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HISSE SENEDI ARASTIRMA ¢ SIRKET GUNCELLEME

ERDEMIR erecL

uzun vadg_de alim firsati
Endeks Uzeri  Getiri’ye

Gecgici maliyet baskisi
yaratiyor; O6nerimizi
yukseltiyoruz.

Erdemir igin tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri”den “Endeks Uzeri
Getiri’ye yukseltirken, 12 aylik hedef dederimizi %14,7 azaltarak 43,0 TL'ye
glncelliyoruz. Yeni hedef fiyatimiz, son kapanis fiyatina kiyasla %39,2
ylkselis potansiyeline isaret ediyor. Hammadde maliyetlerindeki son artisin
4C26 karlihigina yansimasini ve FAVOK/t seviyesinin 3C26’daki 79
ABDS$/t'dan 76 ABD$/t'a gerilemesini bekliyoruz. S6z konusu kisa vadeli

karlliktaki zayiflamanin uzun vade igin alim firsati olabilecegini
distnlyoruz. Gincel fiyatlar baz alindidinda, 6zellikle yassi celik
fiyatlarindaki son vyukselis sayesinde 100 ABD dolari seviyesinde

FAVOK/ton hesapliyoruz. Tlrkiye'de ek ticaret korumasi modellemedigimiz

bir yukari yonli potansiyel; 6nemli celik ihracatgisi Ulkelerden Turkiye

pazarina gelebilecek baski, olasi dnlemler yurarlige girene kadar temel risk

unsurlarindan biri olarak 6ne ¢gikmaktadir.

e Maliyet artisi 4C26 karlihgimi baskiliyor; ancak spot fiyatlar
zayifhgin alim firsati sunduguna isaret ediyor.

Koklasabilir kémdar fiyatlarinin son donemdeki artisi ile 4C26T ton basina

FAVOK seviyesinin 3C26'daki 79 ABDS$/tdan 76 ABD$/ta gerilemesini

bekliyoruz. Daha ylksek Urln fiyatlari ve koklasabilir kdmir maliyetlerindeki

gerileme sayesinde spot FAVOK/t 100 ABD$ seviyesinde bulunmaktadir. Bu

seviye, 2027T igin 100 ABD$/t FAVOK tahminimizle de értiismektedir.

e 2027-2028T FAVOK tahminlerimiz piyasa beklentilerinin altinda.

FAVOK tahminimiz 2027-28T'de piyasa beklentilerinin %13 ve %15 altinda.

2026T net kardaki %28'lik pozitif farkimiz FAVOK alti kalemlerden geliyor.

e Dis ticaret politikasi, degerlememize dahil edilmeyen ilave yukari
yonll potansiyel sunuyor.

Dahilde isleme Rejimi'nde (DIR) asgari yurt igi tedarik payi %0'dan %25'e gikti.

Yassi Uriinde anti-damping veya korunma onlemleri ek potansiyel yaratir; yakin

vadede ihtimali gok diigiik gordigimuzden modele dahil etmiyoruz.

e Yatirrm harcamalar 2028-2030 verimlilik artisi hedefliyor.

2030’a kadar planlanan 3,2 mir ABD$'lik yatirnm harcamasi nedeniyle 2026 T'de

negatif serbest nakit akisi éngorilirken, 3C26 sonu net bor¢ 133 mn ABD$

olarak gerceklesmistir. Bingdl-Avnik projesinin ise 2030 yilina kadar brdt

karliliga yillik 200—250 mn ABD$'1 ilave katki saglamasi hedeflenmektedir.

o Katalizorler

AB kota tahsislerine iliskin gelismeler, DIR disindaki ilave dis ticaret énlemleri,

glnes enerjisi projesinin ilk %20’lik boliminin 2026 sonuna kadar devreye

alinmasi ve Bing6l-Avnik projesinin 2027 sonuna kadar tamamlanmasi

potansiyel katalizérlerdir.

KAR TAHMINLERI VE DEGERLEME

mn ABD$ 2025 2026T 2027T 2028T
Satis Gelirleri 5,299 6,007 6,221 6,549
FAVOK 519 628 855 1,105
FAVOK marji (%) 9.8 10.5 13.7 16.9
Net Kar 13 263 272 456
HBK (ABD$) 0.00 0.04 0.04 0.07
FIK (X) 343.6 16.5 15.9 9.5
FD/FAVOK (x) 105 8.9 6.6 5.0
FD/Satislar (x) 1.0 0.9 0.9 0.8

Kaynak: Sirket verileri, Vakif Yatirm Aragtirma tahminleri. .

TAVSIYE
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+%39,2
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Fiyat (3 Kasim): 30,90 TL

TEMEL VERILER

Sektor Bloomberg / Reuters

Demir Celik EREGL TI/
EREGL.IS

Piyasa degeri Firma degeri

4,3 mlr ABD$ 5,4 mir ABD$

Hisse sayisi Halka agiklik

7.000 mn %46

Ort. islem hacmi (3A) 52 haftalik aralik

102 mn ABD$ 23.3-44.2 TL
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Erdemir, Eregli'deki yassi ve uzun mamul
tesisleri ve isdemir aracihigiyla
Iskenderun’daki tesisleriyle  Tiirkiye’nin
onde gelen entegre celik Ureticisidir. Sirket,
2025 yilinda buiyik kismi yurt icinde olmak
Uzere 7,8 mn ton satis gergeklestirmis olup,
toplam  satis  hacminin  %10-%15’i
dizeyinde bir ihracat hedeflemektedir.
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Yatirim tezi

4C26’da maliyet baskisinin
artmasi beklenirken, 100
ABDS$/ton seviyesindeki
spot FAVOK, fiyat geri
cekilmelerinin alim firsati
sunduguna isaret ediyor.

Tirkiye’de HRC fiyatlar
artik Avrupa fiyat
seviyelerini degil, fiyat
hareketlerinin yénini takip
ediyor.

Koklasabilir kémiir
fiyatlari subattan bu yana
%22 artarken, 4C26
performansini maliyet
artiglarinin satisg fiyatlarina
ne Ol¢tde yansitilabilecegi
belirleyecek.

Erdemir (EREGL TI) | 4 Kasim 2026

Hammadde maliyetlerindeki yakin dénemli artisin kisa vadeli kar biyimesi lzerinde
baski olusturmasi beklenmekte olup, bu etkinin 4C26 finansallarina yansimasi
dngériilmektedir. Bu dogrultuda, 4C26 FAVOK/t tahminimiz 3C26’daki 79 ABD$/t'dan 76
ABDS$/ta gerilemektedir. Spot fiyatlar daha farkli bir tablo ortaya koymaktadir.
Maliyetlerdeki disusin, 6zellikle koklasabilir komur fiyatlarindaki gerilemenin etkisi ve
trtin fiyatlarinda gézlenen artisla birlikte, spot fiyatlar (izerinden hesaplanan FAVOK/t
seviyesi 100 ABD$/ta ulagsmaktadir. Tahminimiz ile spot seviyeler arasindaki 24
ABD$/t'luk fark biylUk Olglide daha yiksek urin fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Bu
farkin 8,3 mn tonluk yillik satis hacmi boyunca korunmasi, yaklasik 200 mn ABD dolari
ilave FAVOK potansiyeline isaret etmekte olup, bu tutar 2026 yili FAVOK tahminimizin
%32’sine karsilik gelmektedir. Hisse fiyati, son bir ayda %17 geriledi (BIST-100'Un %6
altinda performans). Beklenen 4C26 operasyonel zayifliginin hisse fiyatina yansimasini
alim firsati olarak degerlendiriyoruz.

