HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Demir - Celik

Erdemir

“Donemsel zorluklar altinda beliren 1g1k"

Sirketin satis miktari 2024°tn ilk yarisinda deprem kaynakh dislk
baz ve talep ortaminin destegiyle %22,8 artisla 3,94 milyon tona
yukseldi. Yilin ikinci yarisinda ise talepteki zayiflama ve satislardaki
disisun etkisiyle Erdemirin 2024’G 7,81 milyon satis tonajiyla
tamamlamasini bekliyoruz. 2025 yilinin ilk yarisinda zayif talep
ortaminin devami ve yiksek belirsizlikler nedeniyle, belirgin gelisim
kaydedeceg@ini 6ngdrmedigimiz satis gorinumdinin, yilin ikinci
yarisinda talepte toparlanma ve iyilesen fiyatlandirma ortaminin
desteginde glglenecegini tahmin ediyoruz. Bdylece 2025'te, yurt
icinde parasal gevseme ve anti-damping diizenlemesinin de etkileri
ile yilhk %1,2 artisla 7,91 milyon ton satis tonaji bekliyoruz. Bu
dogrultuda, 2024’te cironun yillik bazda %3,0 disisle 6,05 milyar
dolar, 2025te ise %0,4 artisla 6,07 milyar dolar seviyesinde
gerceklesecegini 6ngériyoruz. 2023 yilinda 851 dolar olan ton basina
satig gelirinin 2024’te %9,0 azaligla 775 dolara, 2025'te ise %0,9
azaligla 768 dolara gerileyecegini tahmin ediyoruz. Erdemir igin 2025
ve 2026 yili FD/FAVOK carpanlarini sirasiyla 7,1x ve 4,9x; F/K
carpanlarini ise 10,5x ve 5,6x olarak tahmin ediyoruz. EREGL
hissesini 33,96 TL hedef fiyati ve “AL” tavsiyesiyle yeniden
Arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.

v Ton bagina FAVOK’te kademeli toparlanma. Yilin ikinci
yarisinda karlihgin baskilanmasiyla beraber ton basina FAVOK’(in
2024’te ortalama 86 dolara (2023: 92 dolar) gerileyecegini
ongoriyoruz. 2025’te hammadde fiyatlarindaki gerileme ile
maliyet baskisinin azalmasi ve yilin ikinci yarisinda fiyatlama
ortaminin daha iyi olacagi beklentisi ile ton bagina FAVOK’(in 103
dolara; 2026’da ise sektdrdeki toparlanmanin da destegiyle 138
dolara ulasacagini tahmin ediyoruz.

v' Yesil Donilisiim. Sirket yesil donlsim ve sirdirilebilirlik stratejisi
dogrultusunda, 2030 yilina kadar 3,2 milyar dolar yatirnm yapmayi
planliyor. Karbon emisyonlarinin azaltiimasini hedefleyen
sirketin, ham c¢elik Uretim kapasitesinin ise 13 milyon tona
ulagsmasi bekleniyor. Yatirrm harcamalarinin yil sonunda 1.100
milyon dolar, 2025te ise 850 milyon dolar seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Dolar bazli net borg/FAVOK orani
beklentimiz 2024 igin 3,0x, 2025 igin ise 2,6x seviyesinde
bulunuyor.

v GES ve Peletleme yatinmi karlihgi artiracak. Sirket, 2026'da
tamamlanmasi planlanan GES yatirrmi ile beraber -elektrik
ihtiyacinin tamamini karsilamayi hedefliyor. Sirket ayrica 550
milyon dolarlik peletleme tesisi yatirnmi ile demir cevheri rezervi
kapsaminda 100 milyon tonu agkin pelet Gretimi hedefliyor.
Bdylelikle sirketin toplam demirli hammaddede kendine yetebilirlik
orani %15-20’lerden %40-45’lere ulasacak. Her iki yatirmi da
karlih@i destekleyici pozitif bir unsur olarak degerlendiriyoruz.

Riskler: Cin’de i¢ talepteki zayif seyir ile ihracatin yiksek seyretmeye
devam etmesi ve celik fiyatlarinda gerileme, yeni yatirimlarin devreye
alinmasindaki gecikmeler, kurda reel dederlenmenin asiri bdlgeye
gecmesi ana risk unsurlari arasinda siralanabilir.
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AL

Hisse Fiyati: 24,86 TL
Hedef Fiyat: 33,96 TL

Getiri Potansiyeli: %37

Ozet Veriler

Hisse Kodu EREGL
Cari Fiyat (TL) 24,86
52H En Yiksek (TL) 30,13
52H En Disuk (TL) 19,11
Piyasa Degeri (mn TL) 174.020
Piyasa Degeri (mn USD) 4.942
Halka Agiklik Orani (%) 46,74
Konsensus HF (TL) 29,86
Konsensus Tawsiye %33 A/ %50 T/ %17 S
3A Hacim (mn USD) 121,9
HLY HBK (2025T) 2,00
Konsensus HBK (2025T) 2,33

