daha siki ticaret bariyerleri, kapasite fazlasi, temkinli ekonomik goriiniim gibi nedenlerle
baskilanan fiyat ve marjlar nedeniyle degerleme odagi fiyat dongiisiinden verimlilik artigi
planlarinin gergeklestirilmesine kayiyor. Verimlilik artisi planlan (peletleme, vyiiksek
firn/kok bataryasi, modernizasyon ve karbon azaltim projeleri) ton basina FAVOK’ii
korumak/yukari tagimak amacini tagiyor. ABD ve AB (2024’te Cin harig kiiresel talebin
~%26's1) ticari korumacilik onlemlerini kademeli olarak arttiriyor; bu da pazar erisimini
daraltiyor, sevkiyatlan diinyanin geri kalanina yonlendiriyor ve diger pazarlarda fiyatlama
kabiliyetini baskiliyor. Sirketin yatinnm plani igin gerekli finansman yonetilebilir gériiniiyor;
ancak isletme sermayesinde normallesme ve orta vadede yiiksek yatirim harcamasi, 2026-
27'de operasyonel gostergeler iyilesirken dahi raporlanan SNA’y1 baskilayabilir. Ozetle,
yukari potansiyel verimlilik yatirimlarinin hayata gegirilme basarisina, hacim artisina ve altin
opsiyonuna iliskin belirsizliklerin azalmasina bagh goriiniiyor; buna karsilik FD/FAVOK
¢arpani halihazirda bir nebze yiiksek gériiniiyor.

Turkiye’nin sikilasan ticaret 6nlemlerinin (anti-damping tedbirleri, devam eden sorusturmalar
ve DIR’deki son degisiklikler) ithalat sizintisini azaltmasi, yurtigi fiyatlamayi desteklemesi ve
ihracat kanallari daralsa bile kapasite kullanimini stirdiiriilebilir bir diizeyde tutmasi bekleniyor
(OECD’ye gore ~%80 saglikl kabul edilir).

Yénetimin 2025 yil sonu beklentileri, 4G24’teki diisiik bazin da etkisiyle 4G25’te y/y FAVOK
toparlanmasina isaret ediyor; net borg, 880 milyon USD isletme sermayesi ¢6ziilmesi ve
daha diisiik capex ile gerileyecek; yil sonu NB/FAVOK ~3,2x olarak bekleniyor. FY25 igin
beklentilerimiz: ~7,8 Mt satis hacmi (-%3 y/y); 63 USD/t FAVOK (-%21 y/y); isletme
sermayesinde ~880 milyon USD azalis ve ~850 milyon USD yatirim harcamasi. Bu tahminler
4C25’te ~2,2 Mt satis (y/y yatay), 71 USD/t FAVOK (4C24’(in 39 USD/t seviyesine kiyasla ~+%82
y/y), ~20 milyon USD isletme sermayesi artisi ve ~219 milyon USD yatirim harcamasi (4C24’e
gore =-%44) ima ediyor. Bu girdilerle 2025 yil sonunda NB/FAVOK’{i ~3,2x tahmin ediyoruz.

Yogun yatirim harcamasi yapilan bir donemde, verimlilik odakh projelerle karlilikta dipten
toparlanma: Satis hacminin 2025'te 7,8 Mt diizeyinden 2027’de 8,3 Mt'a kademeli
toparlanmasini bekliyoruz. 2026’da 98 USD/t, 2027'de 117 USD/t FAVOK 6ngdriimiiz,
2025'teki son on yiin dibinden kalict bir toparlanmayl isaret ediyor ve
verimlilik/modernizasyon kaynakli birim ekonomi kazanimlariyla destekleniyor (sikilasan
ticaret bariyerleri, temkinli ekonomik toparlanma ve kalici kiiresel kapasite fazlasi celik
fiyatlarini sinirlamaya devam ediyor olsa da). 2025’te uzatilmis tedarik¢i vadeleriyle gorilen
gicli isletme sermayesi distisiinin ardindan 2026-27'de bir miktar normallesme bekliyoruz.

