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Dev yatirimlar ile gelecege hazirlaniyor Eregli Demir ve C(elik
Eregli Demir Celik’i ylksek kapasite, entegre Uretim ve 46% Getiri Potansiyeli
strdurdlebilirlik  temasina yénelik énemli  donlsim  neri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari
nedeniyle begeniyor, Endeks Uzeri Getiri Onerisi ve hisse ~ Bloomberg Ticker _ EREGLTI
basina 34,50 TL hedef fiyat ile aragtrma kapsamimiza  O"e" _ Endeks Uzeri Getiri

Hisse Basina Fiyat, TL 23,66

aliyoruz. Hisse Basina Hedef Fiyat, TL 34,50
. o . o . o Getiri Potansiyeli 45,8%
Sirket siirdiirlilebilir doniisiim ve vyesil biiyime  Fiili Dolasim Orani 47,5%
dogrultusunda, 2030 vyil sonuna kadar karbon  Piyasa degeri, milyonTL 165,620
. : 0 . . Piyasa degeri, milyon ABD dolari 4,581
er'fusyonlarml asgari %25 oraninda azaltmak. icin 3,2 BIST-100 Endeks Agirl 2.8%
milyar USD yatirnm harcamasi yapmayi hedefliyor. Yillik  gis7Tiim endeks Agirlig: 2,1%
400 milyon USD yatirim harcamasi 6ngordiglimiz proje  Yabanci Yatirimci Orani 13,7%
Emeklilik Fonlari Orani 5,4%

kapsaminda ham c¢elik Gretim kapasitesinin 2030 vyil
A K Yatirim Fonlari Orani 12,9%
sonuna kadar mevcut 9,5 milyon tondan 13 milyon tonun S0 00 s phillipcapital Arastirma
Uzerine ¢lkmasi bekleniyor. Bu dogrultuda vyatirim  Fiyat ve piyasa degeri 19 Subat itibariyla
harcamalarinin 2025 vili_sonunda 843 milyon USD,

Finansallar, Milyon $ 2024 2025T 2026T  2027T
T ; .
2026'da_ise 827 milyon USD olarak gerceklesmesini  Gejjjer 6,225 6,206 6,058 6,651
tahmin ediyoruz. Net Bor¢ /FAVOK oranini 2025 yili icin  Gelir Buytimesi 0,2% 0,3% 34%  3,0%
2,8x, 2026 yili icin 2,4x seviyesinde bekliyoruz. Esas Faaliyet Kari 642 518 665 785
Briit Kar 610 750 904 1,031
. . .. . (1 3 i 0, 0, (1) 0
Erdemir, Bingél'deki maden yatrimiyla hammadde BrutkarMarj 9,8% 12,0% 14,0%  15,5%
.. oL ) Lo . FAVOK 646 756 1,027 1,237
tedariginde avantaj saglamay: ve ilave gelir Uretmeyi a5k Marji 10,4% 12,1% 15,9%  18,6%
hedefliyor. Bagl ortakhg Ermaden Bingol-Avnik demir  NetKar 411 455 581 684
sahasinda 550 milyon USD maliyetle Peletleme tesisi ~ NetKarBuyumesi 141,7%  10,5% 27,8%  17,7%
A Net Kar Marji 6,6% 7,3% 9,0% 10,3%
kurmayi planliyor. Yatirimin, yaklasik 250-300 milyon ton et gorc 1,840 2,138 2486 2,644
demir cevheri rezerviyle 2027 yilinin basinda devreye  NetBorg/FAVOK 2,8 2,8 2,4 21
girmesi planlanmakta ve bu rezerv ile 100 milyon tonu /X 12,5 10,1 7,9 6,7
FD/FAVOK 10,8 8,9 6,9 5,8

askin pelet Gretimi gerceklestiriimesi hedeflenmektedir.
Yatirrmin faaliyete gecmesiyle birlikte, sirketin toplam

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

demirli hammadde kendine yetebilirlik orani mevcut %15- grtakt‘k ‘I’:P'S'As Hisse 53;':;2"‘9‘2’;") 0’23 (3%/)
. . o . . taer Holding A.S. , , ,3%

20 sewyelerln'd.en %40-45 s?wyelerme glkécak. Yatirimin Diger 3,550,035 50.7%

2027 yilindan itibaren briit kara 200-250 milyon USD katki  Toplam 7,000,000

saglamasini 6ngdérmekteyiz. Kaynak: Finnet

Hisse Fiyat Performansi
Altin madeni bulgusu heyecanla sonuglanmayi bekliyor. 35,00 ro

Sirket bagh ortakliklarindan Ermaden, Temmuz 2024’te 30,00 - Fo
Sivas ilindeki maden sahasinda altin rezervine rastladigini 25,00 AN/'M\N— !
20,00 - -

acikladi. Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama

Komisyonu (UMREK) standartlarinda rezerv tespit %0 |
¢alismalari stirerken yatinmin biylklGgi ve siiresine dair 12;32
belirsizligi nedeniyle bu durumu degerlememize dahil 0,00 ‘ ‘ ‘ o
etmedigimizi ve bunun yukari yonli potansiyel tasidigini 0224 05 24 08 24 1124 0225
belirtelim. BIST 100 Rélatif (Sag) — Hisse Fiyati, TL (Sol)

Kaynak: BIST, Finnet
Risk Faktorleri: i) Cin’deki emlak krizinde toparlanma

olmamasina bagh olarak gelik sektériiniin olumsuz yonde 1a 3a 6a 1y
tkil . R fivatl diisiik ivelerd Nominal 2,6% -6,3% -2,7% -2,5%
etkilenmesi ve Urin fiyatlarinin digiik seviyelerde ... 3.2% 112%  36%  -9.0%

seyretmesi, ii) Enerji maliyetlerindeki olasi artis, iii) Yurt  islem Hacmi milyon $ 127,0 1163  118,4 1594
ici talebin azalmasina bagli olarak satislarin diismesi ve  Kaynak: BIST, Finnet

karliigin  olumsuz etkilenmesi, Ilv) Devam eden Nazli Tuna AKAR

yatirimlarin planlanan siire igerisinde tamamlanamamasi,
V) lisgiici maliyetlerinin yiikselmesi ana risk faktorleri
olarak siralanabilir. Banu DIRIM

banu.dirim@phillipcapital.com.tr

tuna.akar@phillipcapital.com.tr
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Tirkiye’de Celik Uretimi
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Kaynak: Diinya Celik Birligi Kaynak: Diinya Celik Birligi

Tlrkiye’de gelik sektori, 2022 yilinda %63,6 kapasite kullanim oraniyla faaliyet gosterirken 2023 yilinda tlkemizde
meydana gelen deprem felaketinin etkisiyle %56,2 kapasite kullanim orani ile 33,7 milyon ton ham celik Gretimi
gerceklestirildi. 2024 yilinda ise kapasite kullanim orani %62,2’ye yikseldi ve ham celik Giretimi yillik %9,4 artisla
36,9 milyon tona cikti. Boylelikle 2024 yilini kiiresel ham celik tretiminde 8. sirada bitirdi. Dinya Celik Birligi Kisa
Vadeli Goriinim Raporu’na gore Tirkiye'de celik talebinin 2025’te %1,4 disusle 35,5 milyon tona gerilemesini
ongorilmektedir.

