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Sirket Giincelleme

EREGL igin 12 ayhk hedef fiyatimizi, iINA modelimizin ileri tasinmasi, 2026
satis hacmi (6nceki: 8,1 milyon ton, yeni: 8,3 milyon ton) ve FAVOK/ton
(6nceki: 75 dolar, yeni: 85 dolar) tahminlerimizdeki yukari y6nlii revizyonlar
ile makro varsayimlarimizdaki giincellemeleri yansitarak hisse basina 30
TL'den 35 Tl'ye yiikseltiyoruz. Sinirh getiri potansiyeli nedeniyle hisse igin
TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Maliyet azaltici yatirimlar 2026'da ilave karlilik artisi saglayacak. 2025 yilinda
tamamlanan 4 No'lu Kok Bataryasi ve isdemir'in Yeni 1 No'lu Yiksek Firini
yatirimlari, sirket yénetimine gére 2025 yilinda FAVOK'e yaklasik 20-25 dolar/
ton katki saglamis olup, bu yatirmlarin tam yil etkisinin gergeklesmesiyle
2026'da yaklasik 10 dolar/ton ilave katki beklenmektedir. Oniimiizdeki
dénemde, 2026 yil sonuna kadar 1.000 MW kurulu glic hedeflenen GES
yatinminin 2027'den itibaren yaklasik 15 dolar/ton; 2027 yil sonuna kadar
devreye alinmasi beklenen peletleme tesisinin ise 2028'den itibaren yaklasik
30 dolar/ton ilave FAVOK katkisi saglayacagini tahmin ediyoruz.

2026'da vyerli yassi gelik i¢in ilave koruma tedbirleri giindeme gelebilir.
Tarkiye'nin yerli ¢eligi korumaya dair dnlemleri bugline kadar yurt igi yassi gelik
fiyatlarini anlamh 6lglide destekleyemedi. 2024 yilinda uygulamaya konan anti
damping vergileri ithalat ivmesini kirmada basarisiz olmus; ilave vergilere tabi
Urinlerde giimriik vergilerinden muaf tutulan Dahilde isleme Rejimi (DIR)
kapsamindaki ithalat artmistir. Eyliil 2025'te Ticaret Bakanhg vyeni DIR
diizenlemelerini yirirlige koyarak Dahilde isleme izin Belgesi siirelerini
kisaltmis ve ihracatta kullanilan Grlnlerin lretiminde en az %25 yerli girdi
kullanimi zorunlulugu getirmistir. S6z konusu diizenleme de 2025 yil sonuna
kadar yurt ici yassi celik fiyatlarinda gozle gorular bir etki yaratmamis ve ithalat
hacimlerini anlamli 6lglide azaltamamistir. Bununla birlikte daha yliksek yerli
girdi kullanim sartlari, Griin kapsaminin genisletilmesi, ilave anti-damping
vergileri veya kotalar yoluyla ticaret tedbirlerinin etkinliginin artiriimasi
2026'da glindeme gelebilir ve EREGL hisseleri igin katalist gérevi gorebilir.