2026’'nin ilk yarisinda kiiresel yassi gelik piyasalarindaki fiyat artislari ve DIR'deki
degisiklik, Turkiye'de yassi celik fiyatlarini desteklerken, Erdemir’in nakit marji tarihsel
medyan seviyesine yaklagsmistir. Haziran ayindan bu yana Tirkiye yassi Urln (sicak
haddelenmis) fiyatlari, 6zellikle Avrupa olmak Uzere bolgesel fiyat hareketlerini daha
yakindan takip etmistir. 4C26’da gerceklesen satis fiyatlarinin spot fiyatlarin altinda
kalmasini ve koklasabilir kdmir fiyatlarindaki artisin finansal tablolara yansimasini
dikkate aldigimizda nakit marjin 4C26’da daralmasini, ardindan spot seviyelere dogru
toparlanmasini bekliyoruz.

Tablo 1: Erdemir’in nakit marji haziran zirvesinden gerilerken, Tiirkiye yassi ¢elik
fiyatlari Avrupa seviyelerinin belirgin sekilde altinda seyrediyor (ABD$/ton)
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Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma

Koklasabilir komdar fiyatlari, enerji arzindaki aksakliklar ve Cin’deki arz kisitlari
nedeniyle subat sonunda ABD-iran catismasi baslamadan oénceki yaklasik 219
ABD$/ton seviyesinden ekim ayinda 273 ABDS$/tona ylkselmigtir. Demir cevheri
fiyatlarinda ise sinirli bir degisim goriimustir. Hirmiz Bogazi’'ndaki tagimacilik riskleri,
petrol ve dogal gaz fiyatlarinin yani sira navlun ve savas riski sigortasi maliyetlerini de
artirmistir. Bu maliyetler bolgesel gelik fiyatlarina taban olusturmakla birlikte, Erdemir’in
nakit maliyetlerine de yansimakta olup; bu maliyetlerin ne 6lglide satis fiyatlarina
yansitilabildigi ise 4C26 marjinin seyrini belirleyecektir. Artan maliyetlerin finansal
tablolara yansimasiyla ton bagina FAVOK seviyesinin 3C26’daki 79 ABD$/t'dan
4C26’da 76 ABD$/t'a gerilemesini bekliyoruz. Buna karsilik, daha yiksek trin fiyatlar

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 2
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Kapasite kullanim oraninin
%93’e, 2026T satis hacminin
ise 8,3 mn tona ulagmasini
bekliyoruz.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz.

ve koklasabilir kdmur fiyatlarinda son donemde goériilen gerileme dogrultusunda, spot
ton basina FAVOK seviyesini 100 ABD$/t olarak hesapliyoruz.

Tablo 2: Koklasabilir kdmiir, hammadde maliyetlerindeki artisa 6nciiliik ediyor
(Endekslenmis hammadde fiyatlari 1 Ocak 2024 itibariyle)
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Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirm Arastirma

Hacim artisi artik operasyonel performansi belirleyen temel unsur olmaktan gikmistir.
Yeni tesislerin devreye alinmasiyla birlikte ham c¢elik kapasite kullanim orani (KKO),
1Y25'teki %77 seviyesinden 1Y26’da %95’e yiikselmistir. Uretim 4,3 mn ton, satis hacmi
ise yillik %13,5 artigla 4,2 mn ton olarak gergeklesmistir. Mevcut 2-2,5 aylik siparis
birikimi, aralik ayina kadar olan dénem igin satis gorinurligi saglamaktadir. 2026 yilinda
satis hacminin, %93 kapasite kullanim oraniyla 8,3 mn tona ulagsmasini bekliyoruz (2025:
%85 kapasite kullanim oraniyla 7,8 mn ton).

Tablo 3: Devam eden yatinmlarin tamamlanmasiyla FAVOK’iin 2025’teki dip
seviyesinden kademeli olarak toparlanmasini bekliyoruz
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Kaynak: Erdemir, Vakif Yatirnm Aragtirma tahminleri
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FAVOK tahminlerimiz tim
yillarda piyasa
beklentilerinin altinda
kaliyor.

Celik dis ticaret
politikasindaki degisiklikler,
tahminlerimizin temel
belirleyicisi olmaktan ziyade
Erdemir i¢in ek yukar yonlii
potansiyel sunuyor.

Piyasa beklentilerinden aynistigimiz noktalar

intiyatli nakit marj varsayimlarimiz dogrultusunda FAVOK tahminlerimiz 2026 T’de piyasa
beklentilerine paralel olup, 2027T'de %13 ve 2028T'de %15 altinda kalmaktadir.
Kapasite kullanimindaki artisin blyik o6lgtde fiyatlandigini distindigumuz igin gelir
tahminlerimiz piyasa beklentilerine yakin seyretmektedir. (2027-2028T'de %2,9-1,2
altinda). Buna bagh olarak, 2028T FAVOK marji tahminimiz %16,9 ile piyasa
beklentilerine gore %19,6 seviyesinin altinda bulunmaktadir.

Net kar tarafinda ise 2026T tahminimiz 263 mn ABDS$ ile 205 mn ABD$ seviyesindeki
piyasa beklentisinin %28,3 Uzerinde yer alirken, 2027-2028T tahminlerimiz sirasiyla
%9,6 ve %24,1 altinda kalmaktadir. 2026T’deki bu pozitif ayrisma operasyonel
performanstan kaynaklanmayip; modelimizde 160 mn ABD$ vergi 6ncesi kara karsilik
120 mn ABD$ ertelenmis vergi geliri ngoriimektedir.

Tablo 4: FAVOK tahminlerimiz tiim yillarda piyasa beklentilerinin altinda kalirken,
2026T net kar tahminimizdeki pozitif ayrigma faaliyet digi kalemlerden kaynaklaniyor

Kons. 2027T Kons. 2028T
Satis Gelirleri 6,007 5,578 6,221 6,405 6,549 6,628
Gelir vs Kons (%) 7.7 -2.9 -1.2
FAVOK 628 630 855 978 1,105 1,297
FAVOK vs Kons (%) -0.3 -12.6 -14.8
Net Kar 263 205 272 301 456 601
Net Kar vs Kons (%) 28.3 -9.6 -24.1

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirnrm Arastirma tahminleri

Dis ticaret politikasi: AB’de sinirl risk, yurt i¢ci korumada
yukari yonlu potansiyel; zamanlama belirleyici

Dis ticaret politikasi, tahminlerimizin temel belirleyicisi oimaktan ziyade Erdemir igin ilave
yukari yonli potansiyel sunmaktadir. Sirketin diisiik ihracat payi, AB’nin sikilasan
diizenlemelerinden kaynaklanabilecek olumsuz etkileri sinirlamaktadir. Dahilde Isleme
Rejimi (DIR) degisikligi de yurt ici tedarikte yerli Greticiler lehine bir ortam olugturmustur.
Tuarkiye pazarinda ilave koruma onlemlerinin alinmasi durumunda ise agirlikli olarak i¢
pazara odaklanan dureticilerin, ihracat agirlikli rakiplerine kiyasla daha fazla fayda
saglamasi beklenmektedir.