Tahminler ve Rasyolar 2023G 20241 2025T 2026T
Net Satiglar (mn TL) 147.900 198.506 248.433  303.504
Yillik Biyime 15,7% 34,2% 25,2% 22,2%
FAVOK (mn TL) 15573  21.759  33.852  53.227
Yillik Biyime -41,6% 39,7% 55,6% 57,2%
Net Kar (mn TL) 4.033 15877  13.662  25.753
Yillik Biiyime -77,6% 293,7% -14,0% 88,5%
FAVOK Marji 10,5% 11,0% 13,6% 17,5%
Net Kar Marji 2,7% 8,0% 5,5% 8,5%
FD/Satiglar 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x
FD/FAVOK 11,9x 9,8x 7,1x 4,9x
FIK 35,6x 9,0x 10,5x 5,6x
PD/DD 0,8x 0,6x 0,4x 0,4x

Hisse Basi Kar (TL) 12 2,3 2,0 37
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Yatirim Tezi

Yatinmlar uzun vadede pozitif

Sirket, 2030 yili sonuna kadar 3,2 milyar dolar yatirrm harcamasi planhyor. 2026'da GES’in, 2027°de
ise peletleme tesisinin devreye alinmasi bekleniyor. GES yatirmi ile beraber elektrik ihtiyacinin
tamaminin karsilanmasi hedefleniyor. Peletleme tesisi ile beraber ise sirketin toplam demirli
hammaddede kendine yetebilirlik orani %15-20’lerden %40-45’lere ulasacak. Ayrica bu yatirmin
ithalati azaltici etkisinin yani sira, Erdemire yillik 200-250 milyon dolarlik ilave brat karlilik
kazandiracagi ongéruliyor. Sirketin ham gelik kapasitesi 9,5 milyon ton seviyesinde bulunuyor. 2028
yilinda birinci, 2030 yil sonunda ise ikinci ark ocakl firinin devreye alinarak uretim kapasitesinin 13
milyon tona yukselmesi bekleniyor.

Parasal gevseme sektorii destekleyebilir

Avrupa ve ABD’de merkez bankalari 2024’in ikinci yarisi ile beraber faiz indirimlerine basladi. Cin ise
Aralik ayinda 13 yil sonra ilk kez parasal durugunu degistirdi. Politbiiro toplantisi sonrasi yapilan
aciklamada para politikasinin 1hmli bir sekilde gevsek olacagi ifade edildi. Ayrica, 2025’te mali
politikanin daha proaktif olacag, tiketimin ve yatinmlarin etkinliginin artinlacagr belirtildi. Yurt ici
tarafta ise 2025’in ilk yarisinda siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve zayif talebin sektori
baskilayan ana unsurlar arasinda yer alacagini tahmin ediyoruz. Ana ihrag pazarlarimizdan olan
Avrupa’da biyimeye iliskin devam eden endiseler de sektér agisindan asagi yonlu riskler arasinda
bulunuyor. Ote yandan, TCMB’nin faiz indirimlerine baslamasiyla birlikte, Cin’de ekonomiyi
desteklemeye yonelik atilan adimlar ve major merkez bankalarinin para politikalarindaki gevsemenin
gecikmeli etkileriyle sektérdeki toparlanmanin yilin ikinci yarisi itibariyle baslayabilecegini
o6ngoriyoruz. Erdemir tarafinda ise 2026’da yatirimlarin da devreye alinmasiyla beraber operasyonel
karlhligin artacagini tahmin ediyoruz. 2025 yilinda 103 dolar olan ton basina FAVOK beklentimizin
2026'da 138 dolara yiikselmesini bekliyoruz. Ayni dénemlerde FAVOK marjinin ise %13,4'ten
%17,5’e ulasacagini tahmin ediyoruz.

Donemsel zorluklara kargin temettii getiri potansiyeli

Erdemir, diizenli ve ylksek temetti dagitimlariyla temetti verimliligi acisindan 6ne ¢ikan sirketler
arasinda yer almaktadir. Ancak, son yillarda sektordeki durgunluk ve yliksek yatirnm harcamalarina
baslanilacak olmasi nedeniyle gegmis yil temetti verimliliklerine gére daha sinirli bir temetti demesi
yapmistir. Sirket, 2023 yili karindan bu yil %43 dagitim oraniyla hisse basina 0,50 TL briit temetti
6demesi gerceklestirmistir. Sektdrdeki zorluklarin devam etmesi ve belirsizliklerin yarattigi riskler
dogrultusunda, Erdemir’in bu yilki karindan hisse basina 1,14 TL, 2025 yil karindan ise 0,98 TL brit
kar payl dagitmasini 6ngoriiyoruz. 2026'da sektorin toparlanmasi ve sirketin karliigindaki artis ile
birlikte, dagitim tutarinin énceki yillardaki ortalamalara yakin bir seviyeye gelmesini ve o yilki karindan
hisse basina 3,29 TL briit kar payi dagitabilecegini 5ngériyoruz.
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Riskler

