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Cin'in gblgesinde celik sektor

Cin'de yasanan gayrimenkul krizinin etkileri nedeniyle celik sektoru
zorlu bir stirecten geciyor. Gayrimenkul sektort talep kaynakli sorunlari
olustururken, kuresel celik Gretim kapasitesinin artmasi da arz yonlu
baski faktort olarak one c¢ikiyor. Cin hiktmetinin tesvikleri su ana kadar
sektortin ayakta kalmasini saglasa da ¢elik talebinde énemli bir iyilesme
hentiz izlenmedi. ic talepteki zayifliga bagl olarak Cin'in ucuz celik
ihracati artarken, basta Avrupa olmak (zere birgok uUlkede celik
Ureticilerinin kar marjinda azalma dikkat cekiyor. Cin'de ic¢ talebin
toparlanmasi sektor icin kilit rol oynuyor. Kisa vadede bu toparlanmayi
ongormuyoruz. Ancak 2025 sonundan itibaren sektértin kademeli
iyilesecegi beklentimizi sirket modellerimize yansitiyoruz.

Erdemir (EREGL)

>

EREGL icin 57.54TL hedef fiyat ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
ile 6nerimizi baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz %12 getiri potansiyeli
sunuyor.

Erdemir icin 2024 ve 2025'te sirasiyla 95 ve 105% ton basina
FVAOK  modelliyoruz.  2026'da  sektérun  toparlanacag
beklentisiyle ton basina FVAOK'(1148%'a yukseltiyoruz.

Sirket halihazirda 9.5mn ton olan ham celik Uretim kapasitesinin
2030'a kadar 13mn tona c¢ikmasini ve bu slregte karbon
emisyonlarinin azaltilmasini hedefliyor. Ark firinlarinin kademeli
devreye alinmasiyla modelimizde 2029 ham celik kapasitesini
1Tmn tona, 2031'de ise 13mn tona yukseltiyoruz.

Peletleme tesisinin 2027'de tamamlanmasiyla birlikte EREGL
ihtiyaci olan demir cevherinin %40'ini kendi saglayabilecek (%15-
20'sini saglayabiliyordu). Peletleme tesisisinin Erdemir’in brut
karina yillik 200-250mn USD katki saglamasini bekliyoruz.

Kardemir (KRDMD)

>

KRDMD igin 40.87TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU) tavsiyesi
ile 6nerimizi baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz %59 getiri potansiyeli
sunuyor.

Stok etkisinin ortadan kalkmasi ve yurt i¢ci cevher fiyatlarinin
“gbrece” normallesmesiyle, 3. ve 4. ceyreklerde maliyetlerdeki
dusus etkisinin hissedilecegini dustniyoruz. Kardemir'in yili 74%
ton basina FVAOK ile geride birakmasini bekliyoruz. 2025'te 93$,
2026'da ise 103%'a iyilesme ongorilyoruz. 2025'te maliyetlerde
bekledigimiz normallesmenin strmesi, hem klresel piyasalarda
hem de yurt icinde faiz indirimlerinin baslamasi&devam etmesi,
Anti-damping  sorusturmalarinin  sonuglanmasiyla  birlikte
Kardemir'in yeniden kara gececegini dustinlyoruz.

Kardemir Urin yelpazesindeki yuksek katma degerli; filmasin ve
cubuk, profil, demir yolu raylari ve tekerlekler gibi Grtnlerin payini
artirma gabasinda. 2026'dan itibaren 2030'a kadar her yil 200mn
USD'lik yatinm harcamasi modelliyoruz. Ayni dénemde sirketin
kar marjlarinda iyilesmeyi projeksiyonlarimiza yansitiyoruz.

Hisse geri alimlarinin yeniden baslamis olmasini pozitif buluyor,
alimlarin hisse fiyati icin asagi yonde bariyer olusturabilecegini
dustntyoruz.
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Hisse Kodu Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri
EREGL TL51.15 TL57.54 12%
KRDMD TL25.78 TL40.87 59%
Piyasa Degeri Firma Degeri
EREGL TL179,025mn USD5,253mn TL240,781mn
KRDMD TL20,114mn uUsD590mn TL20,097mn
Erdemir (EREGL)

Hisse Senedi Bilgileri (24.09.2024)

Bloomberg/Reuters: EREGL.TI/ EREGL.IS

Relatif Performans: Tay 3ay 12 ay

2% 3% -7%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 36.75/59.4
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 6,207.4
YBB TL Getiri: 26%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.82
BIST-100'deki agirhg 2.11%
Odenmis Sermaye (mnTL): 3,500.0
Yabanci Payi: Mevcut  12A 6nce

19% 28%

Kisaca Sirket

Erdemir, yassi ¢elik tretmek amaciyla 1960 yilinda 6zel bir yasayla
kuruldu. Uluslararasi kalite standartlarinda levha, sicak ve soguk
haddelenmis sac ile kalay, krom ve c¢inko kaplamali sac Greten
Erdemir; otomotiv, beyaz esya, boru profil, haddecilik, genel imalat,
elektrik-elektronik, makine, eneriji, Isi gerecleri, gemi insa, savunma,
ambalaj gibi sektorlere girdi saglamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Ataer Holding 49.29%
Halka Acik 46.74%
Erdemir hisseleri 3.97%

Kardemir (KRDMD)
Hisse Senedi Bilgileri (24.09.2024)

Bloomberg/Reuters: KRDMD.TI/ KRDMD.IS

Relatif Performans: 1ay 3ay 12 ay

1% -1M% -29%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 21.08 /329
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 1,257.8

YBB TL Getiri: 9%

Beta (2 yillik, haftalik) 0.96
BIST-100'deki agirlig: 0.24%
Odenmis Sermaye (mnTL): 780.2
Yabanci Payi: Mevcut  12A énce
15% 14%

Kisaca Sirket

1937 yilinda kurulan ve 1995 yilinda 6zellestirilen Kardemir, 2.5 mn
mt/yil sivi gelik Uretim kapasitesine sahiptir. Kardemir, uluslararasi
kalite standartlarinda; demiryolu tekeri, ray, profil, kangal, insaat
demiri, insaat celigi, blum, platin, kituk, kosebent, maden diregi, pik,
kok ve kok yan urunleri treterek rayli sistemler, otomotiv, savunma
sanayi, insaat ve madencilik sektorlerinin  temel girdilerini
saglamaktadir.

Ortaklik Yapisi

A %21.08
B %10.48
D  %68.44

Analist: Cenk Ozdemir
+902123841119
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Sektor Gorunimu
Ozet

Kiresel celik piyasalari oynakhgin yuksek oldugu, zorlu bir sUregten
geciyor. Kuresel anlamda kapasite fazlasi artarken, celik talebi
durgunluk belirtileri gosteriyor. Celik talebinde yasanan durgunlugun ana
kaynagini Cin'de yasanan gayrimenkul krizi olusturuyor. Cin
hukdmetinin tesvikleri su ana kadar sektérin ayakta kalmasini saglasa
da celik talebinde 6nemli bir iyilesme hentz izlenmedi. Talepteki zayifliga
bagli olarak Cin'in ucuz celik inracati artarken, basta Avrupa olmak Uzere
bircok Ulkede celik Ureticilerinin kar marjinda azalma dikkat c¢ekiyor.
Cin'de ic talebin toparlanmasi sektor icin kilit rol oynuyor. Kisa vadede
bu toparlanmayl o6ngérmiyoruz. Ancak 2025 sonundan itibaren
marjlarin  kademeli iyilesecegi beklentimizi sirket modellerimize
yansitiyoruz.

Arz-talep dinamikleri Cin'i isaret ediyor

Dunya Celik Birligi'nin (WSA) verilerine gére 2023 sonu itibariyle celik
dretiminde liderlik agik ara fark (%53.9 pazar payi) ile Cin'in elinde
bulunuyor. Cin'i %7.4 ile Hindistan takip ederken, diger Asya ulkeleri
dretimin %7.8'ini, Avrupa ise %6.7'sini olusturuyor. Tarkiye'nin kiresel
Gretimdeki payi ise %1.8 oraninda bulunuyor.

Dunyada Celik Uretim Dagilimi

Cin I 53.9%
Diger Asya I 7.8%

Hindistan . 7.4% g iiretimdeki % pay!

Digerleri N 6.7%
AB(27) HEEEE 6.7%
Kuzey Amerika I 5.8%
Rusya ve Diger CIS + Ukrayna 1 4.8%
Japonya I 4.6%
Turkiye M 1.8%
Diger Avrupa 1 0.5%
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Kaynak: WSA, Garanti BBVA Yatirim

2023'te dunyada toplam vyaklasik 1,893mn ton c¢elik Uretimi
gerceklestirildi. Son yillardaki c¢elik Gretim trendindeki gidisata
bakildiginda, 2019'dan bu yana yatay bir seyir gézlemleniyor. Toplam
dretimin 5 yildir 2,000mn ton bariyerini asmamasi, buna ragmen son iki
yilda fiyatlarda 6nemli bir sicrama izlenmemesi, talep yonli sorunlarin
celik fiyatlarini belirleyen ana katalizér oldugunu gésteriyor.

gt Garanti BBVA i
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Dunyada Celik Uretimi (mn ton)
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Kaynak: WSA, Garanti BBVA Yatirim

Tuketim tarafinda da 2023 yil sonu itibariyle %50.8 pay ile liderlik yine
Cin'de. Diger Asya Ulkelerinin tuketimdeki payl %9.60'ken; Hindistan,
Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika %7'nin tzerinde paya sahip. Uretim
tarafinda oldugu gibi tuketim tarafinda da kuresel trendi belirleyen yine
Cin olarak gozukuyor.