Operasyonel beklentiler daha gii¢lii bir 2026'ya isaret ediyor, yatirrm
harcamalari hafifliyor. Blyik yatinmlarin tamamlanmasiyla birlikte yatirm
harcamalari son dénemdeki yiksek seviyelerden normallesmeye baslamis ve
2024'teki 1.070 milyon dolardan 2025'te 775 milyon dolara gerilemistir. Sirket,
2026 yili igin 600-650 milyon dolar yatirim harcamasi 6ngérmekte olup, yatirm
harcamalarinin  2030'a kadar bu seviyelerde seyretmesini 6ngoriyoruz.
Erdemir, 2026 yili satis hacmi hedefini 8,2-8,4 milyon ton olarak agikladi (2025:
7,8 milyon ton). Sirket y&netimi 2026 icin resmi bir FAVOK/ton beklentisi
paylasmamis olsa da, Grlin fiyatlarinin yatay seyrettigi bir senaryoda dahi
operasyonel performansin 2025 seviyelerini asacaginin sinyalini verdi.
Yukarida bahsi gecen maliyet verimliligi kazanimlarinin karhliga ton basina
yaklasik 10 dolar ek katki saglamasi bekleniyor. Net borg, 2024 sonundaki
1.830 milyon dolar seviyesinden 2025 sonunda anlamh bir dusilisle 1.000
milyon dolara geriledi; bu da hesaplamalarimiza gére Net Borg/FAVOK
rasyosunu 2,1x seviyesine (2024: 3,1x) tasidi. Net isletme sermayesi, 2024 yil
sonundaki 2.135 milyon dolardan 2025 yil sonunda 1.122 milyon dolara
gerileyerek tarihsel disik seviyelerde seyretmektedir. Yonetim, 2026'da
kaldiracta ilave gerilemenin isletme sermayesi iyilesmelerinden ziyade FAVOK
bliyimesiyle saglanabilecegini belirtti.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 30.06
12 Aylik Hedef Fiyat 35.00
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 30.00
Piyasa Degeri (mn) 210,420
Halka Agik PD (mn) 99,444
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4841.5
Hisse sayisi (Adet mn) 7,000
Takas Saklama Orani (%) 47
Yabanci Orani (%) 26
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 11.1 26.2 32.1
ABD S 9.9 23.8 9.6
BIST-100 Relatif 3.6 2.0 -7.1
Carpanlar 2025 2026 2027
F/K a.d. 34.3 16.4
PD/DD 0.7 0.8 0.9
FD/FAVOK 11.0 8.1 5.9
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
35.00 140
30.00 120
25.00 100
20.00 80
15.00 60
10.00 EREGL Kapanis (Sol) 40
5.00 EREGL Goreceli BIST-100 - 20
000 = 100 Baz 0
3 Aylik Fiyat Araligi (%) 23.64  30.10
Yabanci Orani (%) Cari (%) 25.54
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20
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Degerleme. Erdemir’i emsal carpan (%50) ve INA (%50) yéntemlerini esit agirliklandirarak degerliyoruz. Déngiisel
normallesmenin 2027'ye sarkma potansiyeli ve GES yatiriminin 2026 sonunda tamamlanacak olmasi nedeniyle,
normallesmis FAVOK yaratma kapasitesini daha saghkli yansitmak adina ¢arpan analizimizde 2027T verilerini temel
aliyoruz. Kiiresel benzerlerinin 2027T FD/FAVOK medyani 5,8x seviyesindeyken; Erdemirin son bes vyilda
benzerlerine paralel garpanlarla islem gérmesi ve 2027 sonunda devreye girmesi planlanan peletleme tesisi
yatirmiyla desteklenen giiglii FAVOK biiyiime beklentisi 1siginda, hedef carpanimizi 6,0x olarak belirliyoruz. 963
milyon dolarlik 2027T FAVOK tahminimiz (8,36mn ton satis hacmi ve 115 dolar/ton FAVOK) baz alindiginda, emsal
bazl degerlememiz 4,8 milyar dolara isaret etmektedir. Ortalama %10,4 AOSM ve %2 ug blyime orani kullanan
iINA modelimiz ise 4,9 milyar dolar hedef &zkaynak degeri Uretmektedir. INA ve carpan analizinin
harmanlanmasiyla, 50,5 seviyesindeki 2026 yil sonu dolar/TL kurum tahminimiz isiginda hisse basina 35 TL hedef
fiyata ulasiyoruz. EREGL hisseleri, 2026T 8,1x ve 2027T 5,9x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte olup, kiiresel
emsallerine gore sirasiyla %17 ve %3 primli seyretmektedir.

Altin kesfi opsiyon degeri sunuyor, rezerv raporu 2¢26 basina kadar bekleniyor. Sivas'ta kesfedilen ve heniiz
degerlememize dahil etmedigimiz 424 bin ons miimkin kaynak iceren altin varligina iliskin rezerv raporunun 126
sonu/2C26 basinda (en ge¢ Nisan ayinda) agiklanmasi bekleniyor. Devam eden sondaj calismalari, agiklanan
kaynagin 2C26 basina kadar ekonomik olarak isletilebilir rezerv statlisiine doénistirmeyi amagliyor. Olumlu bir
rezerv raporu ve ardindan gelecek nihai yatirnm karari hisse icin katalizoér olabilir. %75 geri kazanim orani ve altin
madenciligi kiiresel medyan FD/rezerv garpani olan ons basina 1.000 dolar varsayimiyla, agiklanan 424 bin ons
mimkin kaynagin %100/%75/%50'sinin rezerve donusmesi hedef fiyatimizi sirasiyla %7/%5/%3 artiracaktir. Bu
senaryolar, mevcut degerlememize yansitilmamis sinirli yukari yonli potansiyeli gostermektedir. Ancak ruhsat
sahasi iginde ilave kaynaklarin kesfi anlamli yukari yénli potansiyel saglayabilir; nitekim sondaj ¢alismalari simdiye
kadar ruhsat sahasinin yalnizca yaklasik %0,8'ini (5.804 hektardan 45 hektar) kapsamis olup, ilave kesif ihtimali
bulunmaktadir.