Yilin ilk yarisinda celik Grlinleri ihracatimiz 6zellikle katma degerli Girlin ihracatindaki artisin etkisiyle ylksek seyretti.
Aralik ayinda ihracatimiz gegen senenin ayni donemine kiyasla %16 artisla 1,3 milyon tona, 2024’lin tamaminda ise
2023’e kiyasla %27,6 artisla 13,4 milyon tona ¢ikti. Kizildeniz’deki devam eden gerilimlerin etkisiyle, talebin Tirk
Ureticiler tarafindan karsilanmasi ve Avrupa Birligi llkelerine yapilan satislar ihracatimizdaki artisin en 6nemli
kaynaklarindan biri oldu. 2024 yilinda ihracat pazarlarinda yasanan talep daralmasina ragmen giicld bir yikselis
trendi yakalayan Tirkiye'nin, Ekim ayi hari¢ kalan tiim aylarda ihracatini artirarak siirdirdiigli bu performansini
olumlu bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.

ithalatimiz ise yari ve uzun mamullerin yiiksek artisindan kaynakli Aralik ayinda gecen senenin ayni dénemine kiyasla
%73,8 artisla 1,8 milyon tona ulasirken 2024 yilinin tamaminda yillik bazda %1,7 artisla 17,4 milyon ton oldu. Ayhk
bazda ithalatmizda yiksek oranda artis yasanmasina karsin genel tablo itibari ile ithalattaki blylimenin sinirli
kaldigini sdyleyebiliriz. Ote yandan 2023 yilinin Ocak-Aralik déneminde %56,6 olan ihracatin ithalati karsilama orani,
2024 yilinin ayni doneminde %74,0'e yikselerek trendin stirdigini gostermektedir.
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Diinya Celik Uretiminde Tiirkiye’nin Rolii

Kitalara Gore Celik Ihracati (2023) 2023 yih itibariyle Tirkiye’nin gelik ihracatinda en

blylk pay %44,3 ile Avrupa Birligi'ne yapilirken,
Diger N ikinci sirada Orta Dogu bolgesi yer almaktadir.
ihracatin gesitlendirilmesi ve siirdiiriilebilir Giretim

Giiney Amerika [N .. . .. . e L
Y yontemleri, yurt ici celik sektorliniin gelisiminde

Kuzey Amerika [ onemli bir rol oynamakla birlikte kiresel gelik
sektériindeki payimiz  ihracatimizdaki  disis

Afrika I nedeniyle hafif disiis gdstermistir. Nitekim 2017-
OrtaDogu 2022 doneminde celik sektoriinde net ihracatgl
konumunda olan Tirkiye'nin ihracati 2023 yilinda

Avrupa I yillik bazda %26 oraninda azalarak 10,5 milyon ton

olurken net ihracatgi konumunu kaybetmistir
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Kaynak: Celik ihracatgilari Birligi

Diinya Celik Uretimi Ulke Paylari (%)

Kiresel celik Gretiminin yarisindan fazlasini tek

Tirkiye [P2.0% basina gerceklestiren Cin 2024 .y|I| itibariyle

%53,4’'lUk oraniyla agik ara farkla lider konumda

Almanya [ 2.0% yer alirken, ikinci sirada %7,9’luk payiyla Hindistan

Rusya [ 3.7% yer almaktadir. Turkiye ise 2024 yih kiresel celik
B 25 Uretiminde %2,0'lik paya sahiptir.
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Kaynak: Diinya Celik Birligi
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

ingaat Sektorii GSYH biiyiimesinin iizerinde performans goésterdi.

2023 yilinda, Glkemizde meydana gelen depremin de etkisiyle insaat sektoriintin GSYH blylimesine dnemli dl¢lide
katki sagladigi gérilmektedir. 2024 yilinin ilk Gg¢ ceyreginde sikilastirma politikalari, artan borclanma maliyetleri ve
talep kaynakh zayifliklar gibi olumsuz faktorlere ragmen insaat sektor, reel biylimeyi geride birakarak daha yiiksek
bir blylime performansi sergiledi. Deprem bdlgesinde devam eden canli talep ve TCMB’nin faiz indirim sireciyle
birlikte kentsel donlsiim ihtiyacinin, 2025 vyilinin ikinci varisinda faiz oranlarinin 2024 sonuna gére daha makul
seviyelere gerilemesiyle konut arzinin artarak talebi desteklemesini bekliyoruz.

Anti-damping uygulamalarinin olumlu etkisinin, 2025'in ilk c¢eyreginden
itibaren hissedilmeye baslamasi bekleniyor.

Cin, Hindistan, Japonya ve Rusya menseli sicak haddelenmis yassi celik ithalatinin dampingli fiyatlarla
gerceklestirildigi iddiasiyla yerli treticilerin korunmasi adina Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi tarafindan 31 Ekim
2023 tarihinde Ticaret Bakanlhgi’na yapilan basvuru sonucunda damping sorusturmasi baslatiimisti. Tamamlanan
sorusturma sonucunda, bu tlkelerin haksiz rekabete yol acacak sekilde dampingli fiyatlarla Tirkiye pazarinda 6nemli
bir pay kazandig! tespit edildi. Bu kapsamda, Cin menseli Urlinlere yonelik firma bazinda %15,42 ile %43,31 arasl,
Hindistan ve Rusya menseli trlinler igin firma bazinda %6,1 ile %9 arasi ve Japonya menseli tirtinler igin firma bazinda
%9 oraninda anti-damping vergisi uygulamaya konuldu. S6z konusu tedbir karari Ekim 2024’ten itibaren baslamak
Gzere 5 yil boyunca yurirlikte kalacak. Bu 6nlemler 6zellikle Cin'in disik fiyatlarla rekabet etme stratejisini
sinirlayarak yerli Ureticilerin fiyatlarini daha istikrarli bir seviyede korumasini destekleyecektir. Ancak Ekim ayinda
baslayan anti-damping kararinin dahilde isleme rejimi (DIiR) nedeniyle (1 yil icinde ihrac etmek amaciyla ithal edenler
vergiden muaf) tam olarak katki saglamadigi, DiR’in arbitraj amaciyla kullanildigi ve vergi kaybina da neden oldu.
Buna bagli olarak DiR’de dniimiizdeki dénemde siire sinirlama seklinde diizenleme yapilmasi durumunda anti-
damping uygulamasinin piyasa Uzerindeki etkisinin artabilecegi ve bu durumun yurt ici celik Ureticilerine olumlu
yansiyabilecegi bekleniyor. Dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasi, yerel celik {ireticileri acisindan 6nemli bir avantaj
yaratirken bu durumun Erdemir’in karliligina ve rekabet giiciine 1C25’ten itibaren kademeli olarak olumlu katki
saglayacagini 6ngoriiyoruz.
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Diinya’da Celik Uretimi
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Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi Kaynak: OECD