AB’nin celik ticaretine yonelik dizenlemesi, AB’li Ureticileri kiresel kapasite fazlasina
karsi korumak amaciyla 1 Temmuz 2026’da yurarlige girmistir. Dizenleme kapsaminda,
26 Urun kategorisinde toplam yaklasik 18,3 mn tonluk gumriiksiz kota belirlenmis;
kotanin dolmasi halinde %50 gumrlk vergisi uygulanmasi 6ngérilmustir. Turkiye’nin de
dizenleme kapsamina alinmasi nedeniyle Turk ihracat¢ilar agisindan Turkiye’ye tahsis
edilen Urin bazli kotalarin blyUkliglu ve dolum hizi belirleyici olacaktir. Mense ve
izlenebilirlik kurallarinin yani sira Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM)
kaynakli karbon maliyetleri de ihracatgilar Gzerindeki yiku artirmaktadir. Turkiye’nin gelik
Uretimi ve ihracati 2025'te artis gostermis olmakla birlikte, kotalarin 6nimuzdeki
dénemde Avrupa pazarina erigimi zorlastirmasi beklenmektedir. Erdemirin bu
dizenlemeden kaynaklanan riski ise sinirli gérinmektedir. Sirketin ihracatinin toplam
satiglar icindeki payi, 2025'te yaklasik %20 seviyesinden 2026'nin ilk yarisinda %15’e
gerileyerek %10-15'lik hedef araligina yaklasmistir. Bu dogrultuda, dizenlemenin
Erdemirin finansal sonuglari Uzerindeki dogrudan etkisinin sinirh  kalacagi
ongorilmektedir.

2018’den bu yana ABD, AB ve Tirkiye'de gelik dis ticaret politikalarinin yoéniu daha fazla
kota, daha ylksek gumrik vergileri ve celigin Uretim menseine yonelik daha siki
denetimler seklinde geligsmistir. Tahmin donemimiz boyunca bu egilimin (g farkli senaryo
dogrultusunda ilerleyebilecegi ve her bir senaryonun Erdemir lzerinde farkl etkiler
yaratacagi degerlendiriimektedir.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 4
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Yatinnm harcamalari yaklagik
600 mn ABD$ seviyesinde
olup, 2026T°de SNA’nIn
negatif gerceklesmesi
beklenmektedir.

AB pazarina erigimin sikilagsmasi: AB’nin Ulke bazli kotalari daha da distrmesi, Grin
bazinda kota dagilimini ayrintilandirmasi veya “eritme ve ddkim” melt-and-pour
standardi gibi mense kriterlerini sikilagtirmasi olasidir. Serbest tahsislerin kademeli
olarak kaldiriimasiyla SKDM maliyetlerinin de zaman iginde artmasi beklenmektedir. Bu
gelismeler, AB pazarina bagimlihgi yiksek Turk ¢elik treticilerini, satig hacminin yalnizca
%10-15'ini ihrag eden Erdemir’e kiyasla daha fazla etkileyecektir. Bununla birlikte, asil
risk dolayli etkilerden kaynaklanmaktadir: AB pazarinda satis imkani daralan diger yerli
ureticilerin Grunlerini Tarkiye i¢ pazarina yonlendirmesi, yurt ici rekabeti artirabilir.

Ticaretin yon degistirmesi: AB ve ABD pazarlarina erisimin kisitlanmasiyla, énemli bir
bolimi Cin kaynakli olan c¢elik arz fazlasinin alternatif pazarlara yonelmesi
gerekmektedir. Turkiye ve c¢evresindeki ihracat pazarlari bu agidan ©6ne ¢ikan
destinasyonlardir. Turkiye'nin ilave dig ticaret onlemleri almamasi durumunda, yon
degistiren bu hacimlerin yurt i¢i yassi ¢elik fiyatlari ve Erdemir'in marjlari tGizerinde baski
olusturmasi beklenmektedir.

Tirkiye’de ithalat diizenlemelerinin sikilagtirilmasi: Bugiine kadar atilan somut adim,
Dahilde isleme Rejimi (DIR) kapsaminda asgari yurt igi tedarik oraninin %0’dan %25’e
yukseltiimesi olmustur. Bu dedisiklik, ihracatgilarin girdi talebinin bir bolumuinu
halihazirda Erdemir gibi yerli yassi celik ureticilerine yodnlendirmektedir. Yassi gelik
urtnlerine yonelik daha genis kapsamli anti-damping veya korunma 6nlemleri ile ithalat
denetimlerinin sikilastirimasi henliz agiklanmamis olup, bu adimlarin zamanlamasi ve
kapsami belirsizligini korumaktadir. Bu nedenle s6z konusu olasiliklara tahminlerimizde
yer vermiyoruz. ithalat baskisinin artmasi durumunda ise ilave énlemlerin alinmasi
yonundeki gerekgelerin gliglenmesi beklenmektedir. Turkiye'nin 6nde gelen yassi gelik
Ureticilerinden biri olan Erdemir’in, yurt ici fiyat primindeki artis yoluyla bu dnlemlerden
ilk fayda saglayacak sirketler arasinda yer alacagini diistiniiyoruz.

Temel risk ise zamanlamadan kaynaklanmaktadir. Yon degistiren celik hacimlerinin
Turkiye'de daha siki gimrik dizenlemeleri yirtrlige girmeden 6nce pazara ulasmasi
durumunda, marjlar tGzerindeki baskinin éncelikle hissedilmesi beklenmektedir.

3,2 mir ABD$’lik yatinm harcamasi, 2026’da kadar nakit
akisini baskilarken 2028’den itibaren maliyet avantaiji
saglayacak

Erdemir, 2030 sonuna kadar toplam 3,2 mir ABD$ yatirim harcamasi planlamakta olup,
modelimizde yillik yatirim harcamalari 600—624 mn ABD$ seviyesinde, cironun yaklagik
%10’u olarak 6ngoérulmektedir. Yatinnmlarin agirlikh olarak uluslararasi surdurilebilirlik
baglantil finansman kaynaklariyla karsilanmasi beklenmektedir. indirgenmis nakit akig!
(INA) modelimizde 2026T serbest nakit akisi -331 mn ABD$ olarak hesaplanirken, net
borcun yaklasik 1,2 mir ABD$'a yiikselerek 2026 T FAVOK'{iniin 1,9-2,0 katina ulasmasi
ongorulmektedir. Net borg, 3C26 sonunda 7,4 mir TL'lik isletme sermayesi artisinin
ardindan 50,5 mir TL’ye (1.033 mn ABDS$) ve 1,82x seviyesine ulagmisti.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 5
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Bingdl-Avnik projesi,
finansal sonuglan
etkileyecek bir yatinm
projesidir.