Erdemir



AKYatirm

Her iki yil icin ~650 milyon USD yatirim harcamasi varsayimimiz sirketin 2026-30 yol haritasiyla
uyumludur. Bu girdilerle NB/FAVOK’iin 2027’ye dek kademeli olarak ~2,3x’e gerilemesini
ongoériyoruz.

Peletleme tesisiyle hammaddede 6z-yeterlilik artisi hedefleniyor; ~3 Mt/yil kapasitenin
2028'de devreye alinmasi bekleniyor. Erdemir, Bing6l-Avnik’teki Ermaden demir cevheri
sahasinda ~550 milyon USD tutarinda, ~3 Mt/yil kapasiteli bir peletleme tesisi insa ediyor.
Tesisin 2028’de devreye alinmasi bekleniyor. Bu yatirimla pelette 6z-yeterliligin ~%25-30’dan
~%80-85’e, toplam demirli hammaddede 6z-yeterliligin ~%40-45’e yikselmesi hedeflenirken;
ithal pelet bagimhhginin yapisal olarak azalmasi ve maliyet gorintrlGginin artmasi
amaclaniyor. Tesisin, orta vadede Uriin marjlarini desteklerken (ton basina daha dusik kok
kullanimi, daha istikrarli yiiksek firin yik kalitesi), net-sifir yol haritasina hizmet edecek ve
sirketin AB’ye satigslarda SKDM ddéneminin maliyet baskilarina karsi daha iyi konumlanmasini
saglayacaktir. Simdilik 2028’den itibaren ilk etapta ~25 USD/t katki varsayiyoruz.

2030 dekarbonizasyon haritasi: Erdemir, 2030’a kadar CO, yogunlugunu ~%25 azaltmayi
hedefliyor; 2050 icin net-sifir iddiasini koruyor. Plan; sireg iyilestirmeleri ve segici kapasite
artiglarini harmanliyor. Bunlara 6rnek olarak; enerji verimliligi projeleri, dogal gaz/biokitleye
yakit kaymasi ve kok yogunlugunu disiirmek icin hammadde kalitesinin (peletleme)
yiikseltiimesi sayilabilir. Buna paralel olarak, sirket Erdemir’in 4. kok bataryasi ve isdemir’in
yeni nesil No.1 yiksek firini (2,8 Mt sivi ham demir) gibi modernizasyon yatirimlarini devreye
aldi. Bunlara ek olarak, emisyonu azaltmak ile Gretim teknolojilerini ¢esitlendirmek tizere 3,8
Mt’luk elektrik ark ocagi (EAO) kapasitesi eklemeyi planliyor. Yénetim, 2024-30 dénemi igin
~3,2 milyar USD yatirim harcamasi 6ngériiyor; hedef, trlin marjlarini gliglendirmek ve SKDM
maruziyetini hafifletirken 2030 sonrasi daha derin emisyon azaltimi igin hazirlik yapmak olarak
gorunulyor.

Altin opsiyonu — Yapisal olarak deger artirici; kisa vadeli piyasa etkisi sinirli: Erdemir, %90
bagh ortakligi Ermaden Uzerinden Sivas-Kangal-Alacahan’da UMREK standartlarinda kaynak
tanimliyor. Henliz raporlanabilir kaynak/rezerv olmadigindan projeyi degerlememize dahil
etmiyor, yukari yonli risk olarak goriiyoruz. Yakin donem kilometre taslari: Kasim 2025’te
kaynak duyurusu; 1¢26’da rezerv ve yatirim plani duyurusu. Ornek senaryomuz yillik ~100 bin
oz Uretim, ~150 milyon USD/yil vergi sonrasi serbest nakit akisi ve ~499 milyon USD vergi
sonrasl net buglinkii deger ima ediyor (Erdemir payina disen ~449 milyon USD; piyasa
degerinin ~%10’u). Rezerv/maden émrii/vergi sonrasi marj degiskenleri Gzerinde yaptigimiz
Monte Carlo analizi, Erdemir payina isabet eden net buglinkii deger icin %68 gliven araliginda
353-544 milyon USD ve ~449 milyon USD ortalama veriyor.