Diinya Celik Birligi Kisa Vadeli Goriinium Raporu'na goére, 2025 vilinda Cin haric toparlanma beklentisiyle celik
talebinin %1,2 artarak 1,77 milyar tona ulasacagi beklenmektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi

Kiresel celik kapasitesinin son yillarda giderek artan bir seyir izledigi gérilmektedir. Cin, 2024 itibariyle kiiresel ham
celik Gretiminin yaklasik %53,4’(inl olusturmakta olup bu artisa yon veren en 6nemli iireticilerden biridir. Ancak son
iki yildir stiregelen emlak krizi, yurt ici tiketimin zayif seyri ve klresel ¢elik talebinin azalmasina bagli olarak 2024
yilinda diinya gelik Gretimi yilhik bazda %0,9 azalisla 1,84 milyar ton olarak agiklandi. Diinya gelik tGretiminde ikinci
sirada yer alan Hindistan’in ham gelik Gretimi yillik bazda %6,3 artisla 149,6 mn ton, Japonya’nin lretimi %3,4 azalisla
84,0 mn ton, Almanya’nin Gretimi %5,2 artisla 37,2 mn ton ve ABD’nin Uretimi ise %2,4 disisle 79,5 mn ton olarak
gerceklesti.



mphi"i Canpital Sirket Raporu — EREGLI DEMIR CELIK
Your PartnerFI)n Firgnce 19.02.2025

Cin

Cin 2024 yili itibari ile %53,4 oranindaki pazar payiyla diinyanin en biiylk celik Ureticisi olmasindan dolayi celik
fiyatlarinin seyri lizerinde belirleyici konumdadir. Cin’in i¢ tiiketiminde yasanan daralma ve emlak sektoriinde
meydana gelen krize bagh olarak 2024 yilinda Cin’in ham celik tretimi yillik bazda %1,7 azalisla 1,01 milyar ton
seviyesinde gercekleserek son 5 yilin en dislik seviyesine geriledi. Yillar itibari ile bakildiginda Cin’in ic tiiketiminin
her gecen sene disls gosterdigi gériilmekte ve bu dogrultuda sektdrdeki krizin hala asilamadigi bu dénemde, 2025
yilinda Diinya Celik Birligi verilerine gore Cin'in celik talebinde %1'lik bir diislis yasanmasi dngorilmektedir.

Diger yandan Cin ekonomisi, 6zellikle 2. ve 3. ceyrekte yavaslayan blylimenin ardindan 4. ceyrekte uygulanan
tesvikler ve ihracattaki ylksek artis sayesinde hizlanarak %5,4 blylime kaydetti. Bu dogrultuda, belirledigi %5
blylme hedefinin gerisinde kalma endisesini geride birakarak yili planladigi sekilde %5 biylime orani ile tamamladi.
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Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi

Celik fiyatlar Gizerindeki baski devam ediyor

Cin’de pandemi ile baslayan daralma, gayrimenkul sektorii ve emlak piyasasinda baski olusturarak konut fiyatlari
Uzerinde olumsuz etkiler yaratmaya devam etmekte ve hala ¢ozlilemeyen bir kriz olarak varhgini siirdirmektedir. Bu
cercevede, i¢ talepteki belirgin daralmaya bagli olarak gayrimenkul projelerindeki duraksama celik tiiketiminde ciddi
bir azalma yaratirken celik tiketiminin celik tGretiminden daha fazla diismesi sonucu tiketilmeyen celiklerle ucuz
celik ihracatina yonelen Cin, ekonomik gériinimin belirsizligi nedeniyle talep ve celik fiyatlari tGzerindeki baskiyi
arthrmaktadir.

Eylil ayindan bu yana kapsamli tesvik paketi uygulayan Cin hikiimeti, acikladigi tesviklerle emtia fiyatlarinda kisa
vadede yukari yonli umut verici hareket gérilmdis olsa da kalici bir iyilesme icin heniiz net sinyaller alinmis degil.
Ote yandan Cin yurt ici tiiketimin toparlanmasini tesvik ederek ekonomik biiyiimeyi destekleyecek adimlari atmaya
devam edecek gibi gériiniyor. Nitekim Mart ayinda yapilacak Ulusal Halk Kongresi'nde proaktif bir maliye politikasi
benimseyerek biylime vyanlisi _6nlemleri hizlandirabilecek olmasi da bu yaklasimin bir g&stergesi olarak
degerlendirilebilir. Gelecek yeni tesvikler ve politikalarla birlikte talebin artarak biyimeyi desteklemesi ve celik
fiyatlarini giiclendirerek Erdemir’in satis gelirlerine 6nemli katki saglamasini bekliyoruz. 2025 yilinin ikinci yarisindan
itibaren toparlanmanin kademeli olarak gerceklesecegini 6ngdriiyor, ekonominin yeniden canlanarak emtia talebini
artirmasiyla celik sektoriiniin istikrarli bir bliyime gésterecegini diisiiniyoruz. Ancak yine de fiyatlardaki toparlanma
hizinin ve kalicihginin biiyik dlcide tesvik politikalarinin basarisina bagli oldugunu hatirlatmak isteriz.
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Fiyat Gelismeleri

Global gelik oyuncularinin ana aktori olan Cin, gelik fiyatlarini yonlendirme gilicline sahip olmakla birlikte yurt igi
piyasada yasanmakta olan emlak krizinin etkisiyle emtia fiyatlarinin baskilanmasina neden olmaktadir. Celik
fiyatlariyla beraber demir cevheri ve kok kdmiri gibi ana hammaddelerin fiyatlari da gerilediginde marjlar arasinda
denge saglanmaktadir. Bu dogrultuda asagida Sicak Haddelenmis Yassi Celik (HRC) ve Demir Cevheri arasindaki
Spread’in Erdemir’in FAVOK mariji iizerindeki etkisini gérebilirsiniz.
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Kaynak: Bloomberg, PhillipCapital Arastirma