Yatirim programinin geri
kalani ise daha sinirh
maliyet avantajlar ve
tedarik giivenliginde
iyilesme saglayacaktir.

3C26 sonuglari beklentilerle
uyumlu gergeklesti: FAVOK
8,0 mir TL, net kar ise 2,2
mir TL oldu.

Tablo 5: Yatirnm harcamalarinin 2026-2028T déneminde cironun yaklasik %10’u
seviyesinde yatay seyretmesi beklenmektedir
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Kaynak: Erdemir, Vakif Yatirrm Arastirma tahminleri

550 mn ABDS$ yatirim tutarina sahip pelet tesisinin (yillik 3 mn ton zenginlestirme ve
peletleme kapasitesi) 2027 sonunda tamamlanmasi, 2028’de kademeli olarak devreye
alinmasi ve 2030 itibariyla %80-85 kapasite kullanim oranina ulagmasi planlanmaktadir.
Tesis, 250-300 mn ton olarak belirlenen manyetit rezervleri izerinde konumlanmakta
olup, 100 mn tonun Uzerinde pelet Uretimine yetecek kaynaga sahiptir ve ithal pelet
intiyacini ikame edecektir. Yonetim, tam kapasiteye ulasildiginda yillik 200-250 mn
ABDS$ ek briit kar elde edilmesini hedeflemektedir. Bu, hedeflenen iretim seviyesinde
ton basina 67-83 ABD$ brit kara ve yatinmin 6ngorildigi sekilde hayata gegirilmesi
halinde Ug yildan kisa geri 6deme suresine karsilik gelmektedir. Projenin ekonomik
getirisi ise demir cevheri ve pelet fiyatlarinin seyrine bagl olacaktir. Modelimizde, s6z
konusu yatinmin 2028 itibariyla 250 mn ABD$ ek FAVOK katkisi saglayacagini
halihazirda 6ngoriyoruz.

2,8 mn ton/yil sivi ham demir kapasitesine sahip 1 No’lu Yuksek Firin devreye alinmis,
yillik 800 bin ton kapasiteli 4 No’lu Kok Bataryasi ise 2025'te faaliyete gegerek ithal kok
ihtiyacini azaltmistir. Van ve Malatya’daki toplam 424 MWp kurulu glice ve yillik yaklagik
770 GWh dretim kapasitesine sahip glines enerjisi santrallerinin %20’sinin 2026
sonunda, kalan kisminin ise 2027°de devreye alinmasi planlanmaktadir. Erdemir ve
isdemirde planlanan elektrik ark ocadi (EAF) yatinmlariyla toplam ham celik
kapasitesinin 2030’a kadar yaklagsik 13 mn tona ¢ikarilmasi hedeflenirken, dogal gaz
bazli dogrudan indirgenmis demir (DRI) teknolojisi ilerleyen ddnemde hidrojen
kullanimina gegis igin bir alternatif sunmaktadir. Yillik 7 bin ton kapasiteli pilot piroliz
tesisi ise biyokdmr kullanimini test etmektedir. Sirket, 2022 baz yilina kiyasla ton basina
CO, emisyonlarini 2030’a kadar %25, 2040’a kadar %40 azaltmayi ve 2050’de net sifir
emisyona ulasmayi hedeflemektedir.

3C26 sonuglar beklentilerle uyumlu: FAVOK/t 79 ABD$
seviyesinde gerceklesirken, igletme sermayesi artigi
kaldirag oranini 1,82x’e yiikseltti

FAVOK yillik %68 ve geyreklik %21 artigla 8,0 mir TL'ye ulasarak 8,1 mir TL'lik
tahminimizin ve 8,2 mir TL'lik piyasa piyasa beklentisinin hafif altinda kaldi. Faaliyet
karlihgindaki iyilesmenin etkisiyle net kar yillik %239 artisla 2,2 mir TL'ye ylkselerek
2,1 mir TL’lik tahminimizi ve 2,0 mir TL'lik piyasa beklentisini asti.

3C26’da ciro yillik %35 artigla 71,3 mir TL’ye ulasarak 72,7 mir TL’lik tahminimizin
altinda, 70,0 mir TL'lik piyasa beklentisinin izerinde gergeklesti. Sirketin Uretim
hacmi geyreklik bazda %2 gerilerken, satis hacmi 2,1 mn ton ile bliylk 6lgliide yatay
kaldi (tahminimiz: 2,1 mn ton). Yassi ¢elik satis hacmi yillik %14 artigla 1,9 mn tona

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 6
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ABD dolari bazl INA ve
gelismekte olan piyasa
benzer sirket ¢arpanlarina
%50’ser agirlik verilmesiyle
43,0 TL hedef fiyata
ulasiyoruz.

yiikselirken, uzun gelik satis hacmi yillik %5 diisiisle 247 bin tona geriledi. ihracat
hacmi yillik %15 azalarak 314 bin tona geriledi ve toplam satislarin %14,6’sini
olusturdu.

Ortalama satis fiyati yillik ve ceyreklik bazda %3 artisla 696 ABD$/ton seviyesine
ulasti. Nakit maliyetler yillik %1 (ceyreklik %2) artarak 618 ABD$/ton oldu. Bunun
sonucunda, 3C26'da FAVOK/t 79 ABD$ olarak gergekleserek 81 ABD$’Ik
tahminimizle uyumlu kaldi (3C25: 60 ABD$; 2C26: 68 ABDS$).

isletme sermayesi ihtiyaci geyreklik bazda 7,4 mir TL artarken, net borg ayni
donemde 11,0 mir TL ylikselerek 50,5 mir TL'ye (1.033 mn ABDS) ulasti. Net
bor¢/FAVOK orani, 2C26 sonundaki 1,61x seviyesinden 3C26 sonunda 1,82x’e
yikseldi.

Tablo 6: 3G26 sonugclan tahminlerimizle uyumlu, net kar ise piyasa beklentisinin
tizerinde gergeklesti

TLmir 3C26 y-y (oo} 3C26T A Kons. A
Satis Gelirleri 71.3 35% 10% 727 -1.9% 70 1.9%
FAVOK 8 68% 21% 8.1 -1.2% 8.2 -2.4%
FAVOK mariji 11.2% 11.1% 10bp 11.7% -50bp
FAVOK/t (ABD$) 79 +19 +11 81 -2 n.a. n.a.
Net Kar 2.2 239% -74% 2.1 4.8% 2 10.0%

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirnm Arastirma.