Temel katalizérler ve riskler. Katalizorler tarafinda 6ne c¢ikardiklarimiz: (i) Altin rezerv raporunun ilani ve takip eden
yatirm karari; (ii) ruhsat sahasi iginde ek kaynak kesifleri; (iii) yassi Griin marjlarinda toparlanma; (iv) navlun
maliyetlerindeki artisin yerli tedarigi tesvik etmesi; ve (v) yerli yassi geligi korumaya yoénelik ilave tedbirlerin
aciklanmasi. Risk tarafinda ise sunlara dikkat ¢ekiyoruz: (i) Cin'de ve i¢ talepte ilave zayiflik durumunda GCin
ihracatinda olasi artis; (ii) gelik fiyatlarinin dismesine yol agacak kiiresel ekonomik resesyon; (iii) Giretim ve ihracat
kisitlamalari nedeniyle hammadde maliyetlerinin artmasi; (iv) beklenenden yavas TL deger kaybi; (v) tarifeler veya
SKDM gibi koruma 6nlemleri nedeniyle ihracat pazarlarinda rekabetin artmasi.
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

50.46 Yassi Demir Gelik imal ve satisi

Diger
Ataer Holding A.S. 49.54
Gelir Tablosu (mn %) 2025G  2026T  2027T  2028T Bilango (mn %) 2025G  2026T  2027T  2028T
Net Satis Gelirleri 208,910 269,485 327,488 389,927 Ddnen Varlklar 250,627 292,747 340,193 397,121
Briit Kar (Zarar) 18,565 31,084 50,693 76,765 Nakit ve Nakit Benzerleri 115,477 122,025 139,535 166,705
Operasyonel Giderler 9409 10,779 12117 13,258 Ticari Alacaklar 27,448 35407 43,028 51,231
Esas Faaliyet Kari 9,156 20,305 38,576 63,508 Stoklar 89,386 111,689 128,918 144,998
Net Finansman Gelir (Gideri) 7292 -11,085 -13,156 -14,066  Diger Donen Varliklar 18,316 23627 28,712 34,187
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 3,681 11,551 28,240 52,811 I?uran Varliklar 307,904 332,086 359,721 393,554
Vergi Giderleri (Gelirleri) 2986 2888 7,060 13203  OzkaynakYont. Deg.Yat. 1471 1733 2,002 2405
Net Kar 512 6,382 15603 29,179 Maddi Duran Varlklar 277,300 293,174 312,359 335,737
FAVOK 20,452 32,670 52,395 79,028 Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,075 13,885 17,052 21,707
Diger Uzun Vadeli Varliklar 18,068 23,294 28,308 33,705
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2027T Toplam Varliklar 558,531 624,833 699,914 790,675
Biiyiimeler Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 116,913 147,082 171,481 195,133
Net Satiglar 413%  29.0% 21.5% 19% Finansal Borglar 40,017 50,679 61,069 71,930
Faaliyet Kari -10% 122% 90% 65% Ticari Borglar 68,762 86,216 98,584 109,821
FAVOK 31% 60% 60% 51% Diger Kisa Vadeli Y ikumlGlukler 8,134 10,188 11,828 13,382
Net Kar -87%  1146% 144% 87% Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 144,338 173,332 208,961 255,752
Operasyonel Performans Finansal Borglar 118,324 141,584 168,796 200,898
Briit Marj 8.9% 11.5% 15.5% 19.7% Diger Uzun Vadeli Y GkumlGlikler 26,014 31,748 40,166 54,854
Faaliyet Kar Marji 4.4% 7.5% 11.8% 16.3% Ozkaynaklar 297,279 304,419 319,471 339,789
FAVOK Marijl 9.8% 12.1% 16.0%  20.3% Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 287,772 292,154 304,566 322,043