Arz-talep dengesinin zayif kalmaya devam etmesi, fiyatlarda baski yaratabilir

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

Cin yonetimi Eylil ay itibariyla konut sektériini desteklemek ve blylmeyi canlandirmaya yonelik
bircok tesvik paketi acgikladi. Agiklanan paketlerin daha ¢ok mevcut konut stoklarinin eritiimesine
odaklaniimasindan dolayi ¢elik fiyatlarinda bir miktar toparlanma gerceklesse de olumsuz gérinim
devam ediyor. Su an icin tlkede HRC fiyatlari Eylil sonuna gore %8,0 daha disik seyrediyor. Diger
yandan Aralik ayindaki toplantida Politbliro, para politikasinin ihmh bir sekilde gevsek ve mali
politikanin daha proaktif olacagini belirtse de gérinim belirsizligini koruyor. Cin hikimetinin yeni yil
icin belirleyecedi ekonomik hedefler ise, Mart 2025'te yapilacak Ulusal Halk Kongresi Genel
Kurulu'nda onaylandiktan sonra duyurulacak. Gelecek yil igin hiikimetin %5 biyime hedefi koymayi
planladigi belirtiliyor. Son atilan adimlar Cin ekonomisinin gelecegine iligkin umutlar artirsa da
belirsizlik devam ediyor. 2025 yilinda hikumet tarafindan atilan tesvik adimlarinin ekonomide
istenilen etkiyi yaratip yaratmayacag: ve ikinci kez bagkan segilen Trump ydnetiminde ABD ile Cin
arasindaki iligkilerin nasil sekillenecegi belirleyici olacak. Tesviklere ragmen sektorde arz-talep
dengesinin zayif kalmaya devam etmesi, fiyatlarda baski yaratabilir. ikinci yarida bekledigimiz olumlu
g6runim yilin son ¢eyregine hatta 2026 yilina kalabilir. Bu ise modelimizde asagi yonlu riskleri canli
tutuyor.

Yatirnmlarda gecikme nakit akiglarini etkileyebilir

Modelimizde yiiksek yatirrm harcamalari ve karlilikta kademeli toparlanma nedeniyle nakit akigi
2026’'ya kadar negatif seyretmektedir. Sirket faaliyetlerindeki iyilesmenin ve azalan yatirm
harcamalarinin etkisiyle bunun 2027 itibariyla pozitife dénmesini bekliyoruz. Ancak, yatirimlarin
planlanan takvimden daha ge¢ tamamlanmasi, ¢elik fiyatlarindaki dalgalanmalar ve kiresel ekonomik
belirsizlikler, nakit akisinin toparlanmasini geciktirebilecek dnemli risk faktérleri arasinda yer aliyor.
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Degerleme Ozeti
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Degerleme Ozeti

Erdemirin 12 aylik hedef piyasa degerine ulagirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Benzer
Sirket carpanlari yéntemlerini kullandik. INA’ya %60, carpan analizine ise %40 agirlik verdik.

Dolar bazli indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12 aylik 6.185 milyon dolar sirket dederine isaret
etmektedir. 2024-2033 yillarini kapsayan 10 yillk dénemi projeksiyon ettigimiz INA
modelimizde, beta katsayisini 0,79, 6zsermaye maliyetini %11,85, risksiz faiz oranini %7,5 ve
vergi sonrasi borglanma maliyetini ise %6,38 olarak varsaydik. Tahminlerimize gore,
projeksiyon dénemimiz boyunca agirhkli ortalama sermaye maliyetinin %9,89 olacagini
oéngoriyoruz.

Benzer sirket garpanlar sonuglarina goére ise 3.614 milyon dolar 12 aylik sirket degerine
ulasmaktayiz. Benzer sirket kargilagtirmasinda, 2025 ve 2026 yillarina iliskin hedef FD/FAVOK
ve F/K garpanlarini kullanarak, esit agirliklandirdik. FD/FAVOK carpanina gére 2.814 milyon
dolar, F/K ¢arpanina goére ise 4.413 milyon dolar hedef sirket degerine ulasiyoruz.

Sonug olarak, agirliklandiriimis dederleme modelimizde EREGL icin 12 aylik hedef fiyatimiz,
33,96 TL seviyesinde olup, %37 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Tablo 1: Degerleme Ozeti

Ozet Degerleme Tablosu

Sirket Degeri Agirhik  Hedef Deger

INA 6.185 60% 3.711
Benzer Sirket Carpanlari 3.614 40% 1.446
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (USD mn) 5.157
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL mn) 237.718
Giincel Piyasa Degeri (TL mn) 174.020
Yukselis Potansiyeli 37%
Hisse Fiyati (TL) 24,86
12 aylik Hedef Fiyat (TL) 33,96

Kaynak: Erdemir, HLY Arastirma
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Degerleme Ozeti