Dunyada Celik Tuketim Dagilimi (% ve mn ton)

Bélge ve Ulke 2022 (%) 2023 (%) | 2022 2023 | ~Degisim
Avrupa Birligi (27) 8.0% 7.2% 1426 126.9 -11.0%
Diger Avrupa 0.9% 0.8% 15.9 14.8 -7.0%
Rusya & Diger CIS + Ukrayna 2.9% 3.2% 51.6 56.4 9.3%
Kuzey Amerika 7.7% 7.7% 1371 1358 -1.0%
Japonya 31% 3.0% 55.0 52.9 -3.8%
Hindistan 6.5% 7.6% 116.1  134.0 15.4%
Diger Asya 9.3% 9.6% 166.3 169.2 1.8%
Gin 52.0% 50.8% 926.7 895.6 -3.4%
Turkiye 1.8% 2.2% 325 38.1 17.2%
Digerleri 7.8% 7.9% 139.2 139.3 0.1%

Kaynak: WSA, Garanti BBVA Yatirm

Bu yluzden arz-talep dinamiklerine bagh olarak piyasayl yorumlarken
tum yollar Cin'e cikiyor. Cin'de tuketilmeyen her ton celik, ihracatla
kUresel pazara yayillma ve farkli bolgelerde celik fiyatlarini baskilama
potansiyeli tasiyor (tersi de gecerli). Cin'in i¢ talebinin zayif oldugu
doénemlerde artan ihracat kuresel fiyatlarda baskiyl beraberinde
getiriyor.
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Cin dinamikleri kiresel piyasayi dogrudan etkiliyor

Cin'in celik dretimi 2010'dan 2020’ye kadar kademeli olarak artis
gosterdi. Diger yandan 2020 yilinda 1,065mn tonda zirve yapan Uretim,
2022'deki 1,013mn tona kiyasla 2023'te 1,019mn ton gercekleserek
stabilize oldu. 2020 yilinda Uretimde yasanan zirve, COVID-19 salgini
sonrasl bastiriimis talebin ortaya cikarak kiresel ekonomilerde yasanan
canlanmadan kaynaklandi.

Cin'deki tahmini celik ttuketimi de son iki yildir azaliyor. 2021 yilinda
954.4mn ton olan tuketim hacmi, 2022 yilinda 926.7mn tona, 2023
yllinda ise 895.7mn tona geriledi. Yani, 3 yil icinde ¢elik ttketiminde %
6'lik dusus gerceklesti. Bunun ana nedeni tlkenin emlak piyasasinda
yasanan kriz oldu. Celik tuketimi Uretime kiyasla daha sert dustugu icin
Cin'in ihrac ettigi celik miktari gin gectikce artti. Cin'in ihracati 2020'den
2023'e kadar neredeyse 3 katina gikarak, 2016'dan bu yana en ytksek
seviyesine ulasti.

Cin Celik Ihracati ve I¢ Piyasa HRC Fiyatlari (USD)
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@ Cin ihracat e Cin ic Piyasa HRC Fiyati (Sag Eksen)

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

2023 yilindaki yuksek ihracat, diger ihracatci tlkelere kiyasla dustk celik
fiyatlarinin yani sira, yil boyunca insaat sektoériinde gozlemlenen
sorunlar nedeniyle zayif kalan i¢c talepten kaynaklandi. Cin'in celik
ihracati; GUneydogu Asya, Orta Dogu, Guney Asya, Orta Amerika gibi
ticaret engellerinin bulunmadigl bdlgelere yogunlasti. Ayni zamanda,
Avrupa Birligi'ne (AB) yapilan gelik ihracati son Ug¢ yilda belirgin bigcimde
artis gosterdi. 2021 yilinda 1.61mn ton olan ihracat rakami 2022 ve 2023
yillarinda 3.18mn ton olarak gergeklesti.

AB bu donemde celik piyasasini ithalat kotalari ve anti-damping
onlemleriyle koruma altina calisti. Buna ragmen Cin'den AB'ye celik arzi
2022 yilinda yillik %97.5 oraninda artis gosterdi. Bu buytume, Rusya'nin
Ukrayna'yl genis capli isgalinin ardindan AB gelik endustrisinde yasanan
zor durumdan kaynaklandi. AB'li ¢elik Greticileri enerji fiyatlarinda keskin
bir artisla karsi karsilya kaldi ve bu durum da yerel Ureticilerin daha ucuz
Asya Urunleriyle rekabet etmesini imkansiz hale getirdi.

gt Garanti BBVA
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Avrupa-Cin HRC Fiyat Farki

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

il ettt lari o]

Fark (sag eksen) — emmmmmAvrupa HRC e Cin HRC
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Asya bolgesinden Avrupa'ya yapilan ihracat, Cin talebi toparlanmadigi
strece Avrupa'ya -yerli Ureticilere kiyasla- dusuk fiyatla gelmeye devam
edecek. Bu durumu o6ngoéren bazi Avrupali celik Ureticileri Uretimi
durdurmak ya da is modellerini yeniden dizenlemek zorunda kaliyor.
Ornegin;

. ispanyol Celsa grubu Polonya, Norvec ve ingiltere'deki celik
tesislerini satmayi dustntyor. Varlklarin toplam piyasa degeri 1.3
mlr euro'ya ulasiyor.

o Thyssenkrupp celik kapasitesini 1.5 - 2.0mn ton azaltmayi
planladigini acikladi. Sirket daha 6nce otomotiv endustrisi icin
galvanizli celik tretimi gerceklestiren ispanya'daki Galmed tesisini
kapatmisti.

o Aralik 2023'ten bu yana borglar kaynakli kesilen gu¢ kaynagi
eksikligi nedeniyle yuksek firinini kapatan Liberty Steel Ostrava,
iflas ettigini agikladi ve potansiyel bir alici ariyor.

. Acciaierie d'ltalia (llva) likidite sorunlari nedeniyle kapanma
riskiyle karsi karsiya ve sirkete 6zel yénetim atandi.

Eurostoxx Metal Endeksi ve HRC Fiyat Farki
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e Furostoxx Metal Endeksi (sol eksen) e HRC Cin-Avrupa Farki

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Turk gelik Greticileri de Cin'den yapilan ithalatin artmasina paralel olarak
arzu edilen performansi sergileyemiyor. 2023 yilinda Cin, toplam 1.15mn
ton hacimle Turkiye'ye en cok sicak haddelenmis yassi celik (HRC) ihrag
eden Ulke oldu. Yuksek dis ithalat nedeniyle yerli gelik Ureticileri Cin'in
yani sira; Hindistan, Japonya ve Rusya'dan gelen HRC UrUnlerine karsi
anti-damping sorusturmasi baslatti.

Celik talebindeki zayiflik ve celik Gretim kapasitesinin Cin disinda artiyor
olmasi, 6nimuzdeki yillar icin endise verici bir gérinim yaratiyor. GUntn
sonunda Cin'de sektdriin ne zaman yeniden bUyUyecegi sorusunun
cevabi 6nemli hale geliyor.
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Temel sorun Cin'de gayrimenkul sektort

Karesel ham celik tuketiminin sektérel bazda dagiimina bakildiginda
tuketimin %52’'sinin direkt olarak insaat ve altyapi sektorlerinden geldigi
gorulayor (Kaynak: WSA).

Dunyada Sektorel Bazda Celik Ttketimi

Metal Urtinler; 10%

Ekipmzl;?::k]@)/ ‘ insaat ve Altyapr; 52%
. 0
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Diger Ulasim; 5%/

Elektrik Ekipmanlari;

Otomotiv; 12%
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3%

Kaynak: WSA, Garanti BBVA Yatirim

Cin'in celik uretimindeki artisin arkasindaki itici gug, Ulkenin 2000
sonrasi ¢ift haneli ekonomik buyume figlrleri oldu. Cin'in konut piyasasi
yillarca Ulke buyUumesinin kalesiydi. Bu durum celik icin daha fazla ic
talebe yol acti ve hukiimet buyume yillarinda sektére énemli yatirimlar
gerceklestirdi.

Cin'de Buytume Verileri
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Diger yandan 2021 yilinin ikinci yarisinda Evergrande'nin 6demelerini
gerceklestirememesiyle Cin'in emlak sektorint saran sistemik sorunlar
ortaya cikti. 300mir USD'yi asan yukumlultklerin agirlig altinda ezilen
Evergrande'nin  ¢okuslUyle birlikte; sektérin  buUylmesinin  asiri
borglanma, spekulatif yatirnrm ve arz ile talep arasindaki uyumsuzluktan
kaynaklandigi ortaya cikti. Kriz, Cin'in glcla gérinen emlak piyasasinin
kirilganhigini gézler 6éntine serdi ve sorun diger gayrimenkul sirketlerine
de sigradi. Gelismelerle birlikte Cin'de tuketici gliveni 2022'den bu yana
80-90 bolgesinde seyrediyor ve henlz toparlanma asamasina
gecemedi.

$:Garanti BBVA °
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Gin'de Tuketici Guveni Cin Yeni Konut Fiyatlari Degisimi (%, yillik)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Konut piyasasindaki krize yanit olarak Cin hukumeti sektord istikrara
kavusturmak ve krizin etkilerini hafifletmek amaciyla bir dizi midahalede
bulundu. Alinan tedbirler arasinda ilk kez ev alacaklar icin kisitlamalarin
hafifletiimesi, pesinat gereksinimlerinin azaltilmasi ve asgari ipotek
oranlarinin dustrulmesi yer aliyor. Cin ayrica ilk kez ev sahibi olacaklarin
niteliklerini de degistirerek potansiyel ev sahibi havuzunu genisletti.
Daha dogrudan bir muadahale olarak, yerel yonetimlerin sikintil
muteahhitlerden satiimamis evleri satin alarak bunlari uygun fiyatl
konutlara doénustirme planlarina iliskin adimlar atti. Kamu iktisadi
tesebbdusleri tarafindan desteklenen ve kamu bankalar tarafindan
finanse edilen bu yaklasim, konut envanteri bollugunu azaltmaya y6nelik
koordineli bir cabayi yansitiyor.

Buna ragmen 2024 de Cin icin iyi baslamadi. SteelOrbis’e gére Ocak-
Mart 2024 déneminde Cin'in gayrimenkul yatirnmlari 2023 yilinin ilk
ceyregine kiyasla %9.5 azalarak 2.2 trilyon RMB'ye (0.31 trilyon $)
geriledi. S6z konusu dénemde Ulkedeki toplam insaat alani bir 6énceki
yilin ayni dénemine gére %11.1 oraninda azaldi. insaat halindeki yeni alan
dailk geyrekte yillik bazda %27.8 oraninda dusus sergiledi. Cin'de satilan
yeni ticari gayrimenkullerin alani da bir énceki yilin ayni dénemine gore
%19.4 azaldi ve 226.7mn m2 olarak gerceklesti.

Cin'de Yeni Konut Baslangiclari ve HRC Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Sonug olarak hukimet destegine ragmen Cin'in son 20 yildaki buytime
déngustine -hizh bir sekilde- geri dénmesi su an icin zor gdzukuyor.
Tuketici glveni dusiuk kalmaya devam ettigi ve yeni konut
baslangiclarinda zayif seyir degismedigi sUrece sektdr icin pozitif
olmaktan ¢ekiniyoruz.