Riskler: daha hizli Grtin marji toparlamasi (+); daha yiiksek yapisal verimlilik artisi (+); daha
elverisli fiyat donglsl (+); Grlin karmasi iyilesmesi (+); uluslararasi ticaret politik kaynakh
degisimlere bagli daha sert fiyat baskisi (-); DIR uygulamasinda beklenenden zayif denetim ve
damping Onlemlerinin yenilenmesine iliskin belirsizlik (-); maliyet enflasyonu (-); yatirrm
planlarina iliskin yonetsel riskler.
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DEGERLEME

Erdemir (EREGL) icin 12A hedef degerimiz 31,92 TL/hisse seviyesindedir. INA (%60) ve
piyasa ¢arpanlari (%40) ciktilarina dayali degerlememiz ~5,7 milyar USD FD ima ediyor.
Hisse halihazirda ~8,7x FD/12A ileri FAVOK (dongii ortalamasi 5,5x’e gére ~%58 prim;
benzer sirketler medyani 5,8x’e gére ~%50 prim; kendi 3 yillik medyani 5,9x’a gore ~%47
prim) seviyesindedir. Carpanlarin mevcut seviyesi yukari potansiyelin sinirh oldugunu
gosteriyor. Asya rekabetinin artmasi ve AB/ABD pazarlarina erisimin sikilagsmasiyla,
SKDM ve diger ticaret bariyerlerinin fiyatlama giiciinii sinirlamasi sonucu g¢arpanlardaki
primly goriinimiin daralmasin bekleriz. Yukari yonlii riskler: Beklenenden hizli iiriin
marji toparlanmasi ve uriin karmasi/verimlilik/déngii sayesinde 150 USD /t’dan yiiksek
bir FAVOK seviyesi. Asagi yonlii riskler: Ana pazarlarda daha siki ticaret bariyerleri, DiR
uygulamasinda beklenenden zayif denetim, damping 6nlemi yenilemelerine iliskin
belirsizlik ve maliyet enflasyonu.

Degerleme Ozeti

iNA (milyon USD) 2025T 2026T 20277 2028-30T 20317 20327 Normalized
Satis hacmi (bin ton) 7,805 8,107 8,309 8,309 9,920 11,531 11,531
Hasilat 5,326 5,658 5,920 5,954 7,158 8,320 8,320
Ton basina hasilat 682 698 713 717 722 722 722
FAVOK 494 793 972 1,205 1,489 1,731 1,731
Ton basina FAVOK 63 98 117 145 150 150 150
Amortisman (284) (311) (331) (381) (432) (452) (452)
Esas faaliyet kari 210 482 642 825 1,057 1,279 1,279
Vergi 8demeleri (32) (120) (160) (206) (264) (320) (320)
Vergi sonarsi esas faaliyet kari 179 361 481 618 793 959 959
Amortisman 284 311 331 381 432 452 452
Net isletme sermayesindeki degisim 880 (248) (222) (31) (113) (131) (43)
Sabit sermaye yatirimlari (850) (650) (650) (650) (500) (500) (531)
FCFF 492 (226) (60) 319 612 780 837
AOSM 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6%
iskonto déenmi 0.25 1.00 1.00 3.00 1.00 1.00 1.00
iskonto faktorii 0.98 0.88 0.80 1.96 0.53 0.48 0.48
Indirgenmis nakit akigi 120 (199) (48) 625 326 376 403
2025-32 NBD 1,201 AOSM Varsayimlari 2025-32 Ug Dénem
Ug dénem blytme orani 1.0% Risksiz getiri orani 8.5% 6.0%
Ug deger 4,721 Beta 0.80 1.00
Hesaplanan Operasyonel varlik degeri 5,922 Hisse senedi risk primi 5.5% 5.5%
(+) Finansal yatirimlar (3¢25) 4 Osermaye maliyeti 12.9% 11.5%
(+) Ozkaynak yont. deg. yatirimlar (3G25) 34 Borglanma maliyeti, vergi 6ncesi 9.5% 7.0%
(+) Yatirim amagli gayrimenkuller (3¢25) 33 Vergi orani 25.0% 25.0%
(+) Geri alinmig paylar (3¢25) 182 Borglanma maliyeti, vergi sonrasi 7.1% 5.3%
(+) Altin potansiyeli (90% sahiplik—dahil edilmedi) - Ozkaynak orani 60.0% 70.0%
Hesaplanan firma degeri—INA 6,175 AOSM 10.6% 9.6%
Hedef Fiyat Hesaplamasi Ug Deger NBD SNA % FD / FAVOK
Agirlikli ortalama firma degeri (60% INA / 40% Garpan) 5,677 Sonsuz bilylime yontemi 4,723 10.1% 5.66x
(-) Net borg (3G25) (1,183) 0% Ekonomik kar varsayimi 4,852 10.3% 5.82x
(-) Galisanlara saglanan haklar (3¢25) (233) Cikis carpani yéntemi 4,588 -- 5.50x
(-) Azinlik paylari (3¢25) (219) Blended TV 4,721 5.66x
Hesaplanan 6zsermaye degeri 4,042
Pay sayisi 7,000 Piyasa Carpanlari FAVOK Carpan FD
Pay degeri (USD) @ Eyl 2025 0.58 Benzerler medyani (12Aileri) 718 5.8x 4,164
Ozsermaye maliyeti 12.9% 3Y kendi medyani (12Aileri) 718 5.9x 4,235
12A HF (USD) 0.65 Doéngli ortasi (8,3 Mt @ 140 USD) 1,162 5.5x 6,391
Guncel fiyat (USD) 0.66 Firma degeri—Piyasa garpanlari 5.73x 4,930
Getiri potansiyeli (USD) -0.6%
USD/TRY @ Eyl 2026 48.97 Hesaplanan Firma Degeri Agirhk FD
12A HF (TL) 31.92 iNA 60% 6,175
Guncel fiyat (TL) 27.48 Piyasa carpanlari 40% 4,930
Getiri potansiyeli (TL) 16.2% Agirlikh ortalama firma degeri ( 60% iNA / 40% Garpan) 5,677