Tablo 2: INA Degerleme

Satis Gelirleri 6.049 6.070 6.403 6.620 6.747 7450 7.880 9.006 9.464 9.757
EBIT 687 618 915 1.083 1.226 1.392 1463 1.709 1878 1.988
FAVOK 668 815 1123 1325 1472 1.664 1.750 2.037 2223 2.344
() Vergi @ FVOK 172 154 229 211 306 348 366 41 469 497
(-) Yatmm Harcamalari 1.100 850 800 750 700 600 500 450 450 450
() Net Isletme Sermayesi Degjgimi 116 124 163 144 158 186 160 184 166 145
Serbest Nakit Akigi -719 -313 -69 160 307 530 724 976 1138 1.252
Iskonto Fakidrii 1,00 110 121 1,33 1,46 1,61 1,77 1% 2,13 2,35
indirgenmis Nakit Akig -718 -285 57 121 211 330 410 503 533 534
Sonsuz Biyime Orani 1%
Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 6.054
indirgenmis Nakit Akimlar 1581
Sirket Dederi (USD mn) 7.635
Net Borg (-) 1977
Aziniik Paylari (-) 18
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (USD mn) 6.185
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL mn) 285.126
Giincel Piyasa Degeri (TL mn) 174.020
Dolagimdaki Hisse Senedi Sayisi 7.000
Hisse Fiyati (TL) 24,86
Hedef Hisse Fiyati 40,73
Yiikselig Potansiyeli 63,8%
AOSM Varsayimlari
AOSM 9,66% 9,78% 9,83% 9,89% 9,96% 10,00% 10,06% 9,94% 9,91% 9,90%
Risksiz Faiz Orani 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Ozsermaye Maliyeti 11,85% 11,85% 11,85% 11,85% 11,85% 11,85% 11,85% 11,85% 11,85% 11,85%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%
Borglanma Maliyeti 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%
Vergi 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Borg Orani 40% 38% 37% 36% 34% 34% 33% 35% 35% 35%

Kaynak: Erdemir, HLY Arastirma
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

Tablo 3 : Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Ulke Piyasa Degeri (USD mn) FDIFAVOK

2025T 2026T 2025T 2026T
AVRUPA
Acerinox SA ispanya 2.406 4,3 3,7 7,8 6,4
ArcelorMittal Luksemburg 19.731 3,8 3,4 53 4,5
Voestalpine AG Avusturya 3.379 3,8 3,5 9,6 7,1
Thyssenkrupp Almanya 2.516 55 4,2
SSAB isveg 3.925 2,6 2,3 7,9 6,5
Aperam Luksemburg 1.901 4,4 3,7 7,6 5,7
AMERIKA
US Steel Corp ABD 7.199 5,8 4,6 12,2 8,2
Cia Siderurgica Brezilya 1.899 4,4 4,2 13,2 12,0
Commercial Metals ABD 5.758 6,5 5,6 131 10,3
Nucor ABD 27.574 7,1 57 13,8 10,1
Steel Dynamics ABD 17.822 7,9 6,6 12,3 9,7
Reliance Steel & Al ABD 14.666 10,2 9,8 15,6 144
Gerdau S.A. Brezilya 6.158 3,7 3,6 6,8 7,1
Ternium Luksemburg 5.669 3,2 2,7 4,1 3,8
ASYA
POSCO Gliney Kore 14.792 4,8 43 9,6 8,2
Steel Authority of India Hindistan 5.774 8,5 7,1 16,9 10,5
BlueScope Steel Ltd Avustralya 5.280 6,1 4,5 19,7 10,8
Nippon Steel& Sum Japonya 20.356 6,1 5,0 10,4 5,8
Baoshan Iron& Steel Cin 21.156 6,3 6,0 135 12,4
China Steel Corp Tayvan 9.600 12,9 11,7 43,5 28,4
JSW Steel Hindistan 26.470 11,3 8,2 27,2 14,8
Tata Steel Hindistan 20.578 10,0 6,8 28,6 11,6
Erdemir 4.942 7,1 4,9 10,5 5,6
Medyan 6,1 4,6 12,3 9,0
Prinviskonto 16% 7% -14% -38%
Ortalama 6,4 54 13,8 9,7
Prinviskonto 11% -9% -24% -42%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

Erdemiri, kiiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 7,1x olan 2025T FD/FAVOK
carpanina gore %16, 4,9x seviyesindeki 2026 T FD/FAVOK carpanina gére ise %7 primli islem gérmektedir. F/K
carpanina gore ise 10,5x olan 2025T F/K ¢arpanina gore %14, 5,6x seviyesindeki 2026T F/K ¢arpanina gore %38

iskontolu islem gérmektedir.
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Sektorel Gorunum

2024°te beklenen toparlanma gergeklesmedi

Kuresel celik Uretimi 2024 yilinin Ocak-Kasim déneminde yillik bazda %1,4 disusle 1,69 milyar tona
geriledi. Kuresel imalat sektériindeki zayif seyir, siki para politikalari ve jeopolitik belirsizlikler
sektérde baski yaratan unsurlar arasinda yer aldi. Ayrica diinya celik Uretiminin yarisindan fazlasini
karsilayan Cin'’de emlak sektérinde devam eden sorunlar ve buyimeye iliskin endiseler sektérde
zorluk yaratan bir bagka 6énemli faktér olarak 6ne ¢ikti. Worldsteel tahminlerine gére bu yil gelik
tiketiminin %0,9 azalmasinin ardindan 2025'te %1,2 artis géstermesi bekleniyor. Diger yandan Cin
hari¢ birakildiginda dlinya celik tiketiminin 2024’te %1,2, 2025’te ise %3,3 artis gdsterecedi tahmin
ediliyor.