Artan kapasite + dusuk talep: Kapasite fazlasi sorunu

Bozulan arz-talep dengesi Uzerinden celik fiyatlarini ve sirketlerin
karhhgini etkileyen en o6nemli konsept, kapasite fazlasi konsepti.
Dolayisiyla bu konuya ayri bir baslik acmak istiyoruz. Kapasite fazlasinin
ilk adimini kapasite artislari olusturuyor.

Dunyada Celik Uretim Kapasitesi (mn ton) Bolgesel Kapasite Artislari (yuzdesel)
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Kaynak: OECD, Garanti BBVA Yatirim

Kiresel ham gelik Uretim kapasitesi hizla artarak 2023 yili sonunda
2,498mn metrik ton (mmt) gibi rekor bir seviyeye ulasti. ASEAN, Orta
Dogu ve Afrika ham celik Gretim kapasitelerini hizli bir sekilde artirirken,
Avrupa, Amerika ve Okyanusya'daki kapasite artisi daha sinirli oldu.
2023'deki 57 mmt'luk kapasite artisi, kliresel kapasitede son on yildaki
en yuksek yillik hacim artisi anlamina geliyor. 2023'teki artisla birlikte
kapasite fazlasi 5 yil art arda yukselmis durumda. Karsilastirma yapilirsa;
sadece bu yilki kuresel kapasite artisl, neredeyse Brezilya veya Almanya
gibi bir celik dreticisinin mevcut kapasite seviyesine esit. Bolgesel
gelismeler Afrika, ASEAN ve Orta Dogu'da kapasite artislarinin en
yUksek oranda oldugunu gosterirken, su anda dinya kapasitesinin
siraslyla %54 ve %7'sini olusturan en buyuk iki celik treticisi ekonomi
olan Cin ve Hindistan da genislemeye katkida bulunuyor.

Asya'daki yeni yatirimlarin cogu geleneksel ytksek firin/temel oksijen
finni (BOF) tesislerini kapsiyor. Diger bolgelerde ise elektrik ark
ocaklarina (EAF) odaklanan daha ilimh kapasite artislari goértltyor.
Ayrica OECD verilerine gore dunya capinda yeni yenilik¢ci teknolojiler
iceren 65 yeni dusuk karbonlu celik projesi gerceklestiriliyor. Kapasite
artisinin 2023'ten 2025'e kadar toplamda 166.1 mmt'ye ulasmasi
bekleniyor (OECD).

$:Garanti BBVA °

Yatinm LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



QY
o>

Garanti BBVA

Yatirom

Cinli gelik sirketleri yurt disinda; 6zellikle ASEAN, Asya'nin diger bolgeleri
ve Afrika'da 6nemli yatinimlar gerceklestiriyor. Cinli sirketlerin tclnct
Ulkelerde sinir otesi yatirmlar yoluyla gerceklestirdikleri kapasite
artislari, dinya genelinde yeni gelik Uretim kapasitesine yapilan toplam
sinir 6tesi yatirnmlarin %65.7'ini olusturuyor. ASEAN'daki yatinmlari ise
bolgedeki toplam kapasite artisinin %81'ine denk geliyor.

OECD'nin verilerine gore celik sektériinde kapasite fazlasi yeniden
yukselise gecmis durumda. Bu yil kapasite fazlasinin, son c¢elik krizinin
basladigi 2014 yilindaki kadar yuksek olmasi bekleniyor.

Uretim kapasitesindeki artisa paralel olarak kapasite fazlasi da giderek
tirmaniyor. OECD kapasite fazlasi sorununun gelecekte devam etmesini
bekliyor. Kuresel celik dretim kapasitesinin énumuzdeki t¢ yil i¢cinde
(2024-2026) onemli olcude artacagl ongortlmekte olup, 46 mmt
kapasite ilavesi kurulum asamasinda ve 78 mmt kapasite ilavesi de
planlama asamasinda bulunuyor. Ayni zamanda kuresel celik talebindeki
bayume beklentileri, Cin'in ¢elik talebinde gayrimenkul sektort kaynakli
sorunlar ve bu durumun ekonomi ve finansal piyasalar tzerindeki etkileri
nedeniyle baskilanmis gézukuyor.

Dunyada Kapasite Fazlasi (mmt) Kapasite Fazlasi ve EREGL&KRDMD FVAOK Marji
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Kaynak: OECD, Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

Kiresel kapasite fazlasi fiyatlar Uzerinde baski yaratan bir katalizor
oldugundan, sirketlerin FVAOK marjlarini etkileme potansiyeli tasiyor.
Yukaridaki grafiklerde gorulecegi Uzere kapasite fazlasindaki yikselis,
Erdemir ve Kardemir'in marjlarinda zayiflikla eslesiyor.

Sonug olarak hem Cin talebinde yasanan zayifligi hem de artan Uretim
kapasitelerini g6z o6nunde bulundurarak; c¢elik fiyatlari igin
projeksiyonlarimizi yaparken fiyatlarda 6nemli  bir iyilesme
ongormuyoruz. Ancak 2025 sonundan itibaren kademeli bir
toparlanmayi fiyatlamalara yansitiyoruz.
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Tarkiye'de talep giclu, yuksek faizler ise risk unsuru

2023 yil sonunda ham c¢elik Uretimi Kahramanmaras depreminin de
etkisiyle %4.0 azalisla 33.7mn ton seviyesine geriledi. Celik tuketimi ise
2022'ye kiyasla %17.1 artis ile 38.1mn ton oldu.

Turkiye Celik Uretimi Turkiye Celik Tuketimi
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Kaynak: Celik ihracatcilar Birligi, Garanti BBVA Yatinm

2023 yilinda, 2022 yilina kiyasla ihracat, miktar itibariyle %30.6 azalisla
10.5mn ton, deger itibariyla ise %40.7 azalisla 8.3mir dolar seviyesinde
gerceklesti. ithalat ise 2022 yilina kiyasla; miktar itibariyla %15.5 artisla
17.1mn ton, deger itibariyla %6.1 azalisla 14.6mlr dolar seviyesinde
gerceklesti.

Celik Urunlerinde dis ticaret acigi 2022 yilindaki 1.7mlr dolar
seviyesinden, 2023 yilinda 6.3mlr dolar seviyesine yukseldi. Onceki 3
yilda Turkiye celik urtnlerinde dis ticaret fazlasi vermisti. ihracatin
ithalati karsilama orani ise, 2022 yiinda %89.6 seviyesinden 2023
yilinda %56.6 seviyesine geriledi.

Celik Urtinleri Dis Ticaret Dengesi (miktar) Celik Urtinleri Dis Ticaret Dengesi (deger)
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Kaynak: Turkiye Celik Ureticileri Dernegi, Celik Ihracatgilari Birligi, Garanti BBVA Yatirm

Uriin bazlh ihracat rakamlarina bakildiginda; 6.7mn ton uzun celik ihrag
edilirken, 3.5mn ton yassi celik ihracati gergeklestirildi. Uzun celik
ihracatinin %50'sini insaat ¢eligi, yassi gelik ihracatinin %49'unu ise
yassi sicak ¢elik olusturdu.
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Turkiye Celik Ihracati, Urtin Bazl Kirihm

Uzun Celik 6,753 bin ton Yassi Celik 3.528 bin ton

Uriin Grubu Yiizde Uriin Grubu Yiizde
insaat Celigi 49.90% Sicak Yassi 49%
Profil 24.40% Yassi Kaplama 28%
Filmasin 10.70% Soguk Yassi 12%
Alasimli Cubuk ve Profil 3.70% Alasimli Yassi 4%

Tel 3.60% Paslanmaz Yassi 2.80%

Digerleri 7.70% Digerleri 4.20%

Kaynak: Celik Ihracatgilari Birligi, Garanti BBVA Yatirm

Tarkiye'de celik talebi 2023 ve 2024'0n ilk yarisinda gucli kalmaya
devam etti. Yillk bazda insaat izinlerine bakildiginda 2023'te %15lik
artis goézlemlendi. 128mn m?'den 140mn m?ye ulasan insaat izni
yUzolcimuni gelik sektéri icin pozitif gormek mumkun.

Turkiye insaat izinleri (mn m2)
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirm

Diger yandan artan faizlerin etkisinin hem konut piyasasi hem de tuketici
davranisi Uzerinde etkisinin hissedilecegi bir doneme gecis yaptigimizi
dustntyoruz. Bu durumu g6z 6niunde bulundurdugumuzda, faize bagli

olasi

talep daralmasini celik dreticileri icin olasi riskler arasina

koyuyoruz.

Asagidaki grafikte gorulecegi Uizere Turkiye'nin reel GSYH blyumesi yeni
bir déngunun igerisinde. 2002-2008 ve 2010-2017 yillari arasinda
ortalama yaklasik %7 bluyime kaydeden reel GSYH, 2018-2020
dénemindeki dustk blUytme rakamlarinin ardindan pandemi sonrasi
normallesmeyle birlikte yeniden %7 ortalamasini yakaladi.

gt Garanti BBVA
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Turkiye Reel GSYH Bliyumesi
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

Diger yandan 2001 ve 2009 vyillarinda oldugu gibi negatif blUytme
sokunun yasandigi bir dénem izlemedik. Yiksek faiz ortaminin bizi boyle
bir durumun igine sokmasini beklemesek de 2018-2020 araliginda
oldugu gibi dusuk reel buyime rakamlariyla geride birakacagimiz bir
donem izleyebiliriz.

insaat Sektoru Reel Buyumesi ve Konut Kredisi Faizleri
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mmmm insaat Sektort Reel Buyume

= === Blylme Dénem Ortalamasi

Ortalama Konut Kredisi Faizi (%) (sag eksen)

Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

Turkiye'nin yuksek blylime dénemlerinde insaat sektorintin biytmeye
onculuk eden sektorlerden biri oldugunu goértyoruz. Diger yandan bu
tablo 2018'den bu yana biraz daha farklilasmis durumda. Ozellikle
pandemi sonrasi normallesme déneminde farkh sektorler buylmeye
onculuk etti. 2023 yilinda reel %7.2'lik blyumeyle kapatan insaat
sektoru, faizlerin daha da artmasi nedeniyle yara alabilir. Her ne kadar
kentsel dontisim projeleri ve yeni konut projelerinin tamamlanmasi ile
konut arzinin belli bolgelerde artmasi mumkun olsa da, 2010-2017
doénemindeki gibi %10-15 bandinda konut kredisi faizinin olmadigini
hatirlatmak istiyoruz. Bu yuzden 2017 dénemine benzer bir blyldme
periyodu beklemiyoruz.