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Duyarhlik Analizi—AOSM Varsayimlari

INA analizimiz, tahmin déneminde %10,6 AOSM; u¢ dénemde %9,6 AOSM, %1 uc dénem
blylime orani ve %0 ekonomik karlilik orani (Sermaye Karhligi - AOSM) varsayimlariyla
~6,2 milyar USD i¢sel FD isaret ediyor. Uzun vadeli normalize karliligi, ~11,5 Mt/yil satis
hacmiyle 150 USD/t FAVOK varsayiyoruz; bu da tarihsel déngii ortalamasi marjlarinin hafif
Ustlinde bir seviyeyi, stratejik verimlilik yatinnmlari (yeni yiksek firin & kok bataryasi,
peletleme yatirimi, 2030 planlari) ve disiplinli kapasite kullanimi ve ayrica 2032’ye kadar
tam devreye girmesini bekledigimiz ~3,8 Mt/yil kapasite artisiyla destekleniyor.

%1 u¢ donem bilyldme varsayimimiz, celik talebindeki su blyimelerle genel olarak
uyumludur: (i) 1980-2000'de ~%0,9/yil (717 - 850 Mt)—gelismis ekonomilerde celik
yogunlugunun dustiglu Cin kaynakh talep artisindan onceki donem; (i) 2013-24'te
~%1,1/yil (1.545 - 1.742 Mt); ve (iii) Association for Iron & Steel Technology’nin (AIST,
Haziran 2025) 2035-50 dénemi icin 6ngérdugi ~%1,1 YBBO.

Normalize SNA marji projeksiyonumuz %10,1 (2007-24 medyani: %10,9); %1 u¢ déonem
blylimede %0 ekonomik karlilik orani varsayimi ise %10,3 SNA marjina isaret ediyor.
Piyasa carpanlarinda, benzer sirketler medyani (5,8x), sirketin kendi 3 yillik medyani (5,9x)
ve déngii ortalamasi (5,5x) FD/FAVOK carpanlarini esit agirliklandirarak kullaniyoruz. Bu
yaklasim ~4,9 milyar USD FD ima ediyor.