Diinya c¢elik sektoriinde Cin ana aktér olmayi surdiriiyor

2015-2020 dénemi arasinda ortalama %3,0 blyime kaydeden diinya ham celik Gretimi, 2020-2023
yillari arasinda ise yalnizca %0,4’lik bir artis gosterdi. Pandemi ile beraber yiksek enflasyon ve
enerji fiyatlarinin yani sira faiz oranlarindaki artis talebi baskilarken, jeopolitik gerilimler sektorde
zorluk yaratti. 2023 yilinda 1.893 milyon ton celik Gretimi gerceklesirken, Cin %53,9 ile ilk sirada yer
aldi. Benzer sekilde, dinya celik tiiketimi 1.763 milyon ton seviyesinde gerceklesirken, Cin %50,8 ile
lider konumunu korudu. Bu nedenle sektéri degerlendirirken, Cin ekonomisindeki gelismeler
yakindan takip edilmektedir. Ulkede emlak piyasasinda yaganan kriz ve insaat sektériindeki sorunlar
ile ic talep zayif seyretmektedir. 2024’in on bir ayinda celik Uretimi yillik bazda %2,7 disls
kaydederek 929,2 milyon ton seviyesinde gerceklesti. Worldsteel tahminlerine gére Cin’in celik
tiketiminin 2023’teki 895,7 milyon tonun ardindan 2024'te %3,0 azalisla 868,8 tona gerilemesi
bekleniyor. Ulke ekonomisine iliskin devam eden sorunlar ile 2025'te de talebin %1,0 azals
kaydedecegi tahmin ediliyor.

Zayif talep fiyatlarda baski unsuru

Cin'deki zayif talep fiyatlarda da baski yaratmaya devam ediyor. Ulkede sicak haddelenmis yass|
celik (HRC) fiyatlari 2023 yil sonuna gére %17,1 disiis kaydetti. I¢ talepteki zayiflik ise Cin’in gelik
ihracatini hizlandirdi. Yil sonunda celik ihracatinin 100 milyon tonu asmasi ve 8 yilin en yuksek
seviyesine ulasmasi bekleniyor. Diger yandan ekonomi yonetimi ise Eylll ayi itibariyla buyiumeyi
canlandirmaya yonelik tesvik paketleri agiklamaya basladi. Agiklanan tegvikler ile gelik fiyatlarinda bir
miktar toparlanma gerceklesse de dusiik seyir devam ediyor. Ote yandan, Aralik ayinda yapilan
Politbliro toplantisinda ise énemli mesajlar 6ne c¢iktl. Toplanti sonrasi yapilan agiklamada, para
politikasinin ihmh bir sekilde gevsek olacagi ifade edildi. Boylelikle Cin 13 yil sonra ilk kez parasal
durusunu degistirmis oldu. Ayrica, 2025'te mali politikanin daha proaktif olacagi, tiketimin ve
yatinnmlarin etkinliginin artirilacagi belirtildi. 2025 yilinda hikimet tarafindan atilan tesvik adimlarinin
ekonomide istenilen etkiyi yaratip yaratmayacagi ve ikinci kez bagkan secilen Trump yénetimindeki
ABD ile Cin arasindaki iligkilerin nasil sekillenecegi yakindan takip edilecek.

Grafik 1: Diinya Ham Gelik Uretimi Grafik 2: Diinya Ham GCelik Tiiketimi
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Sektorel Gorunum

Toparlanma 2025’in ikinci yarisindan itibaren baslayabilir

HRC ve hammadde fiyatlarindaki disliis 2024’te de devam etti. Cin’de ortalama satis fiyatlari 2023’e
gére 2024’te %10,3 azaligla 511 dolar/ton, Giiney Avrupa’da %11,6 azaligsla 635 dolar/ton ve
Turkiye’de %12,7 azaligla 626 dolar/ton seviyesine geriledi. Maliyetler tarafinda ise, uretimin ana
hammaddeleri olan demir cevherinde %8,7, kdmurde %17,5 disusler kaydedildi. Cin’de ekonomiyi
desteklemeye yoénelik atilan tesvik adimlarini olumlu degerlendirmekle birlikte, celik fiyatlarindaki
toparlanmanin zaman alabilecegini dusunuyoruz. Major merkez bankalarinin para politikasinda
gevseme adimlarinin gecikmeli etkilerini de g6z 6énune aldidimizda sektér icin daha pozitif bir
gbrunimun 2025’in ikinci yarisindan itibaren baslayabilecegini 6ngdruyoruz.

Turkiye’de ¢elik tilkketimi azaldi

Tarkiye’nin celik Uretimi 2024 yilinin on ayinda %12,4 oraninda artisla 30,9 milyon ton seviyesine
yukselirken, celik tiketimi ayni dénemde yillik bazda %1,8 azalarak 31,4 milyon tona geriledi. Dig
ticaret tarafina baktigimizda ise, 2023 yilinin ardindan Turkiye celik sektéri 2024’tGn on ayinda da net
ithalat¢i konumunu sirdirdld. Ocak-Ekim déneminde ihracat miktar olarak yillik bazda %30,7 artisla
11,2 milyon ton seviyesine yukselirken, deger itibariyle %18,7 artigla 8,2 milyar dolar seviyesinde
gerceklesti. ithalat ise miktar itibariyle %7,2 azalisla, 13,7 milyon ton, deger itibariyle %15,6 azaligla
10,7 milyar dolar oldu. Siki para politikasi ve sanayi sektdrtiindeki zayiflamanin etkileri talep tarafinda
baski yaratan unsurlar olarak éne ¢ikti. 2024°in ikinci ve lgiinct ¢eyreginde Turkiye ekonomisi yillik
bazda sirasiyla %2,4 ve %2,1 blylrken, ceyreklik bazda %0,2 daralma kaydetti. Ayni dénemde
sanayi sektoriinde ise yillik bazda %1,6 ve %2,2 diuslsler kaydedildi.