Arastirma | Sektér Raporu
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Erdemir

Endekse Paralel Getiri - 12A hedef fiyat: 57.54TL

> EREGL icin 57.54TL hedef fiyat ve Endekse Paralel (EP)
tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz. Dolar bazl indirgenmis nakit
akimlari (INA) ve benzer sirket carpanlari yaklasimlarini
kullanarak hesapladigimiz hedef fiyat %12 getiri potansiyeli
sunuyor.

Ton basina FVAOK hala saglikli seviyelerde. 2024 ve 2025 icin sirasliyla
95 ve 105$% ton basina FVAOK bekliyoruz. 2026'da sektoérin
toparlanacagi beklentisiyle ton basina FVAOK'(1 148%'a yukseltiyoruz.

Yatirnmlar devam ediyor. Erdemir hem g¢elik hem de maden
operasyonlarinda yeni yatirimlariyla dikkat gekiyor. Mevcut yatirimlar,
halihazirda 9.5mn ton olan ham celik Uretim kapasitesinin 2030°'a
kadar 13mn tona g¢ikmasini ve bu siregte karbon emisyonlarinin
azaltimasini hedefliyor. Yatirnmlarin kapsaminda; peletleme tesisi,
modernizasyon c¢alismalari, karbon emisyonlarini dustrmeye yonelik
gelistirme ve yeni uygulamalar yer aliyor. 2023'te 977mir USD olan
yatinm harcamalarinin 2024'te 1.05mlir USD duzeyinde olmasini,
2025'te 850mn USD bdlgesine inmesini, 2026'dan 2030 yil sonuna
kadar kademeli olarak 500mn USD'ye kadar normallesmesini
bekliyoruz. 2030 sonrasinda planli bakim ve onarim calismalarina
ayrilacak sekilde 400mn USD’de sabit kalacagini dustntyoruz.

Peletleme fabrikasi karliiga pozitif etki saglayacak. Her ne kadar
piyasanin halihazirda fiyatladigini dusandtgimuz bir gelisme olsa da,
sirketin karliligini etkileyecek 6nemli bir adim oldugu icin deginmek
istiyoruz. Erdemir 550mn USD degerinde yatirimla peletleme tesisi
kurarak pelet ihtiyacinin cogunlugunun yurt ici kaynaklardan
karsilanmasini saglayacak. 2026 sonunda tamamlanmasi ongorulen
tesiste 100mn tonu askin pelet Uretimi hedefleniyor. Peletleme
tesisiyle birlikte EREGL ihtiyaci olan demir cevherinin %40'ini kendi
saglayabilecek(%15-20'sini saglayabiliyordu). Erdemir’e de yillik 200-
250mn USD ilave brut karlilik kazandiracagini dngoriyoruz.

Hisse geri alimlari strtyor. Marjlarin zayif oldugu ve yatirmci ilgisinin
BIST rolatif anlamda dusik kaldigl bu strecte geri alim programinin
oneminin yUksek oldugunu disuntyoruz. Erdemir'in hisse geri alim
programi ilk ceyregin sonunda 1.0mlir TL'den (halka acik sermayenin %
3,9'una karsilik geliyor) 4mir TL'ye ytkseltildi. Erdemir en son 13 Mart
2024'te gergeklestirdigi 4.42mn nominal geri alimla birlikte toplamda
31.2mn lot geri alim gergeklestirdi. Alimlarin ortalama fiyati 38.33TL
olurken, buydklaga 1.2mlir TL'ye (paylarin sermayeye orani %0.892)
ulasti.

Altin madeni merak konusu olmaya devam ediyor. Sirketin bagh ortagi
Ermaden’in Sivas'ta yer alan demir cevheri maden sahasinda altin
madenine rastlandi. EREGL, rezerv miktarinin &lgimlenebilmesi
amaclyla Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu
(UMREK) standartlarinda rezerv tespit ¢alismasinin basladigini bildirdi.
Konuya, mevcut belirsizlik nedeniyle degerlememizde herhangi bir yer
vermiyor, yukari yonla bir risk unsuru olarak gériyoruz.

Riskler: 1) Cin'de 2026'dan itibaren bekledigimiz normallesmenin
gecikmesi ve dustk fiyatlarla artmaya devam eden Cin celik ihracati
2) Kuresel anlamda faiz indirim dénglstne girilmis olsa da ylUksek
faizlerin etkisinin gecikmeli hissedilmesi, buna bagh olarak kuresel
resesyon senaryosu 3) Peletleme tesisinde ya da yeni ark firinlarinin
devreye alinmasinda olasI gecikmeler 4) Karbon vergisine bagli olasi
marj daralmalari  5) Altin madeni beklentilerinin sonlanmasi 6)
Sektoriun zayif kalmasina bagh olarak borglulukta artisin devam etmesi

Arastirma | Sektér Raporu

Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri
TL51.15 TL57.54 12%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL179,025mn USD5,253mn TL240,781mn

Hisse Senedi Bilgileri (24.09.2024)

Bloomberg/Reuters: EREGL.TI/ EREGL.IS

Relatif Performans: Tay 3ay 12 ay

2% 3% -7%
12 Ay Fiyat Arahgi (TL): 36.75759.4
Ort. Gunlak Hacim (mn TL) 3 ay: 6,207.4
YBB TL Getiri: 26%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.82
BIST-100'deki agirligi 211%
Odenmis Sermaye (mnTL): 3,500.0
Yabanci Payi: Mevcut  12A 6nce

19% 28%
Kisaca Sirket

Erdemir, yassi ¢elik Uretmek amaciyla 1960 yilinda 6zel bir yasayla
kuruldu. Uluslararasi kalite standartlarinda levha, sicak ve soguk
haddelenmis sac ile kalay, krom ve cinko kaplamali sac Ureten
Erdemir; otomotiv, beyaz esya, boru profil, haddecilik, genel imalat,
elektrik-elektronik, makine, eneriji, 1sI gerecleri, gemi insa, savunma,
ambalaj gibi sektorlere girdi saglamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Ataer Holding 49.29%
Halka Agik 46.74%
Erdemir hisseleri 3.97%
0Ozet Finansallar 2022 2023 20241 2025T
Net Satislar (TLmn) 127,783 147900 205,496 243,450

Yillik Degisim  365% 16% 39% 18%
FVAOK (TLmn) 26,655 15,573 25973 35,648

Yillik Degisim ~ 388% -42% 67% 37%
Net Kar (TLmn) 18,005 4,033 12,101 14,174

Yillik Degisim ~ 443% -78% 200% 17%
FVAOK marji 20.9% 10.5% 12.6% 14.6%
Net Kar marji 14.1% 2.7% 5.9% 5.8%
F/K (x) 9.9 44.4 14.8 12.6
FD/FVAOK (x) 9.0 15.5 9.3 6.8
FD/Net Satislar (x) 1.88 1.63 117 0.99
Hisse Basina Kar(TL) 514 115 3.46 4.05
Hisse Basina Temettu 0.00 0.50 0.86 1.01
Temettd Verimi 0.0% 1.0% 1.7% 2.0%
Ozkaynak karlilig 62% 14% 39% 44%
Analist: Cenk Ozdemir
+90 2123841119
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)

Gelir Tablosu 2022 2023 20241 2025T
Net Satislar 127,783 147,900 205,496 243,450
Satislarin Maliyeti -102,244 -133,658 -182,513 -215,297
Briit Kar/Zarar 25,539 14,242 22,982 28,154
Faaliyet Geliri 23,161 10,201 17,128 20,812
Amortisman 3494 5,373 8,845 14,835
FVAOK 26,655 15,573 25,973 35,648
Net Diger Gelir/Gider 418 2,948 4,481 5,602
istiraklerden Gelir/Gider 73 78 94 113
Net Finansal Gelir/Gider -1,539 -4,390 -4,976 -6,850
Vergi Oncesi Kar/Zarar 22,112 8,837 16,727 19,676
Vergi -3,459 -4,508 -4,182 -4,919
Azinlik Paylari 648 296 444 583
Net Kar 18,005 4,033 12,101 14,174
Brut Kar Mariji 20.0% 9.6% 11.2% 11.6%
FVAOK Marij 20.9% 10.5% 12.6% 14.6%
Net Kar Marji 14.1% 2.7% 5.9% 5.8%
Satis Buyimesi 87% 16% 39% 18%
EBITDA Buytmesi 1% -42% 67% 37%
Net Kér Bliyimesi 16% -78% 200% 17%
Bilanco 2022 2023 20241 2025T
Dénen Varliklar 80,656 134,518 180,621 228,979
Nakit ve Nakit Benzerleri 15,186 24,073 58,947 82,527
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 15,602 20,353 26,096 31,108
Stoklar 44152 67,277 70,294 83,128
Diger Donen Varliklar 5715 22,815 25,284 32,216
Duran Varliklar 94,237 175,515 261,640 345,230
Toplam Varliklar 174,894 310,033 442,260 574,209
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 35,909 89,292 110,512 126,453
Kisa Vadeli Finansal Borglar 21172 56,761 75,952 87,442
Kisa Vadeli Ticari Borglar 11,228 23,427 22,833 27,050
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 3,508 9,104 1,727 11,961
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 20,323 29,213 86,651 120,772
Uzun Vadeli Finansal Borglar 8,408 10,980 43,235 67,426
Diger Uzun Vadeli Yukumldltkler 11,914 18,233 43,416 53,346
Ozkaynaklar 118,662 191,529 245,098 326,984
Toplam Ozkaynaklar 174,894 310,033 442,260 574,209
Ozet Nakit Akim Tablosu 2022 2023 20241 2025T
FVAOK 26,655 15,573 25,973 35,648
isletme Sermayesi Degisimi 14,885 15,676 9,354 13,629
Faaliyetlerden Nakit Akimi 22,225 16,908 46,299 43,433
Sermaye Yatinmlari -11,345 -22,765 -34,919 -35,364
Yat. Faaliyetlerinden Nakit Akimi -12,412 -27,330 -30,438 -29,762
Odenen Temettu -16,205 -3,630 -3,025 -3,5643
Net Borg Degisimi 20,908 27,374 20,557 12,518
Fin. Faaliyetlerden Nakit Akimi -17,816 19,308 16,928 9,492
Donem Basi Nakit ve Nakit Benzerleri 23,190 15,186 24,073 56,862
Doénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 15,186 24,073 56,862 80,025
Rasyo Analizi 2022 2023 2024T 2025T
Net Borg/FVAOK (x) 0.5 2.8 2.3 2.0
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.1 0.2 0.2 0.2
Yatinm Harcamalari/Satislar (%) 9% 15% 17% 15%
Is. Ser. Degisimi/Satislar (%) 12% 11% 5% 6%
Yatirilan Sermaye Getirisi (%) 17% 5% 5% 5%
ROIC (%) 23.1% 8.4% 8.7% 7.7%
Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim
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Yatirim Tezi
Ton Basina FVAOK hala saglikl seviyelerde

Sektér kisminda vurguladigimiz  kiresel anlamda yasanan arz-talep
dengesizliklerine ragmen EREGL 2023'ten bu yana 100%$'in (zerinde ton
basina FVAOK'e sahip olmaya devam ediyor. Mevcut ortamda 100$
bolgesinde ton basina FVAOK'G, 6zellikle Avrupali Ureticilerle
kiyasladigimizda sirket icin saglkli buluyoruz. 2024 ve 2025 yillari igin
sirastyla 95% ve 105% ton basina FVAOK projeksiyonunda bulunuyoruz.
Sonraki yillarda ton basina FVAOK 't kademeli olarak iyilestiriyoruz.