AOSM, u¢ donem biyimesi, u¢ donem ekonomik karllik orani ve uzun vadeli operasyonel
metrikler (satis hacmi ve FAVOK/t) varsayimlarimiza iliskin duyarlilik analizimiz, degerleme
Uzerindeki asagidaki etkileri gostermektedir:

Duyarlilik Analizi—UV FAVOK/t & Satis Hacmi

12M TP A AOSM—Ug Dénem 2mTP A Uzun Vade Satis Hacmi
Impact +15pp +1.0pp +0.5pp - -05pp -1.0pp -1.5pp Impact  -3.0% -2.0% -1.0% - +1.0% +2.0% +3.0%
~ +15pp [ -140% -121% -101% -7.9% -54% -2.6% +0.6% -15.0% [ -18.9% -18.0% -17.2% -16.4% -156% -14.8% -14.0%
o +10pp | -116% -97%  -7.6% -53% -2.8% +0.1% +3.4% ® -10.0% | -13.5% -12.7% -11.8% -11.0% -10.1% -92% -8.3%
§ +05pp | -92%  -73% -51% -2.7% -01% +2.9% +6.3% ?'; S -50% | -82% -73%  -64% 55% -46% -36% -2.8%
) - 67% -47% -24% 00% +2.8% +59% +9.3% 9 - 29% -19% -09% 00% +1.0% +1.9% +2.9%
2 05pp | -41% -2.0% +0.3% +2.8% +57% +8.9% +12.5% 5 S +50% | +2.4% +34% +4.4% +55% +65% +7.5% +8.5%
Q 10pp | -14% +08% +31% +5.8% +8.7% +12.0% +15.7% < +10.0% | +7.8% +8.8% +9.9% +11.0% +12.0% +13.1% +14.2%
< 15pp | +14%  +3.6% +6.1% +8.8% +11.8% +15.2% +19.1% +15.0% | +13.1% +14.2% +15.4% +16.4% +17.5% +18.7% +19.8%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma Kaynak: AK Yatirim Arastirma
Duyarhlik Analizi—Ug¢ D6nem Biiyiime & AOSM Duyarhilik Analizi—Ug D6n. Ekonomik Kar & AOSM

12M TP A AOSM—Ug Dénem 12mMTP A Ug Donem Ekonomik Karhiik Orani
Impact +1.5pp +1.0pp +0.5pp - -0.5pp -1.0pp -15pp Impact -15pp -10pp -0.5pp - +0.5pp +1.0pp +1.5pp
-10pp [ -88% -71% 51% -2.9% -04% +23% +5.3% 10pp [ 29% 29% -29% -29% -29% -2.9% -2.9%
g £ 07pp| -83% -6.4% -43% -21% +04% +33% +65% g £ 07pp| -22% -21% -21% -21% -20% -20% -19%
25 -04pp| -75% -56% -3.4% -11% +16% +45% +7.8% 25 -04pp| -14% -13% -11% -11% -1.0% -09% -0.8%
‘é g - 67% -47% -24% 00% +2.8% +59% +9.3% § g - 05% -03% -01% 00% +0.1% +03% +0.4%
S35 +04pp| -58% -3.8% -14% +12% +41% +7.3% +11.0% S35 +04pp | +04% +07% +09% +12% +1.4% +1.6% +1.7%
<L B +07pp| -49% -28% -03% +2.4% +55% +8.9% +12.8% DB 407pp| +14% +1.8% +2.1% +2.4% +27% +2.9% +3.1%
+1.0pp | -41% -1.8% +0.8% +3.6% +6.8% +10.4% +14.6% +1.0pp | +24% +2.8% +33% +3.6% +3.9% +4.2% +4.4%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Tarihsel FD/FAVOK Carpanlari

Sirketin hisseleri, tahminlerimize goére ~8,7x FD/12A ileri FAVOK carpaniyla islem
goriyor—Cin’in ihracat “normallesmesi” 6ncesindeki 2016 carpaniyla kabaca benzer
seviyelerde (buglnkil ihracat hacimleri de 2015-16 6ncesi seviyelere benzer sekilde
ylksek). Mevcut ¢arpan, dongli ortalamasina (5,5x) gore %58, benzer sirketler medyanina
(5,8x) gore %50 ve sirketin son 3 yillik medyanina (5,9x) gore %47 prim ima ediyor.

Erdemir ve benzer sirketlere iliskin Bloomberg’de yer alan konsensis tahminlerine gore,
sirketin hisseleri benzer sirketler medyanina gore ~%26 primle islem goriyor.