Degerleme: 43,0 TL hedef fiyatimiz %39,2 getiri potansiyeli
sunarken, mevcut hisse fiyatinin spot piyasadan ziyade
4C26’da beklenen marj daralmasini fiyatladigini
degerlendiriyoruz

Erdemir icin hedef fiyatimizi 50,40 TL'den 43,0 TL'ye glincelliyoruz; bu degisim %14,7’lik
bir revizyona isaret ediyor. 30,90 TL'lik son kapanis fiyati Uzerinden %39,2 yukselis
potansiyeli sunmasi nedeniyle Erdemir igin tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri”den
“Endeks Ustli Getiri"ye ylikseltiyoruz. Hedef fiyat revizyonumuz (¢ temel faktérden
kaynaklaniyor: (i) daha dusik nakit marj varsayimlarini igeren giincellenmis operasyonel
tahminlerimiz, (ii) sirketin fonksiyonel para biriminin ABD dolari olmasi nedeniyle TL bazli
INA modelinden ABD dolari bazli INA modeline gegisimiz ve (iii) degerleme bazimizin
Aralik 2027 olarak belirlenmesi.

Erdemiri, ABD dolari bazl indirgenmis nakit akisi (INA) ve uluslararasi benzer sirket
carpanlarina %50’ser agirlik verdigimiz bir degerleme yaklasimiyla degerlendiriyoruz.
Benzer sirket garpanlari yaklasimi, kisa vadeli degerleme gérinimuna yansitiyor. Hisse,
Bloomberg beklentilerine gére 2027T'de 6.6x FD/FAVOK ve 15.9x F/K carpanlariyla
islem gorerek gelismekte olan piyasa benzerlerine gére sirasiyla %32 ve %54 primli
bulunurken, iki yéntemin esit agirlklandirimasi sonucunda 43,0 TL hedef fiyata
ulasiyoruz

indirgenmis nakit akisi (iINA): Erdemir’in is modeli ve fonksiyonel para birimi ABD dolari
bazh oldugundan, INA modelimizi TL’den ABD dolarina déniistiirdiik. Modelimiz, bir yil
ileriye donliik 6,7 mir ABD$ gergcege uygun dedere isaret etmektedir. Baslica
varsayimlarimiz; %12,5 6zsermaye maliyeti (%8,0 risksiz faiz orani, %5,0 6zsermaye
risk primi ve bes yillik 0,90 beta), %9,8 ortalama agirlikl ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) ve %2 terminal blylime oranindan olugsmaktadir.

Benzer sirket ¢arpanlari: Hedef carpanlar olarak gelismekte olan piyasa benzer
sirketlerinin 2027T tahminlerine dayali 5,0x FD/FAVOK ve 10,3x F/K ortalamalarini
kullaniyoruz.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 7
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Tablo 7: Erdemir, 30,90 TL hisse fiyati iizerinden 2027T FD/FAVOK ve F/K garpanlarinda gelismekte olan piyasa
benzerlerine sirasiyla %32 ve %54 primli islem gérmektedir

Sekil 7 - Erdemir - Benzer Sirket Garpanlari Analizi

ERDEMIR -16.8x 34.8x

| Piyasa Degeri | FIK I FDIFAVOK | FD/SNA | Temettii Verimi I
i ABD$ | 2026T| 2027T| 2028T| 2026T| 2027T| 2028T| 2026T| 2027T| 2028T| 2026T| 2027T| 2028T|
""""" R R —— T R -
CLEVELAND-CLIFFS INC 7,931! 347.5x 8.1x 12.2xg 8.8x 5.0 5.7><! na  13.7x 16.8)(! 00%  00%  0.0%
ATIINC 21,362| 30.6x 24.7x 21.2x| 19.3x 16.1x 14.0x| 39.7x 28.9x 24.7x| n.a. n.a. n.a.
CARPENTER TECHNOL OGY 141021  269x  214x  18.0x' 169x  140x  11.8x! 39.7x  354x  221x! 04%  03%  0.3%
COMMERCIAL METALS CO 6903 9.8 9.1x 9.4x:  7.ax 5.8x 52x:  254x  140x 119 11%  12%  12%
HAYNES INTERNATIONAL INC n.a.l n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.
NUCOR CORP 58,559  13.4x  125x  13.8x!  7.8x 7.2x 76xt  17.6x  111x  115x1  0.8%  0.9%  0.9%
STEEL DYNAMICS INC 34350; 137x  110x  124x:  8.9x 7.1x 7.6x! 186x  10.3x 9.9x;  08%  08%  0.8%
UNITED STATES STEEL CORP n.a.l n.a. n.a. n.a.l n.a. n.a. n.a.l n.a. n.a. n.a.l n.a. n.a. n.a.
WORTHINGTON ENTERPRISES INC 3,135i 188x  16.8x lS.Oxi na  10.3x n.a.i na  15.2x n.a.i 10%  11%  12%
Medyan | 188x  125x  138xl  89x 7.2% 76x|  254x  140x  143x| 08%  08%  0.9%
| | | !
GERDAU SA-PREF 8567  9.1x 8.2x 82x|  4.2x 3.9% 38xl  13.9x  115x  111x|  35%  19%  4.2%
METALURGICA GERDAU SA-PREF 26270 7.7x 8.1x na.! n.a. n.a. na.! n.a. n.a. na! 37%  22%  3.6%
USINAS SIDER MINAS GER-PF A 1,474! 4.9x 6.4x 52x;  2.9x 2.6x 2.3x; n.a. 7.9% na; 44%  01%  19%
| | | |
Medyan ! 7.7x 8.1x 6.7x1 3.5x 3.3x 3.0x} 13.9x 9.7x 11.1x; 3.7% 1.9% 3.6%
i i i i
ANGANG STEEL CO LTD-H 2,560! na. na. na.! na  149x  10.8x! na na na! 00%  00%  0.0%
BAOSHAN IRON & STEEL CO-A 19,532! 129x  10.9x 9.7)(! 4.2x 4.0x 3.8x! 8.5x 6.2x 6.4><} 38%  50%  4.4%
BLUESCOPE STEEL LTD 10254] 17.1x  122x  13.0x|  7.7x 6.2x 6.3x| na  169x  11ix| 15%  1.8%  59%
CHINA STEEL CORP 9,443 na  41.8x  359x'  12.0x 9.9x  11.4x! na. na. na: 1.0%  09%  0.8%
JSW STEEL LTD 31,145: 323x  181x  162x;  12.6x 9.3x 8.5x! na  48.9x n.a.! 05%  05%  04%
MAANSHAN IRON & STEEL-H 2,392 23.2x 7.4x 49| 4.0x 2.5% 1.5x] n.a. n.a. nal 07%  02%  1.0%
ONESTEEL LTD n.a.: n.a. n.a. n.a.: n.a. n.a. n.a.: n.a. n.a. n.a.: n.a. n.a. n.a.
SIMSLTD 2,682! 14.8x  10.4x 10.4x! 5.9 47x 4.5><! 159x  10.4x 9.3><} 00%  13%  2.4%
HYUNDAI STEEL CO 2,658] na  10.3x 84xl  5.8x 5.0 4.6x1 n.a. n.a. nal 37%  28%  23%
POSCO HOLDINGS INC 16,1421 10.3x 8.4x 70x 4.8x 4.2x 3.7x: n.a. na  213x* 38%  38%  3.6%
STEEL AUTHORITY OF INDIA 71241 20.4x 9.7x 10.2xg 8.7x 5.5% 5.9x! n.a. n.a. n.a.! 11%  1.0%  1.4%
TATA STEEL LTD 21,0791 179x  122x  104x| 85« 6.6x 59x| 236« 189x  1387x|  16%  19%  22%
Medyan | 17.5x 10.7x 10.3x: 6.8x 5.5x 59x:  15.9x 16.9x 1110 1.1% 1.3% 2.2%
| | I I
= = = =
ARCELORMITTAL 46,343! 17.1x 8.6x 7.8xg 6.2x 45x 4.1x! na  18.0x 14.0x! 10%  11%  12%
ACERINOX SA 4655 17.4x  10.5x 88x|  8.7x 6.5% 56x|  46.1x  23.6x  123x|  3.7%  3.7%  3.7%
SSAB AB-A SHARES 98821  12.8x 9.2x 97x!  6.6x 5.4 5.7x: n.a. n.a na! 31%  21%  2.9%
KLOECKNER & CO SE 14531 44.8x  200x  209x: 143« 7.7% 7.1x! n.a. n.a. n a' 05%  12%  15%
TMK PAO-GDR REG S n.a.l n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.
SALZGITTERAG 2,967 10.5x 5.6x 50x!  55x 4.2x 3.9x: n.a. na  187x! 07%  05%  0.6%
OUTOKUMPU OYJ 24611 24.5x 9.9x s.4x! 6.5x 4.4% 3.8x! na  15.1x 9.2x;  57%  55%  3.6%
THYSSENKRUPP AG 9,481] na  11.3x 9.0x|  2.8x 2.3x 2.0x| n.a. na  297x|  1.0%  11%  1.1%
VOESTALPINEAG 8,349i 19.0x  11.3x 8.3x; 6.1x 4.9x 4.0xi 21.7x n.a. 18.2xi 20%  14%  17%
Medyan | 174x  10.2x 86x| 6.3 4.7x 41x|  339x  180x  161xl  15%  13%  16%
KARDEMIR KARABUK DEMIR-CL D 866l  5.2x 7.1x 87x| 35« 4.9x a4x| 37x BT.0x 128 4T%  00%  0.0%
Medyan ) n.a. n.a 8.7%1 3.5x 4.9x 4.4%: 3.7x  -37.0x 12.8x1  4.7% 0.0% 0.0%
| | | |
GOU Benzer Sirketler Medyani ! 14.8x 10.3x 9.9x! 5.8x 5.0x 4.6x! 14.9x 11.5x 11.1x! 1.6% 1.5% 2.3%
GU Benzer Sirketler Medyani ! 18.1x 11.0x 9.7x! 7.5x 5.8x 5.7x! 25.4x 15.1x 15.4x. 1.0% 1.1% 1.2%
|
|