EREGL Ton Basina FVAOK ve Brit Marj ($)

750

650

550

450

350

250

150

50

-50

197

— = = = = = =

223219

413418

111 11712444,

O 0O O O O O O . — & =T N N N N oo onm oo ”n I =
5555538888888 8888838¢583888¢8
NNN%NggNNNNNNNNNNNNNNOOOOO
OO0 OO0 OO0 00NN AN AN
N O < — o - N O F — N O F — N O & — N

=@ TON Basina FVAOK  emmmms Model Brit Marj

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

Asagidaki grafikte de gorulecegi tGzere EREGL icin olusturdugumuz marj
modelimiz hisse fiyati ile gticlt bir iliski icerisinde. Hisse fiyatinda dolar bazli
onemli bir hareket izlenmesi icin marj modelimizde de trendin yeniden
yukari doénmesi gerektigini dustintyoruz.

Brut Marj ve Hisse Performansi (USD)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatinm
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Uretim kapasitesinin artmasi hedefleniyor

Erdemir (EREGL) celik Uretim operasyonlarini Eregli Demir Celik ve
iskenderun Demir Celik Gzerinden olmak uzere 2 farkl koldan
gerceklestiriyor.

Eregli Demir Celik: 2 yUksek firiniyla Turkiye'nin en blyuk entegre yassi
celik Ureticisi olarak faaliyet gosteriyor. Yaklasik 4mn ton ham celik ve 5mn
ton nihai Urun kapasitesine sahip.

iskenderun Demir Celik: Yillik; 5.8mn ton sivi ¢celik, 3.5mn ton yassi drtin,
0.6mn ton kangal ve 2.5mn ton kattk nihai Grtn Uretim kapasitesine sahip.
Turkiye'nin ayni anda hem uzun hem de yassi Urlin Uretebilen tek entegre
celik tesisi olma niteligi tasiyor.

EREGL 2023'te toplam 7.3mn ton sivi celik Uretimi gerceklestirirken,
toplamda 6.7mn ton yassi celik, 652bin ton da uzun celik dretimi
gerceklestirildi. Satislar da yassi ve uzun celik icin sirasiyla 6.68mn ve
649bin ton oldu. Uretim ve satislar 2022'ye kiyasla ~%5.5 gerilemis oldu.
Bu gerilemenin temel nedeni sirketin iskenderun operasyonlarini olumsuz
etkileyen Kahramanmaras depremiydi. Ham celik kapasite kullanim orani
deprem nedeniyle %75'e geriledi. Diger yandan sirket bu yilin ilk yarisinda %
93 kapasite kullanim oranina ulasmayi basardi, yani deprem sonrasi
Uretimde beklenen normallesme gerceklesti. Biz de modelimizde ham celik
kapasite kullanim oranini 2024'te %93, sonrasinda ise son 10 yil ortalamasi
olan %92 olarak 6ngoruyoruz.

Erdemir’in toplam ham celik Uretim kapasitesinin 2030 yil sonuna kadar ark
firinlariyla birlikte 9.5mn tondan 13mn tona ¢ikmasi hedefleniyor. 2028'de
ilk ark firnin devreye alinmasi, 2030 sonunda da diger firinin faaliyete
gegcmesi ongoraliyor. Bu yuzden modelimizde dretim projeksiyonlarini
yaparken 2029 yil sonunda tretim kapasitesini 11mn tona, 2030 sonunda
13mn tona yukseltiyoruz. 2030 sonrasinda ise kapasiteyi sabit kullaniyoruz.

EREGL Celik Uretimi ve Kapasite Kullanim Oranlari (bin ton)
0,
10000 %% g 94% 93% g2  100%
9,000 90%

sooo B B B B B s
7,000 70%
6,000 60%
5,000 50%
4,000 40%
3,000 30%
2,000 20%
1,000 10%
0 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025E
mmmm HRC Uretim CRC Uretim
mmmm Uzun Celik Uretim e Kapasite Kullanim Orani (sag eksen)

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

Arastirma | Sektér Raporu

\])
9

Garanti BBVA

Yatirim

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ

16



QY
o

Garanti BBVA

Yatirom

Uzun vadeli yatirrm harcamalari devam ediyor

Erdemir hem celik hem de maden operasyonlarini yeni yatinmlarla
gelistirmeyi hedefliyor. Yatirnmlarin kapsaminda peletleme tesisi ve karbon
emisyonlarini dustirmeye yoénelik gelistirme ve yeni uygulamalarin yaninda,
mevcut tesislerin modernizasyon ¢alismalari yer aliyor.

Peletleme tesisi

Erdemir, 550mn USD’lik yatirmla peletleme tesisi kurarak kendi pelet
ihtiyacinin cogunlugunun yurt ici kaynaklardan karsilanmasini saglayacak.
2026 sonunda tamamlanmasi 6ngorilen tesis, grup sirketi Ermaden’in
Bingdl-Avnik'teki maden sahasinda kurulacak. Ermaden bolgede
gerceklestirdigi rezerv arama ve gelistirme calismalari neticesinde 250-
300mn ton civarinda manyetit demir cevheri kaynagi tespit etmis, bunun
sonucunda yilda 3mn ton zenginlestirme ve pelet Gretim kapasitel
peletleme tesisi kurma karari almisti. Kurulacak tesiste s6z konusu demir
cevheri rezervi kapsaminda 100mn tonu askin pelet tretimi hedefleniyor.
Peletleme fabrikasinin tamamlanmasiyla birlikte EREGL ihtiyaci olan demir
cevherinin %40 1n1 kendi saglayabilecek (%15-20'sini saglayabiliyordu).
Sirket, yatirmin yillk 200-250mn USD ilave brut karlilik saglayacagini
ongdrmektedir. Peletleme tesisi yatirrmini projeksiyonlarimiza 2027'den
sonra demir cevheri maliyetine yaklasik %15'lik iskonto uygulayarak
yansitiyoruz.

Emisyon hedefleriicin adimlar

EREGL 3.2mlr USD'lik yatirrmla kapsam 1 ve kapsam 2 toplam emisyonlari
2030 yil sonuna kadar %25, 2040 yilina kadar %40 azaltmayi ve 2050 yilina
kadar ise net sifir olmayi hedefliyor. Sera gazi azaltim aksiyonlari arasinda
asagidaki projeler yer aliyor. Yatirimlar igin gerekli fonlamanin %70 ila
80'inin dis kaynaklardan saglanacagi belirtiliyor.

o Elektrik Ark Ocagi Yatirimi

. Enerji Verimliligi Calismalari

. Gunes Enerji Santrali Yatinmlari (toplam 1,710,000 MWh)
. Biyokutle Yatirimlari

. DRI (Dogalgaz ve Yesil Hidrojen ile) Yatirimlari

o Karbon Yakalama ve Depolama

2023'te 977mir USD olan yatirim harcamalarinin 2024'te 1.05mlr diizeyinde
olmasini, 2025'te 850mn USD bdlgesine inmesini, 2026'dan 2030 yil
sonuna kadar kademeli olarak 500mn USD'ye kadar normallesmesini
bekliyoruz. 2030 sonrasinda planli bakim ve onarim ¢alismalarina ayrilacak
sekilde 400mn USD'de sabit kalacagini  dustndyoruz.  Bu
projeksiyonlarimiza altin rezervi konusuna iliskin olasi yatirim harcamalarini
dahil etmedigimizi hatirlatmak isteriz.

Arastirma | Sektér Raporu
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EREGL Yatirim Harcamalari ve FVAOK (mn USD)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

2023'te dusuk kalan FVAOK'tn de etkisiyle %150 olan yatinm harcamalari/
FVAOK oraninin, 2024'te %134'e geri cekilmesini, 2025'te %100'Un altina
gelerek projeksiyon donemimizin sonunda %20 bolgesine gerilemesini
bekliyoruz.

Anti-damping pozitif etki potansiyeline sahip

Sektor raporunda vurguladigimiz Uzere Cin ve diger Asya Ulkeleri tarafindan
gergeklestirilen dustk fiyath celik ihracatlari, basta Avrupa olmak Uzere
farkli bolgelerde satis fiyatlarinin baskilanmasina neden oluyor. Avrupa
Birligi'ne (AB) yapilan celik ihracati son d¢ yilda belirgin bigcimde artis
gosterdi. 2021 yihinda 1.61mn ton olan ihracat rakami 2022 ve 2023
yillarinda 3.18mn ton olarak gerceklesti. Celik Ureticileri bu sorunla anti-
damping sorusturmasi acarak micadele ediyor.

Celik wreticileri adina TCUD (Celik Ureticileri Dernegi) tarafindan Ticaret
Bakanligi'na yapilan basvuru neticesinde 31 Ekim 2023 tarihinde Cin,
Hindistan, Japonya ve Rusya menseli HRC ithalatina karsi anti-damping
sorusturmasi baslatildi. Yapilan aciklamada sorusturmanin bu yil icerisinde
sonlanmasinin  beklendigi belirtildi. Buna ek olarak EREGL'ye pozitif
yanslyabilecegini dustndtgtmuz iki farkli Anti-damping sorusturmasi daha
bulunuyor.

Sirketler genelde anti-damping sorusturmalari sonrasi uygulanan ithalat
tarifelerinden, rakip sirketlerin Grtnlerine %10-20 bandinda bir vergi
uygulanmasi sonrasi fayda saglayabiliyor. 2024'Un ilk yarisinda Cin ihracat
fiyatlar Turkiye fiyatlarina kiyasla ortalama yaklasik %5 iskontoluydu (~35
$). Bu durum fiyatlardaki diizeltme etkisini bir miktar sinirlandirabiliyor.