Celik Gretiminin en 6nemli girdisi olan demir cevheri ve nihai irlin olan HRC arasindaki spread’in 2024 yilinin ilk
aylarinda paralel seyretmesine karsin Erdemir’in operasyonel verimliligindeki iyilesmeler ve satis hacminin gecen
senenin ayni dénemine kiyasla yiikselmesi neticesinde FAVOK marjinda artis meydana geldi. ikinci ceyrekte ise
spread’in hafif daralmasiyla (demir cevheri fiyatlarinin yiikselmesi, HRC fiyatlarinin diismesi) FAVOK marji, maliyet
artislari ve Urin fiyatlarindaki diisiis nedeniyle ceyreksel bazda disis gosterdi. Ancak satis hacmindeki artis, satis
gelirlerini artirarak finansal performansi olumlu etkiledi. Yilin ikinci yarisinda ise demir cevheri fiyatlarindaki diistise
ragmen sicak haddelenmis yassi celik fiyatlarindaki gerileme sirketin FAVOK marjinin ceyreksel bazda daralmasina
neden oldu. Bu dogrultuda sirketin FAVOK mariji 2024 yilinda %10,4 olarak gerceklesti (3C24: % 9,0, 4C24: % 4,6).
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Gorildigi gibi HRC-Demir cevheri arasindaki spread’in Erdemir’in FAVOK marji ile arasinda pozitif korelasyonu
bulunmaktadir. 2025’in ikinci yarisindan itibaren tesvikler ve politikalarin destegiyle talepte beklenen kademeli
artisin, sicak haddelenmis yassi celik fiyatlarinda yukari yonla bir ivme yaratmasi ve bu durumun Erdemir’in 2025
yili FAVOK marjina olumlu yansiyarak %12,1 seviyesinde gerceklesmesini &éngérmekteyiz.

Asagidaki grafikte EREGL'nin, kiiresel celik endeksi ile pozitif bir korelasyon sergiledigi gozlemlenmektedir. Bu durum,
sirketin uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalardan etkilendigini ortaya koymaktadir. ABD ile Cin arasindaki ticaret
savasi endiseleri, Cin'deki dusiik ic talep ve zayiflayan yuan celik fiyatlarinda simdilik kalici bir toparlanmanin éniine

geciyor.

|
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Kaynak:Bloomberg, PhillipCapital Arastirma

Kaynak:Bloomberg, PhillipCapital Arastirma
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Eregli Demir Celik’e Genel Bakis

®,

Ortakhk Yapisi i965 yilindan bu yana Tij.rlfiye'nin il!<.ve Iide.r. ya§5| celik ?retﬁcis.,i

onumunda olan Erdemir; madencilik, endistriyel gaz Gretimi,

3,97% otomotiv, beyaz esya, haddecilik, savunma sanayi, elektrik

elektronik, is1 geregleri ve yenilenebilir enerji gibi bircok alana

yonelik Uretim yapan ve yillik 9,5 milyon ton/yil Gretim

kapasitesine sahip koklu bir sirkettir. Bagh sirketleri isdemir,

Erdemir Maden, Erdemir Celik Servis Merkezi, Erdemir

49,29% Mihendislik, Erdemir Romanya, Kimas Manyezit, Erdemir

Enerji, Erdemir Asia Pacific ve Isdemir Linde Gaz Ortakhgi,

Yenilik¢i Yapi Malzemeleri ile Erdemir grubunun ana ortagi

ATAER HOLDING A.S. olup genis bir yelpazede faaliyet gdsteren

m Ataer Holding A.S. Tirkiye celik sektorii 6nclsiudir. Hem kiiresel celik kullanicilari

hem de yurt ici musterilere yonelik yiksek kalite ve diinya

standartlarina  uygun vyassi ve uzun celik Uretimi
gerceklestirmektedir.

46,74%

m Halka Agik Kisim

Erdemir'in Elindeki Hisseler

Kaynak: Erdemir

EREGL (Erdemir) retimlerini, Eregli Demir Celik ve iskenderun Demir Celik tesisleri olmak Uzere iki ayr tesiste
gerceklestiriimektedir.

Eregli Demir Celik, Glkemizin en blylk entegre yassi gelik tireticisi olup yillik 4 milyon ton ham ¢elik ve 5 milyon ton
nihai Urlin kapasitesine sahiptir.

iskenderun Demir gelik, 5,8 milyon ton/yil sivi celik, 3,5 milyon ton/yil yassi riin, 0,6 milyon ton/yil kangal ve 2,5
milyon ton/yil kitiik nihai Griin Gretim kapasitesine ve en buyuk sivi celik kapasitesine sahip olup hem uzun hem de
yassl Urlin Gretebilen tek entegre celik tesisi olma 6zelligine sahiptir.
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Entegre tesiste, demir cevheri dogrudan islenerek ham demir ve celik Uretilir. Ham maddelerin disaridan temin
edilmeden yerinde islenmesi, liretim siirecinde verimliligi artirirken enerji ve lretim maliyetlerini dislrerek toplam
maliyetler icindeki payini optimize etmektedir. Bu avantajlar, entegre tesis yapisi dolayisiyla Eregli’nin karlihgini
artirmasina olanak tanimaktadir.

Erdemir, lilkemizin ve bolgenin en biiyiik limanlari arasinda yer alan Karadeniz Eregli ve isdemir limanlarina sahip
olup kendi limanlarina sahip olmasi depolama ve lojistik agi acisindan avantaj saglamaktadir. Limanlarin yiiksek
kapasitesi sayesinde, kullanilmayan alanlar baska sirketlere kiralanarak liman gelirleri elde edilmekte ve bu durum
sirketin karhihgina ek bir katki saglamaktadir.

Operasyonel Goriiniim

Sirketin gecmis donem kapasite kullanim oranlarina baktigimizda, 2023 yilinda meydana gelen deprem nedeniyle
hasar géren iskenderun tesisinin gegici olarak faaliyetlerine ara vermesiyle kapasitede bir diisiis yasanmistir. Bu
durumla beraber genel dénem itibari ile ylksek kapasite ile ¢calisildigl gozlemlenmistir.