Artan Asya rekabeti ve AB/ABD’de sikilasan ticaret bariyerleriyle birlikte, bu primlerde
daralma alani goriyoruz.

EREGL vs Benzer Sirketler
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Monte Carlo—Ozet istatistikler

Altin opsiyonu — Yapisal olarak deger artirici; kisa vadeli piyasa etkisi sinirh

Erdemir (%90 istiraki Ermaden (zerinden) Sivas-Kangal-Alacahan ruhsatinda altin
mineralizasyonu tespit etti ve UMREK standartlarinda sondaj/kaynak tanimlamasina
basladi; ancak heniz raporlanabilir kaynak/rezerv ya da ekonomik analiz yayimlanmadi.
Bu nedenle temel senaryomuzda degerlememize dahil etmiyor, konuyu yukari potansiyel
olarak ele aliyoruz. Kisa vadede kesif harcamalarinin ve haber akisinin slrmesini
bekliyoruz; baslica risk azaltici unsurlar tendr siirekliligi, metalurji, yatirnm butcesi (capex)
ve izin silirecleri olacak. Kanaatimizce, kaynak miktarina bagl olarak degerleme etkisi
yukari yonla egilimlidir.

Ornek varsayim setimizde, 1,0 Moz cikarilabilir rezerv, iki yillik insaat siiresinde (bugiinki
degerle) 200 milyon USD baslangic yatirimi, 10 yillik maden 6mri ve 1.500 USD/ons vergi
sonrasi nakit kar marji varsaylyoruz—bu varsayimlar yillik ~100 bin oz tretim ve ortalama
~150 milyon USD/yil vergi sonrasi SNA ima ediyor. %10,6 AOSM ile bu girdiler ~499 milyon
USD vergi sonrasi NBD Uretirken; bunun ~449 milyon USD’si Erdemir’in %90 payina isabet
ediyor. Sonug olarak, fiyat etkisi ~+%10’a denk geliyor (Monte Carlo: %68 giiven araliginda
~1+%8-12).

Uc temel metrik tizerinde (cikarilabilir rezerv: ortalama=1,0 Moz; st. sapma=100 bin oz /
maden Omri: ortalama=10 vyil; st. sapma=1 yil / vergi sonrasi nakit kar marj:
ortalama=1.500 USD/ons; st. sapma=150 USD/ons) varsayimlariyla bir Monte Carlo
calismasi yaptik. Ortaya ¢ikan dagihm, Erdemir payina isabet eden NBD igin %68 gliven
araliginda 353-544 milyon USD (ortalama: ~449 milyon USD) veriyor—bu da temel
senaryomuzla genel olarak uyumlu goriinmektedir.

Monte Carlo—NBD (Erdemir 90%, milyon USD)

Cikarilabilir  Rezerv omri Yillik altin Ort. net nakit kar NBD'nin %90'1  Fiyat etkisi
Ozet rezerv (bin oz) (ynl) iiretimi (bin oz) (usb/oz) (milyon USD) (%) 250
Ort. 1,001 10 101 1,496 449 9.8%
Med. 1,005 10 100 1,496 445 9.7%
Maks. 1,368 14 172 2,070 901 19.6%
Min. 650 6 55 969 137 3.0%
St. Sapma 101 1 15 153 96 2.1%
Skewness (0.05) - 041 0.07 0.26 0.26 200
Kurtosis 0.18 0.14 0.50 0.18 0.40 0.40
68% G.A. 901-1,102 9-11 86-116 1,343-1,649 353-544 7.7%-11.9%
95% G.A. 800-1,203 8-12 71-132 1,190-1,803 258-640 5.6%-13.9%
99.7% G.A. 699 -1,303 7-13 55-147 1,037 -1,956 162 -735 3.5%-16.0%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

Fiyat Etkisi—Cikarilabilir Rezerv & Nakit Kar Marji

150

Ortalama net nakit kar (USD/oz)