Arastirma | Sektér Raporu
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2023 Yassi Mamuil Yurt igi Satislari (bin ton, %)

Boru&Profil ve
Haddeleme; 2569; 43%

Kaynak: Sirket
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Cin (Shanghai ihracat) —Turkiye HRC Fiyat Farki
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Etkinin sinirli kalmasina neden olabilecek bir diger neden de “DIiiB'li satis”
olarak da adlandirilan “Dahilde isleme Rejimi”. Dahilde isleme Rejimi, ihracat
yapan firmalar tarafindan ihrac drtnleri Uretmek icin gerekli olan ve ithal
edilen, bu yuzden de ithali gimrik vergisine tabi hammadde ya da girdilere
gumrik muafiyeti getiren bir ihracati tesvik sistemi. EREGL'nin ana Griand
olan yassi ¢eligin satis dagilimina bakildiginda; boru profil ve haddeleme
%43 ile en yUksek paya sahipken, genel imalat sanayi %23, dagitim kanallari

%21, otomotiv %13 olarak raporlaniyor.

ihracat odakli sektorlerin EREGL nin satislarinin icerisindeki payinin yiksek
oldugu g6z o6nunde bulunduruldugunda, Anti-dumping sorusturmalarinin
olasI faydalarinin daha da sinirli olacagini ve sirketle gériismelerimize de
dayanarak bu faydalarin sorusturmalarin stirecine bagli olarak ancak 2025

Otomotiv; 768; 13% insaat Celigi ve Profil
Ureticileri; 113;19%

Genel Imalat
Sanayi; 1379;
23%

Genel imalat
Sanayi; 139; 23%

Dagitim Kanallarr;
1215; 21%

bilancosunda hissedilebilecegini dustintyoruz.

2023 Uzun Mamul Yurt igi Satislari (bin ton, %)
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Geri alimlar fiyata destek olusturuyor

Kar marijlarinin Cin baskisi altinda oldugu bu strecte geri alim programinin
hisse fiyati icin éneminin ytksek oldugunu dustndyoruz. Erdemir'in hisse
geri alim programi ilk ¢eyregin sonunda 1.0mlr TL'den 4mlr TL'ye yUkseltildi.
Erdemir en son 13 Mart 2024'te gerceklestirdigi 4.42mn nominal geri alimla
birlikte toplamda 31.2mn lot geri alim gergeklestirdi. Alimlarin ortalama
fiyati 38.33TL olurken, buyuklugu 1.2mir TL'ye (paylarin sermayeye orani %
0.892) ulasti.

EREGL Hisse Geri Alimlari ve Hisse Fiyati
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

Altin Gretimi merak konusu olarak kaliyor

Sirketin bagl ortagl Ermaden’in Sivas'ta yer alan demir cevheri maden
sahasinda altin  madenine rastlandi. EREGL, rezerv miktarinin
olctimlenebilmesi amaciyla Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama
Komisyonu (UMREK) standartlarinda rezerv tespit calismasinin basladigini
bildirdi. Su an icin altin madeni konusuna mevcut belirsizlik nedeniyle
degerlememizde herhangi bir yer vermiyor, konuyu sirket icin olasi bir
pozitif katalizor olarak yakindan takip ediyoruz..

Rezerv tespitinin gerceklestigi ve sirketin Uretim icin gerekli izinleri aldigi
olasl bir senaryoda, kisa vadeli projeksiyonlarimizda yatirrm harcamalari
tarafinda, uzun vadeli projeksiyonlarimizda ise sirketin gelir modelinde
onemli degisikliklere gitmemiz gerekebilir.

Arastirma | Sektér Raporu
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Erdemir'de Uretim
Komur ve Peletin Tesislere Gelisi

Erdemir’'in dretim suUrecinin ana ham maddeleri (ve en buayuk maliyetleri)
olan demir cevheri ve kdmur deniz yolu ve demir yolu vasitasi ile Erdemir ve
isdemir tesislerine gelir. Ham maddenin tesislere getiriimesiyle birlikte
Uretim sUreci baslamis olur.

o 2023 yilinda sirketin  maliyetlerinin  %73'Un0 ham maddeler
olustururken, %9 enerji, %6 personel, %4 amortisman ve itfa, %8 ise
diger maliyetler bulunmaktadir.

o %73'luk ham madde maliyetinin; %35'ini komur, %29'unu demirli
ham maddeler, %8'ini ise hurda olusturmustur (kalan %28, diger).

2023 EREGL Maliyet Kirthmi 2023 EREGL ilk Madde ve Yard. Malz. Kirihmi

ilk Madde ve Yard
Malzeme
73%

Kaynak: Sirket

Satin Alinan
Eneriji
9%
iy Personel
Giderleri
6% Diger; 28%

irli Hammadde; 29%

)

ortisman ve Itfa
4%

Diger
8%

Kémur; 35%

Komur, koklastirma sureci icin kok fabrikalarina; pelet ise yuksek firinlarda
kullanilabilmesi icin sinterlestirmek amaci ile sinter fabrikasina iletilir.

Kok ve Sinter Fabrikalari

Kok fabrikasl tasinan komur, firinlara sarj edilerek ylUksek sicaklikta ve
oksijensiz ortamda koka donusturtlur, boylelikle yuksek firinlarin ihtiyaci
olan kok uretilir.

Sinter fabrikasinda; toz cevher, demirli baca tozlari ve tufal; yuksek firinlarin
kullanilabilecegi ebata getirilerek sinter retilir ve ytksek firinlara génderilir.

Yiksek Firinlar, Celikhane ve Dokam Tesisi

Yuksek firinlar sivi ham demir Uretir. Sivi ham demir Uretimi icin; demir
cevheri, sinter, pelet ve kok girdi olarak kullanilir. Uretilen sivi ham demir
curuftan (atik) arindirilarak torpidolara alinir.

Arastirma | Sektér Raporu
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Torpidolardaki sivi ham demir kukurt giderme tesislerinde kukurdu
giderildikten sonra Uretime girmek Uzere celikhaneye nakledilir.
Celikhanede; sivi ham demir, hurda ve istenilen kaliteye gore farklilik
gosteren gesitli alasim elementleri kullanilarak saf oksijen tfleme yontemiile
sivi ham demirdeki karbon orani dusarular, boylelikle sivi ham demir, sivi
celige donusturalur.

Uretilen sivi celik surekli dokum tesislerinde kaliplara kesintisiz olarak
dokulup, istenilen ebatlarda katilastirilarak yari mamuller olan slab veya
kutuk haline getirilir. Bu yart mamuller ham c¢elik olarak siniflandirilir.

Haddeleme

Sekillendirilen celik, slab ise sicak haddehanelere; kuttk ise kangal
haddehanesine gonderilir. Slabtan yassi sicak Urtnler olan bobin ve levha,
kutUkten ise uzun Urun olan kangal Uretilir. EREGL 'nin 2023'te ham celik
dretiminin %971'ini yassi nihai mamudlle sonuglanan slab, %9'unu ise uzun
nihai mamul ile sonucglanan kuttk olusturmustur.

Yassi ve Uzun Urtnler

Sicak haddehanede Uretilen bobinler, soguk haddehanede (oda
sicakliginda) haddelenerek daha da ince hale getirilerek soguk Urtn elde
edilir. Soguk trun, talebe gore galvanizli, ya da kalay-krom kapli ambalaj
celigi haline getirilir. Tesislerde uretilen trdnler deniz yolu, demir yolu ve
kara yolu ile musterilere ulasir.
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INA Ozeti
ABD$mn

Net Satislar
Faaliyet Kari

Vergi

Amortisman

Isletme Sermayesindeki Degisim
Yatinm Harcamalar
Serbest Nakit Akimi
FVAOK

FVAOK Mariji
AOSM Varsayimlari

Risksiz Faiz Orani 7.0%
Piyasa Risk Primi 5.0%
Ozsermaye Agirhg 74%
Beta 0.82
Ozsermaye Maliyeti 11.1%
Borglanma Maliyeti 8.6%
Vergi Orani 25%
AOSM

Iskonto Faktoru

Nihai Buiytime Orani 2%
Nakit Akimlarinin Bugtinkti Degeri
Varsayim ve Sonuclar (mn USD)

Nakit Akimlarinin Bugtinkti Degeri 1,050
Nihai Degerin Bugtinkti Degeri 5,498
Firma Degeri 6,548
Net Nakit (2C24) -1,881
12A Hedef Deger 5,155

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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Degerleme

Arastirma | Sektér Raporu

EREGL icin 12 aylk hedef fiyat calismamizda dolar bazl indirgenmis
nakit akimlari (INA) ve benzer sirket carpanlari yaklasimlarini kullandik.
Her iki yonteme de esit agirlik verdik. Degerlememize gore 12 aylik hedef

fiyat 57.54 TL ile %12 getiri potansiyeli sunuyor.

Hesaplanan Deger

Degerleme Ozeti (mn USD) Agirh
INA Analizi 5155 50%
Carpan Analizi 1131 50%

Hedef Sirket Degeri (mn USD)
Piyasa Degeri (mn USD)

12 Aylik Hisse Hedef Fiyati (TL)
Hisse Fiyati (TL)

Getiri Potansiyeli

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

k

Hedef Deger
(mn USD)

2577
2066
4643
5253
57.54
51.15
12%

2024-2033 yillarini kapsayan 10 yillik INA degerleme modellememizde
nihai blyume oranini %2 olarak kullandik. 10 yillik Turkiye hazine
Eurobondu getirisinden faydalanarak risksiz faiz oranini %7.0 olarak
belirledik. Piyasa risk primini %5, hissenin 2 yillik betasini 0.82 kabul
ederek 6zsermaye maliyetini %11.1 olarak hesapladik. Sirketin Eurobond
ihracina baglh olarak %8.6 olarak aldigimiz bor¢ maliyetiyle birlikte
agirhklandinimis ortalama sermaye maliyetini projeksiyon donemi

boyunca %10.4 olarak belirledik.