Prim/iskonto -213% 203%

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirrm Arastirma tahminleri

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 8
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Tablo 8: INA modelimiz, %19,4 terminal FAVOK marji varsayimina dayanirken, terminal deger toplam firma degerinin
(FD) %68’ini olugturuyor

mn ABD$ 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Hasilat 6,007 6,221 6,549 6,829 7,120 7,424 7,741 8,072
Blyime Orani (%) 13.4 3.6 5.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3
FAVOK 628 855 1,105 1,256 1,333 1,409 1,487 1,569
Biyiime Orani (%) 211 36.2 29.2 13.7 6.1 5.7 5.6 55
FAVOK Marji (%) 10.5 13.7 16.9 18.4 18.7 19.0 19.2 19.4
Faaliyet Kari (FVOK) 287 490 716 844 897 950 1,006 1,066
Kaldrragsiz Vergi Gideri -72 -61 -90 -105 -112 -119 -126 -133
Efektif Vergi Orani (%) 25.0 125 12.5 12.5 125 125 12.5 12.5
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari

(NOgAT) & 215 429 627 738 785 831 881 932
NOPAT Mariji (%) 3.6 6.9 9.6 10.8 11.0 11.2 11.4 11.6
Y atirim Harcamalari (CAPEX) -600 -606 -612 -618 -624 -631 -637 -643
Amortisman 342 365 389 413 436 459 481 503
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 288 26 51 52 64 68 70 73
Serbest Nakit Akisi (SNA) -331 162 352 480 532 592 654 719
Agrrlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7%
indirgenmis Nakit Akigi (INA) 321 399 403 409 412 413
indirgenmis Nakit Akiglari Toplami 2,358

Sonsuz Blyume Orani 2%

Terminal Deger 9,551

Terminal Degerin Bugiinkii Degeri 5,002

Firma Degeri 7,360

Net Borg (2026) 1,229

INA ile Hesaplanan Deger 6,131

12 Aylik INA Hedef Degeri 6,725

Kaynak: Vakif Yatirrm Arastirma tahminleri

Tablo 9: iki yontemin esit agirliklandinimasiyla hedef fiyatimizi 6nceki 50,40 TL seviyesinden 43,0 TL'ye indiriyoruz.

Metodoloji Hesaplanan Deger (ABDS$) Agirik Degere Katki (ABDS$)
12 Aylik INA Degeri 6,725 50% 3,362
Uluslararasi Benzer Sirket Carpanlari Karsilastirmasi 3,170 50% 1,585
12A Hedef Piyasa Degeri 4,947
12A Hedef Fiyat (TL/Hisse) 43.00
Mevcut Hisse Fiyati (TL/Hisse) 30.90
Yiikselis Potansiyeli (%) 39%

Kaynak: Vakif Yatirirm Aragtirma tahminleri

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 9
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Riskler: Yon degistiren ithalat ve koklasabilir komur fiyatlari agsagi yonlu risk
olustururken, Turkiye’de ilave koruma onlemleri yukari yonlu potansiyel

sunmaktadir.

Tavsiyemize iligkin temel
riskler.

Yukari yonlii riskler

Tiirkiye'de ilave dig ticaret koruma énlemleri: %25’lik DIR tedarik sartinin étesinde
yassi celik Urunlerine yonelik anti-damping vergileri, korunma 6nlemleri veya ithalat
denetimlerinin devreye alinmasi, yurt ici fiyat primini desteklemektedir.

Cin talebinde daha hizli toparlanma: Cin’de talebin OECD’nin 2026 yili igin 6ngdrdugu
%0,6’hk daralmadan daha iyi performans gostermesi, bolgesel HRC fiyatlarini yukari
tasimaktadir.

Arz disiplininin glclenmesi: Avrupa ve Cin’de kapasite kapanislarinin gergeklesmesi
veya karbonsuzlagma politikalarinin arzi kisitlamasi, gelik fiyatlarini desteklerken demir
cevheri ve diger girdi maliyetlerini agagi cekmektedir.