Anti-Damping diizenlemesi 2025’te pozitif etki yaratabilir

31 Ekim 2023 tarihinde Turkiye’de Uretim yapan dreticiler tarafindan yapilan basvuru ile “sicak
haddelenmis vyassi celik” GrinG i¢in damping sorusturmasi baslatilmisti. 2024 Ekim ayinda
yayimlanan Resmi Gazete’deki karar ile Cin, Hindistan, Japonya ve Rusya mensgeli demir-gelik
ithalatina, Uretici firmalar bazinda CIF bedelinin %6,10 - 43,31'i araliginda degisen oranlarda
dampinge kars! vergi uygulanacagi agiklandi. 2025’'te TCMB’nin faiz indirimlerine baglamasi ve anti-
dampinge yoénelik dizenlemenin rekabet glclind artirmasi bakimindan sektoéri destekleyecegini
diistiniiyoruz. Ote yandan, yilin ilk yarisinda siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve zayif talebin
sektoérl baskilayan ana unsurlar arasinda yer alacagini tahmin ediyoruz. Ana ihra¢ pazarlarimizdan
olan Avrupa’da buyumeye iliskin devam eden endiseler de sektdr agisindan asagi yonlu riskler
arasinda bulunuyor.

Grafik 3: Turkiye Ham Celik Tiiketimi  Grafik 4: HRC Fiyatlar
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Operasyonlar ve Finansallar

Kapasite kullanim oraninda normale doéniis

Erdemir’in sivi gelik Uretimi 2024’Un Uguncu ¢eyredinde bir dnceki yilin ayni dénemine gére %18,1
artisla 2,2 milyon tona yukseldi. Boylelikle Ocak-Eylil déneminde sivi gelik tretimi %32,7 artisla 6,74
milyon tona ulasti. 2023 Subat ayinda yasanan deprem felaketi sonrasi %75 seviyesine gerileyen
ham celik kapasite kullanim orani ise 2024°’Gin dokuz ayinda %92’ye yikselerek uzun dénemli
ortalamalarina yaklastl. 2021 yilinda 8,4 milyon ton olan nihai mamdil Uretim miktan 2023’e
gelindiginde 7,4 milyon ton seviyesine kadar gerilemigti. 2024’tin Ocak-Eylul ddneminde ise normale
dénen kapasite kullanim oranlarinin da etkisiyle uretim %12,1 artigla 5,9 milyon ton seviyesinde
gerceklesti. Sirket 2028'de birinci, 2030’da ise ikinci ark ocakli firini devreye almayi planhyor.
Modelimizde kapasite kullanim oranini 2024-2033 dénemi igin %92 olarak varsaydik. Ham celik
kapasitesini ise 2030 sonrasi igin 13 milyon ton olarak modelimize dahil ediyoruz.

2025’in ikinci yarisinda, talepte toparlanma ve iyilesen fiyatlandirma ortami satiglan
destekleyecek

Sirketin satis miktari yilin ilk yarisinda deprem kaynakli disik baz ve talep ortaminin da destegiyle
%22,8 artigla 3,94 milyon tona yiikseldi. Uglincli geyrekte ise talepteki zayiflama ile satis tonaji yillik
%4,1 azalisla 1,93 milyon tona geriledi. Bdylelikle 2024°Gn dokuz ayinda toplam satis miktari yillik
%12,4 artisla 5,86 milyon ton seviyesinde gergeklesti. Uzun drlinler ayni dénemde yillik %72,4 artigla
707 bin tona ulasirken, yassi Urunler %7,3 artisla 5,15 milyon tona yikseldi. 4C24’te satis miktarinin
talepteki zayifigin etkisiyle yillik bazda %8,0 disls goOstererek, 1,95 milyon ton seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Boylelikle sirketin 2024’0 7,81 milyon satis tonajiyla
tamamlamasini bekliyoruz. 2025 yilinin ilk yarisinda zayif talep ortaminin devami ve ylksek
belirsizlikler nedeniyle, belirgin gelisim kaydedecegini 6ngérmedigimiz satis gérindmuindn, yilin ikinci
yarisinda talepte toparlanma ve iyilesen fiyatlandirma ortaminin desteginde glglenecegini tahmin
ediyoruz. Boylece 2025'te, yurt icinde parasal gevseme ve anti-damping diizenlemesinin de etkileri ile
yilhk %1,2 artigla 7,91 milyon ton satig tonaji bekliyoruz. Satis dagiliminda uzun Urunlerin oraninin
%12, yassi Urinlerin ise %88 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Grafik 5: Ham Gelik Uretimi Grafik 6: Satig Miktarlar
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Kaynak: Erdemir, HLY Arastirma