20241 2025T  2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321
6,179 5,852 6,415 6,662 6,823 7.952 8,029 9,445 9,453
515 500 806 875 986 1,400 1,527 1,979 1,978
-129 -125 -201 -219 -247 -350 -382 -495 -495
266 357 407 435 425 417 378 368 384
-281 -328 -416 -361 -313 -372 -453 -408 -371
-1,050 -850 -750 -700 -650 -550 -500 -400 -400
-679 -446 -154 31 202 545 570 1,044 1,097
781 857 1,213 1,310 141 1,817 1,905 2,347 2,362
12.6% 14.6% 18.9% 19.7% 20.7% 22.8% 23.7%  24.8% 25.0%

20241 2025T  2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321
7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74%
0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82
1M.1% 1M.1% 1.1% 1M.1% 1M.1% M.1% 1.1% 1M.1% 1M.1%
8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6%
25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4%
0.97 0.88 0.80 0.72 0.65 0.59 0.54 0.49 0.44
-661 -393 -123 22 132 323 306 507 482

2033T Terminal

9,460
1,972
-493
405
-340
-400
1144
2,377
25.1%
2033T
7.0%
5.0%
74%
0.82
1M.1%
8.6%
25%
10.4%
0.40

455

13,814

Terminal

0.40
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EREGL FVAOK Mariji
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

2030 yilinda FVAOK marjini sirketin son 10 yil ortalamasi olan %23'e
yakinsadik, yatirimlarla birlikte 2030'dan sonra iyilesecegini ve %25'e
yUkselecegini varsaydik.

CARPAN ANALIZi

. P o Piyasa Degeri FD/FVAOK

Sirket Ismi Ulke (mn USD) 2025T 2026T
BlueScope Steel Ltd Avustralya 6,000 57 4.6
voestalpine AG Avusturya 4,217 34 33
Stelco Holdings Inc Kanada 2,626 7.0 6.5
Xinxing Ductile Iron Pipes Co Ltd Cin 1,71 8.7 8.3
Steel Authority of India Ltd Hindistan 6,397 7.8 6.6
Godawari Power and Ispat Ltd Hindistan 1,486 85 8.0
ArcelorMittal SA Luksemburg 19,860 34 3.2
Industrias CH SAB de CV Meksika 4,289 5.0 54
POSCO Holdings Inc Guney Kore 5,919 6.5 55
Hyundai Steel Co Guney Kore 2,469 49 4.8
Cleveland-Cliffs Inc ABD 5,528 53 5.1
United States Steel Corp ABD 8,150 5.7 49
Nucor Corp ABD 33,745 7.2 6.6
Ortalama 6.1 5.6
EREGL Carpanlar 6.8 4.1
Prim/iskonto 10.9% -27.5%
EREGL icin Hesaplanan Degerler (mn USD) 3335 4927

EREGL icin Hesaplanan Ortalama Degerler (mn USD)
Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Mevcut konjonkturde celik sirketlerinde fiyatlamalar bdlgesel
dinamikler dolayisiyla birbirinden oldukca farkllasmis durumda.

. Avrupa'da enerji maliyetlerindeki yukselisin yaninda; sifir karbon
doénusumu, yuksek yatirim harcamalari ve politika belirsizligi ile
ilgili endiseler sektdr tzerinde baski olusturdugundan Avrupal
celik isimleri tarihi seviyelere kiyasla iskontolu islem gértyor.

. Diger taraftan Hindistan, Brezilya ve ABD gibi Ulkelerde
goérinum daha farkl. Hintli ¢elik dreticileri 6namuzdeki birkag yil
boyunca glicli bir buydme potansiyeli sunmaya devam ediyor.
Talepteki buyume buyuk 6l¢gide Hindistan'in sanayilesmesinden
kaynaklanirken uzun vadede htkumetin altyapi harcamalari ve
6zel yatinmlardaki toparlanma pozitif bir géruntt giziyor.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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. ABD'de ise guclu anti-damping uygulamalari Cin'i pazardan
uzak tutuyor ve celik dreticilerini korumaya yetiyor.

Diger yandan yukaridaki benzer sirket carpanlarinin, bekledigimiz
toparlanma dénemi ile birlikte Erdemir icin adil bir degerleme
saglayabilecegini dustnuyoruz.

Asagidaki grafikte de gortlecegi tzere EREGL'nin son 10 yillik ileri
donuk FD/FVAOK ortalamasini 5.3x olarak hesaplyoruz. 2025'te
sektorun toparlanacag beklentisiyle, FD/FVAOK'Un ortalama ve +1
standart sapma (6.6x) arasinda, ~6x seviyesinde gerceklesebilecegini
dusunuyoruz.

EREGL lleri Dénuk FD/FVAOK

S 0O W O ONDNOOOWWO OO OO0 o N NMMMS I
'_‘_.‘_‘_.‘_.‘_.r‘;;‘_‘_.‘_‘_.‘_(\INNN(\!N(\!NC\!(\!(\!N
o o N AW’ o = 0 = 9 D o~ B O — =
o0 ~-~0~="0o008~-5a383Y88=28858=-3828
e FD /FVAOK Ortalama = === +]Std Sapma
m===+? Std Sapma = === - 1Std Sapma = === - 2 Std Sapma

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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EK-1: EREGL Model Varsayimlari

Uretim ve Fiyat Varsayimlari 20241 2025T 2026T 2027T 2028T
Uretim Kapasitesi (binton) 9,550 9,550 9,550 9,550 9,550

Uretim Kapasite Kullanim Orani 93.00% 92.00% 92.00% 92.00% 92.00%
Toplam Uretim (bin ton) 8882 8786 8786 8786 8786
L Sicak Haddelenmis Yassi Celik 706 685 746 769 784
Urdin Fg;tll;)n (ton, Soguk Haddelenmis Yassi Celik 800 753 836 876 894
Uzun Celik 620 565 614 635 652
Ham Madde Demir Cevheri 105 90 100 105 105
Fiyatlari (ton, USD) | s 245 215 220 230 235

Ton Basina FVAOK 95 105 148 159 171

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

EK-2: EREGL 2C24 Finansal Sonuclar

Eregli Demir Celik Ozet Finansal Sonuclar Degisim

(mn TL) 2C23 1C24 2C24 6A23 6A24 2C24/2C23 2G24/1C24 6A24/6A23
Net Satislar 37,346 49,748 50,470 63,620 100,218 35% 1% 58%
Brut Kar 3,627 7,029 6,237 4,753 13,266 72% -11% 179%
Faaliyet Kari 2,530 5,528 4,265 2,909 9,794 69% -23% 237%
FVAOK 3,823 7,517 6,388 5,213 13,905 67% -15% 167%
Net Diger Gelir/Gider 697 3,282 291 754 3,574 -58% -91% 374%
Yatirim Faal. Gelirler -477 80 13 -534 192 a.d. 42% a.d.
Finansal Gelirler (net) -1,507 -2,571 -1,514 -1,900 -4,085 ad. ad. a.d.
VOK 1,260 6,363 3,221 1,246 9,584 156% -49% 669%
Vergi -5,314 -516 1,321 -5,234 805 ad. ad. ad.
Net Kar -3,999 5,601 4,386 -3,909 9,987 ad. -22% ad.
Net Nakit -32,521 -54,384 -61,756 -32,521 -61,756

Calisma Sermayesi -62,773 -77.270 -84,466 -62,773 -84,466

Ozsermaye 156,693 214,113 222,816 156,693 222,816

Rasyolar

Brit Kar Marji 9.7% 14.1% 12.4% 7.5% 13.2% 2.6 puan -1.8 puan 5.8 puan
Faaliyet Kar Marji 6.8% 1.1% 8.5% 4.6% 9.8% 1.7 puan -2.7 puan 5.2puan
FVAOK Marji 10.2% 15.1% 12.7% 8.2% 13.9% 24 puan -2.5 puan 5.7 puan
Net Kar Marji a.d. 11.3% 8.7% a.d. 10.0% ad. -2.6 puan a.d.

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Kardemir

Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 40.87 TL

> KRDMD icin 12 aylik 40.87TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU)
tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz. Dolar bazl indirgenmis nakit
akimlari ve carpan yaklasimi kullanarak hesapladigimiz hedef
fiyatimiz %59 getiri potansiyeli sunuyor.

Maliyetlerde dusus yilin ikinci yarisinda hissedilecek. Her ne kadar kuresel
demir cevheri ve kémur fiyatlarinda yil basindan bu yana %30'un
Uzerinde geri ¢ekilme yasanmis olsa da, bu trend Kardemir'in
maliyetlerine tam anlamiyla hentiz yansimadi. Diger yandan, yilin ikinci
yarisinda stok etkisinin ortadan kalkmasi ve yurt ici cevher fiyatlarinin
"gbrece” normallesmesiyle, 3. ve 4. ceyreklerde maliyetlerdeki dusus
etkisinin hissedilecegini dustniyoruz. 1C24'0 84$, 2C24'u ise 31$ ton
basina FVAOK ile tamamlayan Kardemir'in yili 74$ ton basina FVAOK ile
geride birakmasini bekliyoruz. 2025'te 93$, 2026'da ise 103%'a iyilesme
ongoruyoruz. Sektordeki sancili dénem geride birakilana kadar 75-100$
bandinda aciklanacak ton basina FVAOK rakamlarini, sirketin finansal
yapisini ve gelecek planlarini  bozmayacak rakamlar olarak
degerlendiriyoruz.

2025'te yeniden kar bekliyoruz. Bu yilin ikinci yarisinda maliyetlerde
bekledigimiz normallesmenin strmesi, hem kulresel piyasalarda hem de
yurt icinde faiz indirimlerinin baslamasi&devam etmesi, Anti-damping
sorusturmalarinin sonuclanmasiyla birlikte Kardemir'in 2025'te yeniden
kara gececegini distntyoruz.

Uzun vadede drun kalitesinin artmasini bekliyoruz. Kardemir Urin
yelpazesindeki yuksek katma degerli; filmasin ve cubuk, profil, demir yolu
raylari ve tekerlekler gibi Urtnlerin payini artirma ¢cabasinda. Bu ¢abanin
sektdérin de normallesmesiyle birlikte, uzun vadede sirketin kar
marjlarina destek olmasini bekliyoruz. Ancak sektdér normallesmeye
basladiginda bu yatirimlara yonelik harcamalarin masaya yatirilacagini
dustnuyoruz. Bu yuzden kisa vadede yatinm harcamalarinda énemli bir
artis beklemezken, 2026'dan itibaren 2030'a kadar her yil 200mn USD'lik
yatirim harcamasi modelliyoruz. Ayni dénemde sirketin kar marjlarinda

iyilesmeyi projeksiyonlarimiza yansitiyoruz. 2028 sonrasinda 110%
Gzerine kademeli olarak iyilesen ton basina FVAOK kullaniyoruz.
Geri alimlarin fiyata asagl yonde bariyer olusturmasini bekliyoruz.