. 1,050 1,275 1,500 1,725 1,950
= 3 700 +2.8% +4.2% +5.7% +7.1% +8.5%
25 850 +4.2% +6.0% +7.7% +9.5% +11.2% 100
&:\, E 1,000 +5.7% +7.7% +9.8% +11.8% +13.9%
o P 1,150 +7.1% +9.5% +11.8% +14.2% +16.6%
= 1,300 +8.5% +11.2% +13.9% +16.6% +19.2%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma 5
Fiyat Etkisi—Gelistirme Maliyeti & Nakit Kar Mariji
Ortalama net nakit kar (USD/oz)
8 1,050 1,275 1,500 1,725 1,950
o g 260 +4.5% +6.5% +8.6% +10.7% +12.7% 0
-'.E: E’. § 230 +5.1% +7.1% +9.2% +11.2% +13.3%
%‘ '_é’ E 200 +5.7% +7.7% +9.8% +11.8% +13.9%
o a 170 +6.3% +8.3% +10.4% +12.4% +14.5%
=3 140 +6.8% +8.9% +11.0% +13.0% +15.1%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma Kayna
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FINANSAL GORUNUM
Yonetimin 2025 Yil Sonu Beklentileri
2025 Satis Hacmi: ~7,8 Mt (6nceki: ~8 Mt), 4C25'te ~2,2 Mt (y/y yatay) ima ediyor.

2025 FAVOK: USD60-65/t (6nceki: ~USD70/t). Verimlilik artisina ragmen fiyat zayifligi ve
TLl’ye endeksli giderler yansiyor. 2025 FAVOK/t Kopriisii: 3C25’te yénetim yeni yiiksek
firin & kok bataryasindan ~20 USD/t katki hesaplyor (organik ~48 USD/t, toplam ~68
USD/t). 2025 beklentisinin orta noktasi (~62,5 USD/t) 4C25te ~USD66,5/t (4C24:
~USD39/t) ima ediyor. Yonetim ~USD40/t verimlilik artisinin tam etkisini 1C26’dan
itibaren gérmeyi bekliyor.

2025 isletme Sermayesi: 2C25’te bor¢ ddeme vadelerinin ~30->~60 giine uzatiimasiyla
gicli nakit girisi oldu. 3C25'te genel olarak yatay seyretti; 4C25’te, korunacak vade
kosullarinin etkisiyle sinirli bir ¢ézlilme (release) 6ngoriliyor.

2025 Yatirim Harcamasi: 800-850 milyon USD; bu da 4C25’te ~169-219 milyon USD (4C24:
390 milyon USD) ima ediyor. 2026-30 Capex: ~600-650 milyon USD/yil—2030’a kadar
decarbonization paketi icin ~450 milyon USD/yil, modernizasyon icin 150-200 milyon
USD/yil ve bakim igin 50-80 milyon USD/yil.

2025 Borgluluk: NB/FAVOK hedefi <3,2x (6nceki <3,3x). 950 milyon USD’lik Eurobond ile
vade profili gliglendi; kisa vadeli borg payl ~%24’e indi.

Altin opsiyonu: Kaynak duyurusu Kasim 2025’te hedefleniyor; rezerv 1C26’da; rezerv
aciklamasinin ardindan yatirim planina iliskin detaylar da gelecek. Onceki gériismeler
2025 capex’e ilave olarak fizibiliteye bagli olmak tizere ~150 milyon USD’lik bir 6n tahmine
isaret ediyordu.

Ozetle, FAVOK’iin ~70 USD/t’ten 60-65 USD/t’'ye disiiriilmesine ragmen ydnetimin tam
yil beklentileri 4C25’te ~66,5 USD/t FAVOK ile 4C24’nin diisiik bazina (~39/t USD) kiyasla
glclt y/y buylime ima ediyor; 4C25 yatirim harcamasi da 4C24’(in altinda goriinlyor.
ileriye déniik olarak, 2026-30’da ~600-650 milyon USD/yil yatirim harcamasi, konsensiis
~700-750 milyon USD’nin altinda; 1G26 itibariyla tam etkisinin goriimesi beklenen ~40
USD/t verimlilik artisi korunursa déngil ortalamasi SNA’y1 yukari cekmesini bekleriz.