Yatinmlarin geri 6deme siiresinin kisalmasi: Bingdl—-Avnik projesinin 2030’dan 6nce
%80-85 kapasite kullanim oranina ulasmasi, yatirrmin finansal katkisini 6ne
cekmektedir.

Asagi Yonlu Riskler

Ticaretin yon degistirmesi: Turkiye’nin henlz ilave koruma énlemleri almamis olmasi
nedeniyle, Cin ve AB pazarlarindan yon degistiren yassi ¢elik ithalatinin 4C26-1Y27
doéneminde artmasi, yurt igi fiyatlar ve karlilik Gzerinde baski olusturabilir.

Maliyetlerin satis fiyatlarina yansitilamamasi: Koklasabilir kémur fiyatlarinin 273
ABD#$/ton seviyesinde veya Ulzerinde kalmasi, enerji ve navlun maliyetlerinin yiksek
seyretmesi ve HRC fiyatlarinin bu artislara eglik etmemesi, kar marjlari Gzerinde baskiya
neden olabilir.

Kiresel talep: Kiresel ekonomik yavaslama, ihracat pazarlarindaki zayiflik veya
gelismis ekonomilerde altyapi harcamalarinin distik kalmasi, yassi gelik fiyatlari ve satis
hacimlerini agsag! cekmektedir.

Yatinmlarin uygulanmasi: Bingdl-Avnik projesinde veya yatirim programinin diger
asamalarinda yasanabilecek gecikmeler ve maliyet asimlari, yillik 200-250 mn ABD$
tutarindaki ek brit kar hedefinin 2030 sonrasina sarkmasina ve serbest nakit akisinin
daha uzun sire negatif kalmasina neden olabilir.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 10
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Ek: Piyasa gorinimu ve Alacahan projesi

, . ABD ve Avrupa HRC fiyatlari, ithalati kisitlayici 6nlemlerin destegiyle 2025 basindan bu
ABD.Ve AB'de HRc._f'ya“a"’, yana Cin ve Turkiye fiyatlarinin Gzerinde seyretmis, bu fiyat farki 2026'da da
dis ticaret koruma 6nlemleri

e CE RIS k_orunmg§tur.. Qin.'de emlak__selftérijndek_i daralma, z__aylf ic talep ve Ifapgsi_te fazlasi
SRR ST e fiyatlar Uzerindeki baskiyi surdirmektedir. 2025’te kiresel ham celik Uretimi yaklasik
Cin'de fiyatlar zayif %2,0 azalarak 1,8 mir tona, talep ise %2,6 disusle 1,8 mir tona gerilemistir. Hindistan’da

RN uretim %10,0 artigla 164,4 mn tona, talep ise %9,8 yukseligle 163,7 mn tona ulasmis;
goérianimini koruyor.

2026'da uretimin %6,7 artarak 174,7 mn tona ¢ikmasi beklenmektedir. Kiresel celik
Uretim kapasitesi ise %0,1 artisla 2,4 mir tona ylkselmigtir.

Tablo 10: ABD ve Avrupa HRC fiyatlari, Gin ve Tiirkiye fiyatlarinin lizerinde seyretmeye
devam ediyor (ABD$/ton)

1400
1300
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1000
900
800
700
600
500
400
N N N g g & & & & & & &
I} 2 g o g = 5 o g = 5 i
& T I
K. Avrupa Cin ABD ===-- Turkiye
Kaynak: Bloomberg
Tiirkive'd lik tiiketimi 2025'te Turkiye'nin nihai ¢elik tiketimi %2,6 artisla 39,3 mn tona, ham celik Gretimi
232"2',? ‘;99' taketimi %3,3 yiikselisle 38,1 mn tona ulasmistir. ithalat %13,6 artarak 23,9 mn tona, ihracat
en buyana ise %10,1 yikselerek 19,4 mn tona gikmigtir.
toparlanirken, iiretim ayni
olcude artis
gbsterememistir. Tablo 11: Tiirkiye’de gelik tiiketimi 2022 sonrasinda toparlanirken iiretim biiylik Slgiide
yatay seyretti (mn ton).
45
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mUretim mTiketim mihracat & ithalat

Kaynak: CIB, TCUD
**2026T: 8A26 gergeklesmeleri baz alinarak yilliklandiriimistir.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 11
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Ermaden, Sivas'in Kangal ilgesindeki Alacahan sahasinda arama faaliyetlerini
surdirmekte olup, yaklasik 424 bin ons tahmini kaynak tespit etmistir. Duslk jeolojik
guvenilirlik dizeyine sahip olan bu kaynaklar henliz rezerv niteligi tagsimamakta ve
ekonomik olarak isletilebilir olduklari dogrulanmamis bulunmaktadir. Ayrica, teknik
raporda herhangi bir tarih belirtiimemigtir.

Alacahan: 424 bin ons
tahmini kaynak; hentiz
rezerv tanimlamasi ve
devreye alinma takvimi
bulunmuyor.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 12
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Finansallar: Net bor¢luluk oraninin 2026 yil sonu itibariyla zirveye ulagmasi

bekleniyor.
Tablo 12: Ozet finansal tablolar ve degerleme
mn ABD$ 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Gelir tablosu
Satig gelirleri 5,299 6,007 6,221 6,549 6,829
Bly ime (%) -14.9 13.4 3.6 5.3 4.3
Brit kar 471 556 771 1,011 1,146
FAVOK 519 628 855 1,105 1,256
FAVOK marji (%) 9.8 10.5 13.7 16.9 18.4
Amortisman 287 342 365 389 413
FVOK 232 287 490 716 844
FVOK marji (%) 4.4 4.8 7.9 10.9 12.4
Diger faaliy etlerden net gelir/gider 20 24 25 26 28
Bagl ortakliklardan kar/zarar 3 4 3 3 3
Y atinm faaliy etlerinden elde edilen net gelir 23 -25 -28 -33 -38
Net finasman gideri -207 -146 -174 -186 -203
Vergi Oncesi Kar 93 144 317 527 634
Vergi -76 124 -40 -66 -79
Net kar 13 263 272 456 550
HBK (ABD$) 0.00 0.04 0.04 0.07 0.08
HBT (ABD$) 0.01 0.01 0.02 0.02 0.00
Nakit akimi
FAVOK 519 628 855 1,105 1,256
Isletme sermay esindeki degisim 1,072 288 26 51 52
Odenen vergi ve faizler -16 -86 27 46 55
i§|etme faaliyetlerinden saglanan nakit akisi 1,568 714 1,243 1,399 1,507
Yatinm harcamalari 390 600 606 612 618
Serbest Nakit Akisi 1,134 69 593 742 844
Odenen temetti 82 79 82 137 165
Bilango
Maddi Duran Varliklar 6,472 6,730 6,971 7,194 7,400
Net i§letme Sermay esi 1,125 1,413 1,439 1,490 1,543
Yatirilan sermaye 7,597 8,143 8,410 8,684 8,942
Net borg 994 1,229 1,285 1,173 1,011
C')zkaynaklar 6,723 6,904 7,098 7,472 7,885
Oranlar ve degerleme
Ozkay nak karliligi (%) 0.2 3.9 3.9 6.3 7.2
Y atirlan sermay e getirisi (%) 5.5 0.5 6.6 9.3 10.6
Net borg / FAVOK (x) 1.9 2.3 1.7 1.3 1.0
Temett dagitim orani (%) 6.3 0.3 0.3 0.3 0.3
F/K (x) 343.6 16.5 15.9 9.5 7.9
FD/FAVOK (x) 10.5 8.9 6.6 5.0 4.3
FD/Satiglar (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
PD/DD (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
SNA verimi (%) 24.2 -7.6 3.7 8.1 11.1
Temettl verimi (%) 1.8 1.8 1.9 3.2 3.8