Efektif Vergi Orani 81.1% 25.0% 25.0% 25.0% Rezerv ve Diger Kalemler 280,260 278,772 281,963 285,864
Net Kar Marji 0.2% 2.4% 4.8% 7.5% Donem Net Kari (Zarari) 512 6,382 15,603 29,179
Ozkaynak Karliigi 0.2% 2.2% 5.2% 9.3% Azinlik Paylari 9,508 12,265 14,905 17,747
Aktif Karliligi 0.1% 1.1% 2.4% 3.9% Toplam Kaynaklar 558,530 624,833 699,914 790,675
Y atirm Sermayesi Karliigi 0.6% 4.3% 7.5% 11.3%
Operasyonel Nakit Akisi/ Satiglar ~~ 31.1% 5.5% 92%  12.8% Nakit Akim (mn 1) 2025G  2026T  2027T  2028T
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 229%  -53% -11%  2.6% Isletme Faal. Kay. Net Nakit 65,056 14,786 30,270 50,103
Diizeltme Oncesi Kar 695 8,663 21,180 39,608
Rasyo Analizi Amortisman & ltfa Paylari 11,296 12,365 13,819 15,520
Diizeltilmis F / K (x) ad 34.3 16.4 10.4 isletme Sermayesindeki Deg. 45997 -12,808 -12,482 -13,047
FD/FAVOK (x) 11.0 8.1 5.9 46 Diger Faaliyetlerden Nakit Akig -4,713 6,566 7,752 8,022
FD/ Satiglar (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 Yatirim Faal. Kay. Nakit -17,287 -29,075 -34,014 -40,128
PD / Defter Degeri (x) 0.7 0.8 0.9 1.0 Sabit Sermaye Y atirimlari -24,890 -29,075 -34,014 -40,128
Hisse Basi Kazang (%) 0.07 0.91 223 417 Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 7603 0 0 0
Hisse Bagi Temettl () 0.25 0.29 0.46 1.67 Serbest Nakit Akim 47,769 -14,289 -3,745 9,975
Temettu Verimi 0.996% 0.914% 1.2% 3.9% Finansman Faal. Kay.Nakit 587 20,836 21,255 17,195
Net Borg (Nakit) (mn %) 42,864 70,238 90,330 106,123 Finansal Borglardaki Degisim 9,942 33922 37,602 42,964
Net Borg / FAVOK (x) 2.10 2.15 1.72 1.34 Temettii Odemeleri -1,717  -2,000 -3,191 -11,703
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.15 0.24 0.30 0.33 Diger Fin. Faal. Nakit Akis -8168 -11,085 -13,156 -14,066
Kaynak: Is Yatrim Net Nakit Degisimi 60,137 6,548 17,510 27,170
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4C25 Finansallari Analizi

Beklentilerin iizerinde 4G25 sonuglari. Erdemir beklentileri agarak (is Yatirim: -3,04 milyar TL; piyasa: -2,83 milyar
TL), 4C24'teki 2,69 milyar TL net kara kiyasla 4C25'te 1,87 milyar TL net zarar acgikladi. Yiksek ertelenmis vergi
giderlerine ragmen beklenti tzeri operasyonel performansin net kar tahminimizdeki sapmanin temel sebebi oldu.
Sirket 4C25'te beklentilere paralel (is Yatirm: 58,3 milyar TL; piyasa: 58,4 milyar TL), yillik bazda %11, ceyreklik
bazda %10 artisla 61,0 milyar TL konsolide satis geliri elde etti. Beklentilerin belirgin sekilde izerinde (is Yatirim:
5,62 milyar TL; piyasa: 5,64 milyar TL), sirket 4C25'te yillik bazda %186, ceyreklik bazda %53 artisla 7,54 milyar TL
konsolide FAVOK elde etti. Yillik bazda degerlendirildiginde konsolide FAVOK %3 diisiisle 20,5 milyar TL olarak
gerceklesti (2024: 21,1 milyar TL). Toplam satis hacmi 2025 yilinda yillik bazda %3 distsle 7,83 milyon tona gerile-
di (2024: 8,05 milyon ton).