Erdemir
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4C25 Finansal Goriiniim

~2,2 Mt satis hacmi (y/y yatay) ve 71 USD/t FAVOK (+%82 y/y) dngdriiyoruz; bu, 4C24 dip
seviyesinden (~39 USD/t) belirgin toparlanmaya isaret ediyor. 2025 tam yili i¢in ~7,8 Mt
sevkiyat (-%3 y/y) ve 63 USD/t FAVOK (-%21 y/y) varsayiyoruz. isletme sermayesinde, il
sonunda sinirli bir ¢eyreklik yeniden birikime (~+20 milyon USD) karsin, uzatilmis ticari
bor¢ vadeleri sayesinde yil genelinde ~880 milyon USD Nakit girisi/¢ozlilme (release)
ongoriyoruz. 4C25 yatirim harcamasini ~219 milyon USD (4C24’teki ~390 milyon USD’ye
gore =%44) varsaylyoruz. Bu girdiler, 2025 yil sonu NB/FAVOK'iin ~3,2x seviyesine
gelecegini ima ediyor.

2026-27 Finansal Goriiniim

Sevkiyatlarin 2027’ye kadar kademeli olarak ~8,3 Mt’a toparlanmasini bekliyoruz. 2026’da
98 USD/t, 2027’de 117 USD/t FAVOK 6ngoriiyoruz; bu, 2025’te gdrecegimiz on yilin
dibinden kalici bir toparlanma olup 1C26’dan itibaren yeni yuksek firn & kok
bataryasindan gelen ~40 USD/t yapisal artis, ek modernizasyon kazanimlar ve tesis
marjlarinda sinirli iyilesme ile destekleniyor (ticaret bariyerleri, temkinli makro
toparlanma ve kalici kiiresel kapasite fazlasi celik fiyatlarini baskilamaya devam edecek
olmasina karsin). 2025’te uzatilmis tedarikgi vadeleriyle gergeklesen ~880 milyon USD’lik
glcli isletme sermayesi ¢ozllmesi kaynakli nakit girisinin ardindan, 2026-27’de kismi
normallesme bekliyoruz; NiS/Satislar orani projeksiyonumuz 2025’teki %23,5’'ten 2027’ye
kadar ~%29 seviyesine ylikseliyor (2016-24 medyani: ~%34). Her iki yil icin de ~650 milyon
USD yatinim harcamasi varsaylyoruz; bu, sirketin 2026-30 projeksiyonlariyla uyumludur.
Bu girdilerle NB/FAVOK’{in 2027’ye kadar kademeli olarak ~2,3x’e gerilemesini bekliyoruz.

SIRKET HAKKINDA

Erdemir (EREGL), Turkiye’nin en biyik gelik Greticisi ve OYAK Maden Metaliirji’'nin amiral
gemisidir. Grup, agirlikla yassi {irlin ve segili uzun Urin Gretimi yapan iki entegre Yiiksek
Firin-Bazik Oksijen Firini tesisi isletmektedir. Konsolide ham ¢elik kapasitesi halihazirda
~10 Mt/yil seviyesinin hafif altinda olup, 2030°a dek ~13 Mt/yil seviyesine ulasmayi
hedefleyen ve karbon azaltimi yatirimlariyla ilerleyen bir yol haritasi mevcuttur.

Erdemir, entegre modeli destekleyen tamami veya ¢ogunlugu kendisine ait istiraklerden
olusan bir organizasyonel yapiya sahiptir. Bunlar; isdemir (ISDMR; %94,87), Ermaden
(demir cevheri & pelet; %90), Kimas (manyezit/refrakter; %100), servis merkezleri ve
enerji/ticaret sirketleri olarak siralanabilir. isdemir, Tiirkiye’de hem yassi hem uzun iriin
Ureten tek entegre tesistir.

9A25’te grup celik satislari toplam ~5,6 Mt olup ~4,97 Mt yassi (=%89) ve ~0,63 Mt uzun
(=%11) seklinde gergeklesmistir; ihracatin satislardaki payi ~%23’tiir ve Erdemir’in dengeli
ic pazar/ihra¢ karmasini yansitir. Referans icin, Grup 2024’te ~8,5 Mt ham celik Gretmistir.

Ataer Holding (OYAK) %49,54 paya sahiptir; serbest dolasim %46,49; sirket geri alinan
paylari %3,97’dir.

Erdemir
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tiim galisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet tizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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