Ton basina satis gelirlerinde azalma

Yurt ici satis gelirleri 9A24’te yillik %9,1 dusisle 3,7 milyar dolar, yurt digi satis gelirleri ise yilhk
%78,9 artisla 957 milyon dolar seviyesinde gerceklesti. Boylelikle toplam ciro, yurt disi gelirlerinin
desteginde yillik %1,2 artigla 4,6 milyar dolara yikseldi. Sirketin 2024'G yillik %3,0 disisle 6,05
milyar dolar ciro ile tamamlamasini bekliyoruz. 4C24'te satis tonajinda yillik bazda azalis kaydetmesi
ve diuslk celik fiyatlarinin etkili olacagini tahmin ediyoruz. 2025 yilinda celik fiyatlarindaki
toparlanmanin sinirl kalacag beklentisi ve yurt disi gelirlerin 2024’e kiyasla azalan katkisiyla cironun
%0,4'lik sinirh artigla 6,07 milyar dolara yikselmesini bekliyoruz. 2023 yilinda 851 dolar olan ton
basina satis gelirinin 2024'te %9,0 azaligla 775 dolara, 2025'te ise %0,9 azaligla 768 dolara
gerileyecegini tahmin ediyoruz.
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Hammadde fiyatlarindaki gerileme ile briit karlilikta artis

2024’Un dokuz ayinda maliyetlerin %73'Uni hammadde, %7’sini satin alinan enerji giderleri, %8’ini
personel giderleri, kalanini ise amortisman ve itfa giderleri ile diger kalemler olusturdu. Hammadde
icerisinde ise %34 ile demir cevheri ve %39 ile kdmir maliyeti 6éne cikiyor. 4C24'te hammadde
fiyatlarindaki dususun katkisiyla satiglarin maliyetinin yilik %10,9 azalis ile 1,34 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Béylelikle toplam maliyetin 2023’e kiyasla 2024’te %4,0
dususle 5,42 milyar dolar seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz. 2025 yilinda da hammadde
fiyatlarindaki gerilemenin devami ile maliyetlerin %2,4 azaligla 5,28 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Yeni yatinmlarin destegiyle maliyetlerde azalma

Enerji tiketiminde kendine yeterliligini artirmayr amaglayan sirket, GES yatirimi ile beraber elektrik
ihtiyacinin tamamini karsilamayi hedefliyor. 2026’nin ilk ¢ceyreginde tamamlanmasi planlanan GES
yatirnminin finansallara etkisini modelimize 2026 yih itibariyla yansitiyoruz. Sirket ayrica Ermaden’in
Bingdl-Avnik'teki maden sahasinda peletleme tesisi kuracagini acgiklamigti. 550 milyon dolarlik
yatinmla sirket, kendi pelet ihtiyacinin ¢ogunlugunu yurt ici kaynaklardan karsilayacak. 2027
icerisinde devreye alinmasi hedeflenen tesiste s6z konusu demir cevheri rezervi kapsaminda 100
milyon tonu agkin pelet Uretimi hedefleniyor. Bu yatinm ile beraber sirketin toplam demirli
hammaddede kendine yetebilirlik orani %15-20’lerden %40-45’lere ulasacak. Bu yatirimi ise
modelimize 2027 itibariyla yansitiyoruz.

Ton basina FAVOK’te kademeli toparlanma

2024'te FAVOK'Gn %10,1 artigla 668 milyon dolar seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
Dolar bazinda FAVOK marjinin ise %11,1 olmasini bekliyoruz. 4G24'teki gerilemenin etkisiyle ton
bagina FAVOK'(in 2024’ ortalama 86 dolardan tamamlamasini bekliyoruz. 2025'te hammadde
fiyatlarindaki gerileme ve yilin ikinci yarisinda fiyatlama ortaminin daha iyi olacagi beklentisi ile
FAVOK’in 815 milyon dolara yiikselecegini tanmin ediyoruz. Bu dogrultuda FAVOK marjinin %13,4’e,
ton basina FAVOK’Un de 103 dolara ulasmasini bekliyoruz. Net kar tarafinda ise 2024'te sigorta
hasar tazminatlarinin tahsilati ile marjin %8,0’e (2023: %2,7) ulasacagdini tahmin ediyoruz. 2025'te bu
etkinin ortadan kalkmasi ve vergi gideri 6ngériimiiz dogrultusunda %5,3 net kar marji bekliyoruz.

Yatirnm harcamalarinda yiiksek seyir

Sirketin surdurilebilirlik ve 2050°de “net sifir’ hedefi dogrultusunda yatirnm harcamalarinin arttigi bir
dénemdeyiz. Yatirrm harcamalari 2024’Gn dokuz ayinda 680 milyon dolar seviyesinde gerceklesti.
Sirket Kapsam 1 ve Kapsam 2 toplam emisyonlarini 2030’a kadar %25, 2040 yilina kadar %40
azaltmayi, 2050 yilina kadar ise “net sifir’ olmayi hedefliyor. Yatirrm harcamalarinin yil sonunda
1.100 milyon dolar, 2025’te ise 850 milyon dolar seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Dolar bazli
net borg/FAVOK orani beklentimiz 2024 igin 3,0x, 2025 igin ise 2,6x seviyesinde bulunuyor.