Sivi Celik- Ham Celik KKO
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100% 90% 89% 91% 89%
83% 82%
80% 76% 75%
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Kaynak: Erdemir

Sirket, 2023 yilinda Subat ayinda iilkemizde meydana gelen deprem felaketi nedeniyle iskenderun tesislerinde
durum tespit calismalari kapsaminda yaklasik 3 aylik zaruri bir duraklama yasadi. Bu duraklama sonucunda 2023
yilinda ham gelik kapasite kullanim orani %75 oldu ve kapasite kullanim orani sonucunda 6,68 mn ton yassi gelik,
649 bin ton uzun celik olmak lzere toplam 7,33 milyon ton satis yapildi. 2024 yilinda ise depremin etkilerinden
onemli dlglide kurtularak kapasite kullaniminda artis saglandi; ham gelik kapasite kullanim orani %89 seviyesine
ylkseldi. Bu iyilesmeyle birlikte sirket 7,09 mn ton yassi gelik, 957 bin ton uzun ¢elik olmak lizere toplamda 8,05
milyon ton satis gerceklestirdi. 2025 yilinda ise anti-damping vergilerinin yilin ilk ceyreginden itibaren yurt ici celik
fivatlarina kademeli olarak destek saglayacagini, ayrica Cin driinleriyle rekabet giiciiniin artmasiyla satis hacminin
yillik yaklasik %1 artisla 8,12 milyon tona ulasacagini 6ngdériyoruz.
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Maliyet Kirilimlari

Erdemir'in temel hammaddeleri agirlikh kémdr, demir cevheri ve hurdadan olusmaktadir. 2024 yilinda maliyetlerin
%72'si hammaddelerden, %4’G amortisman ve itfa giderlerinden, %8’i personel giderlerinden, %7’si satin alinan
enerji giderlerinden ve %9’u diger kalemlerden meydana gelmistir. %72 oranindaki hammadde maliyetinin %35’i
demir cevheri %38’i, komir ve %9’u hurda agirlikhdir (Diger %18).

2023 Maliyet Kirlimlari 2024 Maliyet Kirtimlari
8% 4% g, 9% 4% go
" 9% " 7%
73% 72%
= Amortisman ve itfa Giderleri Personel Giderleri = Amortisman ve itfa Giderleri Personel Giderleri
Satin Alinan Enerji Giderleri ilk Madde ve Yard. Malz. Giderleri Satin Alinan Enerji Giderleri ilk Madde ve Yard. Malz. Giderleri
= Diger = Diger

Kaynak: Erdemir

Asagidaki grafikte 2024 déneminde 6zellikle 3. ¢eyrekte hammadde fiyatlarinda, kok kémiiri ve hurda tarafinda
belirgin dustsler yasandigi gorilmektedir. Hammadde fiyatlarindaki dususlerin etkisinin gecikmeli olarak
onlimlzdeki donemde maliyetlere yansimasi beklenebilir, ancak gelik fiyatlarinin da diisiik seviyelerde seyretmesi
nedeniyle karlilk tarafinda kisa vadede belirgin bir iyilesme gériilmeyebilir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel celik
sektoriindeki gelismelere bagl olarak dénemsel olarak iiriin fiyatlarinda artislar meydana gelebilir. Bu dogrultuda
operasyonel marjlarda toparlanmanin Cin yénetiminin tesvikleri ve major merkez bankalarinin faiz indirimlerine
paralel olarak kademeli gériilmesini bekliyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, PhillipCapital Arastirma

11



Dphi"i Capital Sirket Raporu — EREGLI DEMIR CELIK
Your Partnerpln Firfz)ance 19.02.2025

Satis Performanslari
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Kaynak: Erdemir, PhillipCapital Arastirma

Erdemir’in “Net Sifir Yol Haritasi” kapsaminda 2030 yilinin sonuna kadar ham celik Gretim kapasitesinin mevcut 9,5
mn tondan 13 mn tonun Uzerine ¢ikmasi hedefleniyor. Bu kapsamda devreye alinacak olan ilk elektrikli ark ocaginin
2028 yilinin sonunda, ikincisinin ise 2030 yilinin sonunda devreye alinmasi 6ngorilmektedir. Buna bagl olarak
toplam ham celik kapasitesinin 2028 yilinda 10 mn tona, 2030 yilinda ise 13 mn tona cikacagini dngoriyoruz. Ek
olarak Sirket, entegre tesisin sagladigi avantajlardan faydalanmaya devam ederken, elektrikli ark ocaklarinin binyeye
dahil edilmesiyle siirdlrilebilirlik acisindan daha giicll bir yapiya erisecek.
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Kaynak: Erdemir, PhillipCapital Arastirma

Sirket, 2023 déneminde 5,45 milyar USD yurt ici ve 785 milyon USD ihracat geliri ile toplamda 6,25 milyar USD satis
geliri elde etti. 2024 yilinda ise yurt ici gelirler %8,5 azalarak 4,99 milyar USD'ye, ihracat gelirleri ise %57,4 artarak
1,24 milyar USD'ye cikt. Boylelikle 2024’{in tamaminda yillhk %0,2 azalisla 6,22 milyar USD ciro elde etti (4C24: 1,60
milyar USD gelir; 1,32 milyar USD yurt ici, 279 mn USD ihracat). 2025 yilinin biyiik bir béliminde ise fiyatlamanin
zayif ve yurt disi satis gelirlerinin stabil seyredecegini 6ngordigiimizden %0,3 oraninda ihmh artisla sirketin 6,25
milyar USD ciroya ulasacagini tahmin ediyoruz. ihracat oraninin uzun dénem ortalamasinin %15-%20 bandinda
seyrettigi varsayimiyla hem 2025 hem 2026 icin _ihracatin _toplam satislar icerisindeki payinin_ %20 olarak
gerceklesmesini bekliyoruz.
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Finansal Goriiniim =

2024 yilinin genel goriiniimiine baktigimizda kiiresel gelik piyasasinda, dolar bazinda demir cevheri ve buna
paralel olarak sicak haddelenmis yassi ¢elik (HRC) fiyatlarinin zayif seyretmesi ton basina satis gelirinin azalmasina
yol ag¢ti. Ancak Erdemir, satis hacmindeki iyilesmeye (+%10) bagh olarak dolar bazinda sinirli bir azalisla (-%0,2)
6,2 milyar USD ciro elde etti. Faaliyet karlihg tarafinda gelik piyasasindaki fiyatlama kosullari nedeniyle énceki yila
kiyasla zayiflama gériiliirken dzellikle 4. ceyrekteki ton basina FAVOK’{in tarihi diisiik seviyeye gerilemesi dikkat ¢cekti.
Ote yandan yatirimlardan kaynaklanan ertelenmis vergi geliri (37,4 mn USD) ve ézellikle sigorta tazminati avansi
(360 mn USD) net kari destekledi; net kar 2024 yilinda 411 milyon USD dizeyinde gergeklesti (2023: 170 milyon USD
kar).