Kaynak: Sirket verileri, Vakif Yatirim Aragtirma tahminleri.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz.
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Aciklamalar

Tavsiye tanimlari

Analistlerimiz hisseler icin "Endeks Uzeri Getiri", "Endekse Paralel Getiri" veya "Endeks Alti Getiri" 6nerisi vermektedir. Her éneri, hissenin éniimiizdeki
12 ay icin beklenen toplam getirisinin, analistin ya da ekibin arastirma kapsamindaki tim hisselerin ortalama beklenen toplam getirisine gére konumunu
yansitir.

Tavsiye

ENDEKS UZERI GETIRI Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha yiiksek getiri saglamasi
beklenmektedir.

ENDEKSE PARALEL Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasina paralel getiri sajlamasi beklenmektedir.

GETIRI

ENDEKS ALTI GETIRI Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha diisiik getiri saglamasi beklenir.

Yasal Uyari

isbu Rapor, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. ("Vakif Yatinm") tarafindan hazirlanmis bir yatinim arastirma raporudur. Rapor’da yer alan tim igerikler
Vakif Yatinm’in fikri milkiyetidir. Rapor'un tamami veya bir kismi, Vakif Yatinm'in énceden yazili onayi alinmaksizin kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz,
dagitilamaz, degistirilemez veya herhangi bir surette tgtinci kisilerin erisimine sunulamaz. Rapor'da yer alan veya Rapor'un hazirlanmasina esas teskil
eden bilgiler (hep birlikte "Bilgiler") ile Rapor'da ifade edilen gérus, tahmin, 6ngorl ve projeksiyonlar; herhangi bir sermaye piyasasi aracinin, finansal
aracin veya diger yatirnm Urtnlerinin alimina, satimina ya da bunlar Gizerinde herhangi bir islem yapilmasina yonelik teklif, teklife davet, ydnlendirme
veya tavsiye niteligi tagsimaz.

Rapor'da yer verilen yatirimlar her yatirimei igin uygun olmayabilir. isbu Rapor, herhangi bir yatinmcinin kendine ézgii yatirim amaglari, mali durumu
veya risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak hazirlanmamistir. Rapor'u alan kigiler, yatirrm kararlarini kendi kigisel kosullarini gozeterek vermeli ve
gerekli hallerde bagimsiz mali, hukuki ve/veya vergisel danismanlik almalidir. Sermaye piyasasi araglarina ve diger finansal araclara yapilan yatinmlar
cesitli riskler igerir ve yatirilan sermayenin bir kisminin veya tamaminin kaybedilmesine yol agabilir. Yatirimin, yatirimcinin kendi para biriminden farkh
bir para birimi cinsinden olmasi halinde, déviz kurlarindaki dalgalanmalar yatirrmin degeri veya getirisi tizerinde olumlu ya da olumsuz etki dogurabilir.

Bilgiler, Vakif Yatirim tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmistir. Bununla birlikte, Bilgiler bagimsiz olarak dogrulanmamis
olabilir. Vakif Yatirim, bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi veya guncelligi hususunda agik ya da zimni higbir beyan, taahhit veya garantide
bulunmamaktadir. Rapor'da yer alan tim gorus, tahmin, 6ngori, projeksiyon, hedef fiyat ve degerlemeler, Rapor tarihi itibariyla yazar(lar)in
degerlendirmelerini yansitmaktadir. Bunlar belirli varsayimlara dayanmakta olup dnceden bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir ve higbir sekilde
gelecekteki performansa iligkin bir glivence olarak yorumlanamaz. Gergeklesecek sonuglar, Rapor'da agikca ifade edilen veya zimnen dngorilen
sonuglardan énemli dlclide farklilik gosterebilir. Gegmis performans, gelecekteki sonuglarin gostergesi degildir.

Vakif Yatirim ve/veya grup sirketleri, zaman zaman Rapor'da adi gegen ihraggilara yatirim bankacilidi, aracilik, kurumsal finansman, danismanlik veya
diger hizmetleri sunabilir. Bunun yani sira séz konusu ihraggilarla finansal veya ticari iligki icinde bulunabilir ya da bu ihraggilarin sermaye piyasasi
araclarinda pozisyon tasiyabilir.

YurrlUkteki sermaye piyasasi mevzuati uyarinca agiklanmasi zorunlu olan her tirli finansal gikar, iliski veya gikar gatismasi, mevzuata uygun sekilde
aciklanacaktir. Kanunen izin verilen azami 6lglide, Vakif Yatirim ile yonetim kurulu tyeleri, yoneticileri, calisanlari ve temsilcileri; Rapor'un veya Bilgilerin
kullaniimasindan ya da bunlara dayanilmasindan kaynaklanan veya bununla baglantili olarak dogan dogrudan veya dolayli hi¢bir zarar, kayip, maliyet
veya masraftan sorumlu tutulamaz. isbu Rapor'un higbir hitkmi, hukuken kaldiriimasi veya sinirlandiriimasi miimkiin olmayan herhangi bir sorumlulugu
kaldirdigi veya sinirlandirdigi seklinde yorumlanamaz.

Rapor'un Vakif Yatirm disindaki herhangi bir kisi tarafindan iletilmesi veya baska bir sekilde tglinci kisilerin erisimine sunulmasi halinde, Vakif Yatirm
s6z konusu kisi tarafindan Rapor (izerinde yapilan degisiklik veya eklemelerden sorumlu degildir. isbu Rapor, dagitiminin veya kullaniminin yiirtirltikteki
mevzuata aykirilik teskil edecegi ya da Vakif Yatinm igin herhangi bir kayit veya lisans yikimltligi doguracagdi herhangi bir tlkede, herhangi bir
gercek veya tlzel kisiye dagitiimak ya da bu kigilerce kullanilmak amaciyla hazirlanmamistir. Rapor'u alan kisiler, tabi olduklar kisitlamalar hakkinda
bilgi edinmekten ve bunlara uymaktan bizzat sorumludur.

Yatirnrm Danigmanlhigi Uyarisi

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup genel niteliktedir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi veya bu
bilgilere dayanarak tek basina islem yapilmasi, beklentilerinize veya beklenen sonuglara uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirim kararlari, tim riskler
dikkate alinarak ve nihai sorumluluk yatirmciya ait olacak sekilde, yatirrmcinin kendi bagimsiz degerlendirmelerine dayanarak veriimelidir.

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 14