FAVOK toparlanmasi hacim ve maliyet iyilesmesinin destegiyle gerceklesti. Erdemir 4C25'te ceyreklik bazda %
15, yillik bazda %2 artisla 2,23 milyon ton gelik satti. Hesaplarimiza gore ton bagina ortalama satis geliri gelik fiyat-
larindaki baskinin stirmesiyle 4C25'te 649 dolar seviyesine geriledi (4C24: 729 dolar; 3C25: 674 dolar). Disen ton
basina gelirlere ragmen, giigli ceyreksel ve yillik FAVOK iyilesmesinin temel itici giicii hacim toparlanmasi ve di-
sen girdi maliyetleri oldu. ihracatin toplam satis hacmindeki payl 4C24'teki %15,7 ve 3C25'teki %19,2 seviyesin-
den 4C25'te %12,5'e geriledi. Briit kar marji 4C25'te ¢eyreklik bazda 3,2 yizde puan, yillik bazda 6,7 yizde puan
artisla %11,0'a yukseldi. Faaliyet giderleri/ciro orani 4C24'teki %4,2 ve 3C25'teki %4,5 seviyesine kiyasla 4C25'te
%4,3 olarak gergeklesti. Sonug olarak FAVOK mariji yillik bazda 7,6 yiizde puan, ceyreklik bazda 3,4 yiizde puan
artisla 4C25'te %12,4 seviyesine yiikseldi. Ton basina FAVOK (sirket tanimi) 4C24'teki 39 dolar ve 3C25'teki 68
dolara kiyasla 4C25'te 71 dolar olarak gerceklesti. Bizim hesaplamalarimiza gore ise ton basina FAVOK 4C24'teki
35 dolar ve 3¢25'teki 60 dolara kiyasla 6nemli sekilde toparlanarak 4C25'te 80 dolar seviyesine yiikseldi.

Giiglii SNA yaratimi. Sirket 4C25'te 11,3 milyar TL isletme sermayesi ihtiyaci iyilesmesinin katkisiyla 11,6 milyar TL
serbest nakit akimi yaratti. Buna bagli olarak net borg 3C25 sonundaki 49,1 milyar TL'den 4C25 sonunda 42,9 mil-
yar TL'ye geriledi. Yillik bazda degerlendirildig§inde net borg, 2024'teki 1,1 milyar dolara kiyasla belirgin sekilde
disen 775 milyon dolarlik yatinm harcamalarinin destegiyle 2024 sonu itibariyla 1,83 milyar dolar seviyesinden
2025 sonunda 1 milyar dolara geriledi.

Finansal Ozet

Tim Yil Ceyreksel is Yat.

2025 2024 Y/Y a Y/Y a 4C25T

Ciro | 208,910 204,060 2% | 60995 55113 11% | 55,268 10% | 58,372 | 58,294
§ Briit Kar i 18,565 20,005 7% i 6,726 2,410 179% i 4,353 55% i i
g Briit Kar Marji | 89% 9.8%  -0.9ppt | 11.0% 4.4% 6.7ppt | 7.9% 3.2ppt | i
é Faaliyet Giderleri : -9,409 -7,750 21% : -2,618 -2,290 14% : -2,508 4% : :
; Faaliyet Gideri/Ciro : -4.5% -3.8%  -0.7ppt : -4.3% -42%  -0.1ppt : -4.5% -0.1ppt : :
51 Faaliyet Kari | 9156 12,255 -25% | 4108 120 3320% | 1,844 123% | |

3 FAVOK : 20,451 21,092 -3% : 7,543 2,641 186% : 4,943 53% : 5,641 : 5,622

<zt FAVOK Mariji : 9.8% 10.3%  -0.5ppt : 12.4% 4.8% 7.6ppt : 8.9% 3.4ppt : 9.7% : 9.6%
I._zl_ Finansman Gelir (Gider), net | 7292 -7,454 -2% | 1175 -1,545 -24% | 2,541 54% | |
8 VOK : 3680 13522  .73% : 3,219 3,569 -10% : 70 4476% : :
g' VOK Mariji 1 1.8% 6.6% -4.9ppt | 5.3% 6.5% -1.2ppt | 0.1% 5.2ppt | 1
Vergi Gelir/ Gider | 2087 o7t ad | -5041 657  668% | 661 ad | :

Net Kar : 512 13,481 -96% : -1,872 2,694 a.d. : 680 a.d. : -2,832 : -3,041

Net Kar Marji | 0.2% 6.6% -6.4ppt | -3.1% 4.9% -8.0ppt | 1.2% -4.3ppt | -4.9% | -52%
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