Kiiresel ¢elik piyasasinda zayif talep goriiniimiine ragmen Erdemir 2024 yilinda yurt ici piyasadaki 36,9 milyon ton
ham cgelik iiretiminin %23’iinii gerceklestirdi. Ozellikle 4. ceyrekte dnceki ceyreklere gore artan kapasite kullanimi
ile satis hacmi 2,2 milyon tona yikselirken 2024 yili satis miktari 2023’e kiyasla yaklasik %10 artisla 8,05 milyon ton
oldu. Boylelikle sirket 2024 yilini kendi beklentisi olan 8 milyon tonun Uizerinde satisla tamamladi.

2024 yilinda nihai Urin olan sicak haddelenmis yassi celik fiyatlarindaki gerileme ve 6zellikle yilin ikinci yarisinda
faaliyet giderlerinde belirginlesen artis nedeniyle operasyonel gériinimde zayiflama meydana geldi. Bu dogrultuda
FAVOK gecen yilin ayni dénemine gore %8 diisiisle 646 milyon USD olarak aciklandi. FAVOK mariji ise yillik bazda 90
baz puan azalisla %10,4 seviyesine geriledi. 9A24 itibariyle ton basi FAVOK 99 USD seviyesinde iken &zellikle 4.
ceyrekte celik fiyatlarindaki belirgin diistisiin etkisiyle ton basi FAVOK 39 USD'ye gerileyerek yili 83 USD ile tamamladi
(2023: 92 USD). Sonug olarak, 2024 yilinda sirketin cirosu 6,2 milyar USD, FAVOK’ii 646 milyon USD, net kari ise
411 milyon USD olarak gergeklesti.

2025 yilinda kiiresel bazda faiz indirimleri ve Cin yénetiminin tegviklerinin etkisiyle kademeli olarak talepte
iyilesme yasanacagini ve celik fiyatlarinda toparlanma goériilecegini varsayiyoruz. Sirket yonetimi ton basina
FAVOK’'te 4C24’te goriilen seviyenin dip oldugunu degerlendirirken enerji verimliligi yatirmlariyla maliyetlerde
saglanacak disiisiin (celik fiyatlar degismese dahi) 2025 yilinda ton basina FAVOK’e 8 USD katki saglayacagini ve
diger yatinmlarla birlikte bu katkinin daha da artacagini &ngoriiyor. iskenderun’daki yiiksek firn yatirnmi ve
Eregli‘deki kok bataryasi yatiriminin 2025 yilinin ilk yarisinda tamamlanmasi planlaniyor. Bu kapsamda kiiresel
gelismelere bagh olarak komiir ve enerji fiyatlarinda dalgalanmalar meydana gelse bile enerji yatirnmlan
nedeniyle 2025 yili ton basi FAVOK’iin 93 USD, FAVOK marjinin ise %12,3 seviyesinde ger¢eklesmesini bekliyoruz.

S6z konusu varsayimlar altinda, 2025 yilinda Sirket’in yillik bazda %0,3 oraninda ihmh bir artigla 6,25 milyar USD
satis geliri, %17 artisla 756 milyon USD FAVOK ve %11 artisla 454,5 mn USD net kar elde etmesini dngoriiyoruz.
2026 yilinda ise sektdrdeki toparlanmanin ve fiyatlardaki dengelenmenin kalici hale gelmesini 6ngordiigiimiizden
yillik %3,4 artisla 6,5 milyar USD satis geliri, %36 artisla 1,03 milyar USD FAVOK ve %28 artigla 581 milyon USD net
kar bekliyoruz.
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Kaynak: Erdemir, PhillipCapital Arastirma

Kaynak: Erdemir, PhillipCapital Arastirma
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2023 sonunda deprem kaynakli operasyonel karliliktaki zayiflik nedeniyle sirketin net borcu 1,47 milyar USD
seviyesine ulasti. 2024 yilinda ise 1,1 milyar USD'lik yatirrm harcamasinin etkisiyle net bor¢ 1,84 milyar USD'ye
yikseldi. Bununla birlikte 2023 yil sonu 2,1x olan Net Bor¢/FAVOK orani 2024 itibariyle 2,8x’e ¢ikti. Sirketin en 6nemli
yatirimlari arasinda yer alan Pelet Tesisi ve Net Sifir Karbon yatirimlari disinda, yillik 200-250 milyon USD tutarinda
modernizasyon yatirimlari bulunmaktadir. Bu dogrultuda yapilan tim yatirrm harcamalarina ragmen 2025 yilinda
operasyonel toparlanmayla Net Borc / FAVOK oraninin gecen sene ile paralel olarak 2,8x olup 2026 yilinda ise 2,4x
seviyesine gerileyecegini dngdriyoruz.
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Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
Yatirnmlar
Net Sifir Karbon

Erdemir karbon salinimlarini azaltma hedefi dogrultusunda 2030 yil sonuna kadar kadar baz yil olarak belirledigi
2022 yilina gore ton basina karbon emisyonunu %25, 2040 yilina kadar %40 oraninda azaltmayi ve 2050 yilina kadar
ise “Net Sifir” emisyona ulasmayi hedefliyor. Bu dogrultuda “Net Sifir Karbon” projesi kapsaminda 2030 yil sonuna
kadar karbon emisyonlarini asgari %25 oraninda azaltmak igin 3,2 milyar USD yatirim harcamasi yapacagini agikladi.
Projelerin finansmani icin stirdirlebilirlik esasina dayali agirlikl yurt disi finansman olanaklarindan yararlanmayi
planlamakta. Bu baglamda cesitli asamalardan meydana gelen aksiyonlar su sekildedir:

1. Elektrikli Ark Ocagi Yatirimi: Yatirimin ilk asamasini olusturan elektrikli ark ocaklarindan ilkinin 2028 yilinin
sonunda, ikincisinin ise 2030 yilinin sonunda devreye alinmasi hedeflenmektedir. Bu yatirimlar sayesinde,
her iki ark ocagi ile birlikte mevcut 9,5 milyon ton civarindaki Gretim kapasitesinin 13 milyon tonun Uzerine
¢ctkmasi bekleniyor.

2. Enerji Verimliligi Calismalari: Kaynaklarini etkin bir sekilde kullanarak enerji tiiketimini optimize edecek ve
boylece disaridan enerji alimini minimuma indirecektir.