Grafik 7: SMM ve Maliyet Kirthimi Grafik 8: Ton Bagina FAVOK
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

2023

20241 2025T 2026T

Net Satislar

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Net Diger Gelir/Gider
Esas Faaliyet Kari
Amortisman

FAVOK

Net Finansal Gelir/Gider
VOK

Vergi Gideri (Geliri)

Net Kar (Ana Ortaklik Paylari)

127.783
102.244
25.539
2.378
409
23.570
3.494
26.655
-1.539
22112
3.459
18.005

147.900
133.658
14.242
4.041
3.134
13.335
5.373
15.573
-5.082
8.837
4508
4.033

198.506 248.433 303.504
177.863  215.707 251.858
20.642 32.726 51.646

7.143 8.675 10.393
9.189 1.716 2.096
22.688 25.767 43.349
8.259 9.801 11.974

21.759 33.852 53.227
-8.184 -10.450 -11.733
14.696 15.313 31.608
-1.919 1.225 5.057
15.877 13.662 25.753

Degisim (%)

20241 2025T

Net Satislar 87,3% 15,7% 34.2% 25,2% 22,2%
Brit Kar 0,1% -44.2% 44.9% 58,5% 57,8%
Esas Faaliyet Kari -5,2% -43,4% 70,1% 13,6% 68,2%
FAVOK 0,7% -41,6% 39,7% 55,6% 57,2%
VOK -7,5% -60,0% 66,3% 4.2% 106,4%
Net Kar 16,0% -77,6% 293,7% -14,0% 88,5%
Marjlar (%) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Brut Kar 20,0% 9,6% 10,4% 13.2% 17,0%
Esas Faaliyet Kari 18,4% 9,0% 11,4% 10,4% 14,3%
FAVOK 20,9% 10,5% 11,0% 13,6% 17,5%
VOK 17,3% 6,0% 7,4% 6,2% 10,4%
Net Kar 14,1% 2,7% 8,0% 5,5% 8,5%
Oranlar ve Garpanlar 2022 2023 20241 2025T 2026T
Hisse Basi Kar (TL) 51 1,2 2,3 2,0 3,7
Hisse Basi Temettii (TL) 0,0 0,5 11 1,0 3,3
Hisse Basi Defter Degeri 33,0 53,2 37,0 50,4 57,7
FIK 8,0x 35,6x 9,0x 10,5x 5,6x
PD/DD 1,2x 0,8x 0,6x 0,4x 0,4x
FD/FAVOK 5,9x 11,9x 9,8x 7,1x 4,9x
FD/Satiglar 1,2x 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x

Kaynak: Erdemir, HLY Arastirma
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

2023

2024T

2025T

Ozet Bilango ve Finansallar (mn TL)

2026T

Donen Varliklar 80.656 134.518 190.189 223.364 246.046
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.186 24.073 50.708 52.854 46.313
Ticari Alacaklar 15.602 20.353 25.225 36.802 42.760
Stoklar 44,152 67.277 91.905 120.764  131.999
Diger D6nen Varliklar 5.715 22.815 22.351 12.945 24975
Duran Varliklar 94.237 175515 241.077 343.323 392.716
Maddi Duran Varliklar 80.716 147.415 207.551 298.429 342.269
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.305 8.106 9.465 12.370 13.798

Diger Duran Varliklar 8.217 19.994 24.061 32.523 36.649

Toplam Varlhklar 174.894 310.033 431.265 566.687 638.762
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 35.909 89.292 80.084 108.938 124574
Uzun Vadeli Yiikuiimlulukler 20.323 29.213 91.843 105.135 110.207
Ozkaynaklar (Ana Ortakliga Ait) 115.645 186.191 259.338 352.614 403.981
Odenmis Sermaye 3.500 3.500 7.000 7.000 7.000

Doénem Net Kari (Zaran) 18.005 4.033 15.877 13.662 25.753

Toplam Kaynaklar 174.894 310.033 431.265 566.687 638.762
Piyasa Degeri 144.410 143.500 143.500 143.500 143.500
Net Borg 13.694 41.930 70.000 96.479 115.980
Firma Degeri 158.104 185.430 213.500 239.979 259.480

Karhilik Gostergeleri (%) ve Carpanlar

2023

20241

2025T

2026T

Aktif devir hizi 84,8 61,0 53,6 49,8 50,4
Aktif karhhgi 12,0 1,7 4,3 2,7 4,3
Ozkaynak karliligi 18,2 2.7 7.1 45 6,8
Borg/Aktifler 17x 22X 28x 26x 25x
Borg/Ozsermaye 26x 36x 47x 42x 40x
Net Bor¢/Ozsermaye 0,1x 0,2x 0,3x 0,3x 0,3x
Net Borg/FAVOK 0,5x 2,7x 3,2x 2.,8x 2.2x

Kaynak: Erdemir, HLY Arastirma
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