3. GES Yatinmlari: Erdemir’de toplam 424 MW, isdemir’de toplam 530 MW kurulu giicte santralin 2025 yil
sonuna kadar tam kapasiteye ulagsmasi bekleniyor.

4. Biyokiitle Kullanimi: Uretimin cesitli siireclerinde kullanilan kémiiriin yerine, emisyon faktéri sifir olan
biyokutlenin kullaniimasina ydnelik calismalar gerceklestiriliyor. Bu kapsamda, Erdemir 7.000 ton/yil
biyokdmiir Uretim kapasiteli pilot Piroliz Tesisi’'ni devreye aldi.

5. DRI Yatinmi: Daha cevreci olan dogalgaz bazl DRI teknolojisi kullanilacak. ilk asamada dogalgaz, sonraki
asamada Yesil Hidrojen ile enerji saglayarak daha ¢evreci olacak. Bu kapsamda Erdemir, yesil donisiim
hedefi dogrultusunda Ekim ayinda 1’inci Yiiksek Firin’a hidrojen enjeksiyonunu basariyla tamamladi.

6. Karbon Yakalama ve Depolama (CCS): Uzun vadede, proseslerden ¢ikan karbonun yakalanmasi ve
depolanmasi teknolojileri ile kacinilamayan emisyonlarin sifirlanmasi hedeflenmektedir.
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Celigin yesil yolculugu kapsaminda ilk olarak 2030’a kadar karbon salinimini Glines Enerji Santralleri, Elektrikli Ark
Ocaklari, Biyokiitle ve Enerji Verimliligi yatinnmlariyla %25 seviyelerine dislirmeyi planlayan sirket, sonraki adimda
2040 yilina kadar DRI (Dogalgaz) yatirimi ile mevcut %25'lik karbon salinimi azaltim hedefini %40'a ¢ikarmayi
hedefliyor. 2050 yilina kadar ise DRI (Yesil Hidrojen) ve Karbon Yakalama ve Depolama (CCS) yatirimiyla beraber net
sifira ulasmasi bekleniyor. Bu dogrultuda, yenilenebilir enerji kullaniminin artmasi, diistik karbonlu teknolojilerin 6n
plana gikarilmasi ve Gretilen geligin Avrupa Birligi standartlarina uygun sekilde tretilmesi 6nem tasimaktadir.

Peletleme Tesisi

Sirket, Bingol-Avnik demir madeni sahasinda gerceklestirdigi sondaj calismalari sonucunda 6nemli sonuglar elde etti
ve bu nedenle Kasim 2022'de peletleme tesisi kurma kararini agikladi. Yapilan arastirmalar sonucunda, toplam 250-
300 milyon ton demir cevheri rezerv kapasitesine sahip olan bu yatirrmin, 100 milyon tonun Uzerinde pelet Gretimi
gerceklestirmesi hedeflenmektedir. 2027 yilinda faaliyete gecmesi 6ngorilen yatirimin sirketin toplam demirli
hammadde ihtiyacinin %40-45’ini karsilamasi planlanmaktadir. (Agiklama yapildigi tarih itibariyle %15-20’sini
karsiliyor.) Sirket, 550 mn USD bedelle gerceklestirecegi yatirnrmin hammadde maliyetlerini azaltarak brit kar
Uzerindeki etkisinin 200-250 milyon ABD Dolari arasinda olmasini 6ngérmekte ve bu dogrultuda biz de 2026 yilindan
itibaren yatirnmin brit kar Gzerindeki etkisini modelimize dahil ettik.

2023 yilinda 977 mn USD yatirim harcamasi gerceklestiren sirket 2024 yilinda faaliyete gecen yatirimlariyla birlikte
toplam 1,07 milyar USD yatirim harcamasi gerceklestirdi. 2025 yilinda sirketin yatirnrm harcamasinin 843 milyon USD
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2026 yilindan itibaren ise yatirimlarin benzer bir hizda ilerleyecegini, Gretim
tesislerindeki yillik bakim ve onarim calismalarinin da etkisiyle 827 mn USD civarinda gerceklesecegini tahmin
ediyoruz. Tahminlerimizin icinde 2024-2027 arasi dénemde peletleme tesisi icin 550 mn USD ve Net Sifir Karbon
projesi kapsaminda 2030 yil sonuna kadar toplam yillik 400 mn USD yatirim gideri bulunmaktadir. Ayrica altin rezervi
konusuna iliskin UMREK raporu beklenmekte olup 2025 yil icerisinde hazirlanmasi 6ngériilen raporun ardindan
konuya dair aciklama yapilmasi planlaniyor. Yeni gelismelerin olmasi durumunda yatirrm harcamalarinin yillik 1
milyar USD seviyesine cikmasi s6z konusu olabilir. Su an altin rezervi konusuna iliskin yatirimin belirsizligi nedeniyle
bu yatinmla ilgili yatirim harcamalarini dahil etmedigimizi belirtmek isteriz.

I Yatinnm Harcamalari e Yatirim Harcamalari/Satiglar (Sag Eksen)
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Kaynak: Erdemir, PhillipCapital Arastirma
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[Ny Degerleme

Eregli Demir Celik’i ylksek kapasite, entegre Gretim ve stirdirlebilirlik temasina yonelik 6nemli donlisim nedeniyle
begeniyor, Endeks Uzeri Getiri Onerisi ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.

EREGL icin 12 ay sonrasi hedef fiyatimizi, %60 indirgenmis nakit akisi ve %40 carpan analizi ydontemlerini kullanarak
hesapliyoruz. 2025-2034 yillarini kapsayan INA degerlememizde; risksiz getiri oranini %7,5, piyasa risk primini %5,5,
borglanma maliyetini %8 ve sirket betasini 0,90 olarak varsaydik. Sonsuz biylme oranini ise %2 olarak belirledik.
Buna bagli olarak indirgeme faktorii hesaplamasinda kullanilan agirlikh ortalama sermaye maliyeti 10 yillik donemde
%10,0 - %10,1 araliginda olustu. INA sonucunda EREGL icin 4,92 milyar USD piyasa degeri hedefine ulastik.

2025 ve 2026 yillarini kapsayan carpan analizimizde ise F/K ve FD/FAVOK carpanlarini dikkate aldik. Analiz
kapsaminda bu carpanlara esit agirlik verdik ve 6,35 milyar USD hedef sirket degerine ulastik.

Sonug olarak 12 aylik hedef fiyatimiz EREGL igin 34,50 TL olarak belirlenmis olup, %46 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Agirlikh

Deger Agirhk  deger

INA (mn USD) 4,920 60% 2,952
Carpan Analizi (mn USD) 6,347 40% 2,539
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (mn USD) 5491
12 Aylik Hedef Fiyat (USD) 0,78
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 34,50
Mevcut Fiyat (TL) 23,66
12 Aylik Getiri Potansiyeli 45,8%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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INA Analizi

INA Ozet (Milyon USD)

Satis Gelirleri 6,246 6,458 6,651 6,869 7,060 7,591 8,191 8,802 9,207 9,393
Biiyiime, (%) 03% 34% 30% 33% 26% 77% 79% 75% 46% 2,0%

FVOK 518 665 785 811 874 964 1,073 1171 1,224 1,240
FVOK Mariji, (%) 83% 10,3% 11,8% 11,8% 124% 12,7% 13,1% 13,3% 13,3% 13,2%

FAVOK 756 1,027 1,237 1,346 1,424 1556 1687 1813 1,869 1,888
FAVOK Marji, (%) 12,1% 159% 18,6% 19,6% 20,2% 20,5% 20,6% 20,6% 20,3% 20,1%

isletme Sermayesi Degisimi 36 104 106 127 106 151 154 153 112 72

Yatinrm Harcamalari 843 827 775 742 677 645 614 616 598 564

Vergi 130 166 196 203 219 241 268 293 306 310

Serbest Nakit Akimlari -253 -70 160 274 422 519 651 751 852 943

iskonto Faktorii 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,46 0,42 0,38

indirgenmis Nakit Akimlar -229 -58 120 187 262 292 333 349 360 361

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T

Risksiz Faiz Orani 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 75% 7,5%

Sermaye Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55% 55%

Borg Agirligi 36,0% 37,1% 373% 375% 375% 374% 373% 372% 37,0% 359%

Ozkaynak Agirligi 64,0% 62,9% 62,7% 625% 625% 626% 62,7% 628% 63,0% 64,1%

Borg / Ozsermaye 56,2% 59,1% 59,6% 60,0% 59,9% 59,7% 59,5% 59,2% 58,7% 56,0%

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

Vergi Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 250% 250% 250% 250% 25,0% 25,0%

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

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

AOSM 10,1% 10,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,1% 10,1% 10,1%

INA Bugiinkii Deger 1,855

Terminal Buyime Orani 2%

Devam Eden Degerin

Bugunku Degeri 4,532

Firma Degeri 6,387

(-) Net Borg 2,012

Piyasa Degeri 4,375

12 Aylik Hedef PD 4,920
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Carpan Analizi

PD (milyon USD) F/IK FD/FAVOK
2025T 2026T 2025T 2026T
Arcelormittal Liksemburg 24,673 7,1 5,8 4.4 39
Bluescope Steel Ltd Avustralya 7,048 24,9 13,0 8,0 5,8
United States Steel Corp ABD 8,655 20,7 11,5 7.9 59
Citic Pacific Special Steel Gr Cin 8,255 10,9 9,8 8,5 8,1
Xinxing Ductile Iron Pipes-A Cin 1,932 17,9 16,3 10,1 9,9
Steel Dynamics Inc ABD 20,679 16,2 11,8 10,4 8,1
Yamato Kogyo Co Ltd Japonya 3,480 12,1 10,0 18,2 16,3
Ortalama 15,7 11,2 9,6 8,3
EREGL Turkiye 4,563 10,1 7,9 8,7 6,4
Prim/ (iskonto) -36% -29% -9% -22%

Kaynak: Bloomberg, PhillipCapital Arastirma

Erdemir kiiresel capta benzer sirketlere kiyasla 2025 yili tahminlerimize gére 10,1x olan F/K ¢arpanina kiyasla %36
iskontolu, 2026 tahminlerimize gére 7,9x olan F/K carpanina kiyasla %29 iskontolu islem gérmektedir. FD/FAVOK
bazinda ise 8,7x olan 2025T garpanina gore %9 iskontolu, 6,4x olan 2026T ¢arpanina gore ise %22 iskontolu islem
gormektedir.

18



mphi"i Capital Sirket Raporu — EREGLI DEMIR CELIK
Your Partnerpln Firfz)ance 19.02.2025

Ozet Finansallar (mn USD)

EREGL

Finansal Veriler

Milyon USD

Ciro 6,225 6,246 6,458 6,651
Ciro Buylimesi -0,2% 0,3% 3,4% 3,0%
Brit Kar 610 750 904 1,031
Brit Kar Marji 9,8% 12,0% 14,0% 15,5%
Esas Faaliyet Kari 642 518 665 785
FAVOK 646 756 1,027 1,237
FAVOK Biyiimesi -7,9% 17,0% 35,9% 20,5%
FAVOK Mariji 10,4% 12,1% 15,9% 18,6%
Vergi Oncesi Kar 413 529 676 796
Vergi Geliri 20 53 68 80
Net Kar 411 455 581 684
Net Kar BlylUmesi 141,7% 10,5% 27,8% 17,7%
Net Kar Marji 6,6% 7,3% 9,0% 10,3%
Net Borg 1,840 2,138 2,486 2,644
Net isletme Sermayesi 2,133 2,169 2,273 2,379
F/K 12,5 10,1 7,9 6,7
FD/FAVOK 10,8 8,9 6,9 5,8
Ozkaynak Karhlig 6,1% 6,5% 7,9% 8,9%

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma

A

Bilango (mn TL) 2024 2025T 2026T 20277

Doénen Varliklar 182,856 242,371 309,386 361,240
Nakit ve Nakit Benzerleri 55,260 81,995 104,096 123,538
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 26,464 33,869 43,934 51,363
Stoklar 78,762 96,819 120,889 136,834
Diger Donen Varliklar 17,230 22,563 30,460 37,228
Duran Varliklar 242,303 331,090 437,162 512,052
Toplam Varliklar 425,159 573,461 746,548 873,292
Kisa Vadeli Yakamllikler 76,289 111,715 144,025 165,827
Uzun Vadeli Yakumlaltkler 104,446 143,941 192,774 226,395
Ozkaynaklar (Ana Ortaklik) 236,947 307,353 395,442 463,240
Odenmis Sermaye 7,000 7,000 7,000 7,000

Net D6nem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 13,481 20,000 31,380 41,055
Toplam Kaynaklar 425,159 573,461 746,548 873,292

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Erﬂeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktlir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse i¢cin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cgesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore dnemli farkhliklar gdstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse igin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina
gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiindir. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6énemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara baglh olarak, 6ngordiigimiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. 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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, 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 musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun tiimi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin
yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”
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