2023'Un Mayis ayinda hisse geri alimi gergeklestiren sirket, 2023'0n geri
kalaninda ve 2024'te sessiz kaldi. Diger yandan Kardemir 2C24
bilancosunun ardindan bu sessizligini bozdu ve 2024'tn ilk geri alimlarini
gerceklestirdi. Bilango tepkisinin negatif oldugu gunde sirket 23.19TL
fiyattan 100,000 nominal KRDMD payini geri aldi. 11.09.2024 tarihinde de
Tmn nominal KRDMD payi 22.01TL fiyattan geri alindi. Gegtigimiz yila
kiyasla sektor dinamikleri daha zorlu olsa da hisse geri alimlarinin yeniden
baslamis olmasini pozitif buluyor, alimlarin hisse fiyati icin asagl yénde
bariyer olusturabilecegini distntyoruz.

Borcluluk dustk kalmaya devam ediyor. 2020'de 3x bolgesinde olan net
bor¢/FVAOK orani, 2021'de normallesmisti. Sirket dusuk borglu yapisini
korumaya devam ediyor. Sektértn zayif performans sergiledigi bu
dénemde Kardemir'in dastk bor¢lu yapisini korumayi basarmasini degerli
buluyoruz.

Riskler: 1) Cin'de 2026'dan itibaren bekledigimiz normallesmenin
gecikmesi ve dustk fiyatlarla artmaya devam eden Cin celik ihracati
2) Kuresel anlamda faiz indirim doéngustne girilmis olsa da yuksek
faizlerin etkisinin gecikmeli hissedilmesi, buna bagl olarak kiresel
resesyon senaryosu 3) YUksek katma degerli Grunlere geciste olasi
gecikmeler 4) Saglkli borg yapisinin bozulmasi ve planlanan yatirnmlarin
ertelenmesi

Arastirma | Sektér Raporu

Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri

TL25.78 TL40.87 59%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL20,114mn UsSD590mn TL20,097mn

Hisse Senedi Bilgileri (24.09.2024)

Bloomberg/Reuters: KRDMD.TI / KRDMD.IS

Relatif Performans: Tay 3ay 12 ay

1% -11% -29%
12 Ay Fiyat Aralig (TL): 21.08 7 32.9
Ort. Gunltk Hacim (mn TL) 3 ay: 1,257.8
YBB TL Getiri: 9%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.96
BIST-100'deki agirligi 0.24%
Odenmis Sermaye (mnTL): 780.2
Yabanci Pay: Mevcut  12A 6nce

15% 14%
Kisaca Sirket

1937 yilinda kurulan ve 1995 yilinda 6zellestirilen Kardemir, 2.5 mn
mt/yil sivi gelik Uretim kapasitesine sahiptir. Kardemir, uluslararasi
kalite standartlarinda; demiryolu tekeri, ray, profil, kangal, insaat
demiri, insaat ¢eligi, blum, platin, kittk, késebent, maden diregi, pik,
kok ve kok yan urtnleri Ureterek rayl sistemler, otomotiv, savunma
sanayi, insaat ve madencilik sektorlerinin  temel girdilerini

saglamaktadir.

Ortaklik Yapisi

A %21.08
B %1048
D %68.44

Ozet Finansallar 2022 2023 2024T 2025T
Net Satislar (TLmn) 54,168 51,621 48,138 45,736
Yillik Degisim  870% -5% -7% -5%
FVAOK (TLmn) 5,105 3,210 5,997 7.704
Yillik Degisim  189% -8% 87% 28%
Net Kar (TLmn) 1,108 1,588 -993 1,412
Yillik Degisim  36% 43% a.d. a.d.
FVAOK marji 9.4% 6.2% 12.5% 16.8%
Net Kar mariji 2.0% 3.1% ad. 3.1%
F/K (x) 18.2 12.7 ad. 14.2
FD/FVAOK (x) 39 6.3 34 2.6
FD/Net Satislar (x) 0.37 0.39 0.42 0.44
Hisse Basina Kar(TL) 1.42 2.04 -1.27 1.81
Hisse Basina Temettu 0.88 0.22 0.00 0.00
Temettt Verimi 3.4% 0.9% 0.0% 0.0%

Ozkaynak karliligi 27% 41% -25% 14%

Analist: Cenk Ozdemir
+90 (212) 384 1119
ra )
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)

Gelir Tablosu 2022 2023 2024T 2025T
Net Satislar 54,168 51,621 48,138 45,736
Satislarin Maliyeti -49,991  -49,431 -42,876 -38,761
Brut Kar 4,177 2,189 5,263 6,975
Operasyonel Kar 1,506 1,623 1,626 1,626
FVAOK 5,105 3,210 5,997 7.704
Diger Gelir/Gider -832 -4,576 -4,521 -4,419
Net finansal Gelir/Gider 504 3,057 -1,216 181
Vergi Oncesi Kar 3,289 m -1,325 1,882
Vergi -2,181 1,477 331 -471
Net Kar 1,108 1,588 -993 1,412
Brat Kar Marji 7.7% 4.2% 10.9% 15.2%
FVAOK Mariji 9.4% 6.2% 12.5% 16.8%
Net Kar marji 2.0% 31% n.m. 31%
Satis Buytimesi 267% -5% -7% -5%
FVAOK bulytimesi 4% -37% 87% 28%
Net Kar btiytmesi -71% 43% -163% -242%
Bilanco 2022 2023 2024T 2025T
D6nen Varliklar 30,693 31,451 38,257 45,854
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,120 5,935 15,610 23,859
Ticari Alacaklar 6,907 6,432 5,349 5,774
Stoklar 16,724 15,321 14,292 12,920
Diger Doénen Varliklar 3942 3,763 3,007 3,300
Duran Varliklar 34,953 43,346 43,383 43,837
Toplam Varlklar 59,761 67,695 74,547 82,597
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16,326 16,888 18,805 20,234
Kisa Vadeli Borclanmalar 3,250 2,596 4,242 5914
Kisa Vadeli Ticari Borglar 12,617 13,514 13,372 12,705
DigerBorglar 459 778 1,191 1,615
Uzun Vadeli Y iikiimliiliikler 6,829 4,850 4,811 5,079
Uzun Vadeli Borglanmalar 846 496 447 652
Diger Uzun Vadeli Yukumltltkler 5,984 4,354 4,364 4,427
Ozkaynaklar 36,606 45,957 50,930 57,284
Toplam Kaynaklar 59,761 67,695 74,547 82,597
Nakit Akim Tablosu 2022 2023 202417 2025T
FVAOK 5,105 3,210 5,997 7,704
isletme Sermayesindeki degisim 12,208 -2,775 -1,970 -279
Faaliyetlerden elde edilen nakit akim -3,587 12,856 23,936 21,120
Yatirimlar -861 -1,472 -1,663 -2,080
Yatirim Faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim -1,693 -6,048 -6,184 -6,499
Temettu -2,053 -358 0 0
Net borctaki degisim -3,554 3,724 -3,820 -8,077
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim 3,040 -3,991 -8,077 -6,372
Rasyo Analizi 2022 2023 202417 2025T
Net Borg/FVAOK 0.2 -0.9 -1.8 2.2
Net Borg/Sermaye 0.0 -0.1 -0.2 -0.3
Yatinmlar/Satis gelirleri 2% 3% 3% 5%
isletme sermayeasindeki degisim/Satis gelirleri 23% -5% -4% -1%
ROCE 8% 3% 8% 10%
ROIC 14.4% 0.2% 10.1% 17.1%
Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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Maliyetlerdeki dtsus yilin ikinci yarisinda hissedilecek

Sektor kisminda vurguladigimiz Uzere celik fiyatlarinda yasanan geri
cekilme, Kardemir'in (KRDMD) bilancosuna olumsuz yansiyor. Her ne kadar
kUresel demir cevheri ve komur fiyatlarinda yil basindan bu yana %30'un
Uzerinde geri cekilme yasanmis olsa da, bu trend Kardemir'in maliyetlerine
tam anlamiyla hentz yansimadi. Kardemir 2C24'te 927mn TL zarar acikladi.
2C23'te %20.5 olan brut kar marji %1.9 gerceklesti. Sirketin satis hacmi
1C24'e kiyasla %13 duserek 493 bin tona geriledi. FVAOK de 1C24'teki
1.5TmlIr TL'nin ve 2C23'teki 3.23mlr TL'nin altinda 520mn TL olarak duyu-
ruldu. FVAOK marji dusen fiyatlarin etkisiyle %4.7 olurken, ton basina
FVAOK 31$ olarak gerceklesti.

FVAOK (USD)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

Maliyetlerdeki geri cekilmenin sirket finansallarina 2C24'te yansimamasinin
iki temel nedeni mevcut: 1) Stok etkisi 2) Kardemir'in ~%70 oraninda yerli
cevher kullanmasi ve yerli cevher fiyatlarinda ithal tUrtnlere kiyasla ytksek
fiyatlama.

Diger yandan, yilin ikinci yarisinda stok etkisinin ortadan kalkmasi ve yurt igi
cevher fiyatlarinin “gérece” normallesmesiyle, 3. ve 4. ceyreklerde mali-
yetlerdeki dusUs etkisinin hissedilecegini dustunuyoruz. 2023'te ham madde
ve diger malzeme maliyetleri, toplam maliyetlerin %77'sini olusturmustu.
Dolayisiyla maliyetlerdeki gerilemenin sirket operasyonlarina yansimasi,
finansal sonuclarda da belirgin bir iyilesme saglama potansiyeli tasiyor.

Bu yuzden 2C24'te 33% bolgesinde olan ton basina FVAOK'Un 3C24 ve
4C24'te toparlanmasini bekliyoruz. Modelimizde 2024 yil sonu icin 74% ton
basina FVAOK kullaniyoruz. 74$'lik ton basina FVAOK'U pozitif deger-
lendirmesek de EREGL igin oldugu gibi, KRDMD icin de sektérun iginde
bulundugu durumu g6z énunde bulundurmak gerektigini dustndyoruz. Bu
yuzden sancili ddnem geride birakilana kadar bu 75-100$ bandinda agiklan-
acak ton basina FVAOK rakamlarini, sirketin finansal yapisini ve gelecek
planlarini bozmayacak rakamlar olarak degerlendiriyoruz.

2025'te ise; bu yiin ikinci yarisinda maliyetlerde bekledigimiz nor-
mallesmenin sdrmesi, hem kiresel piyasalarda hem de yurt icinde faiz indi-
rimlerinin baslamasi&devam etmesi, Anti-damping sorusturmalarinin
sonuglanmasiyla birlikte Kardemir'in yeniden kara gececegini distntyoruz.

Arastirma | Sektér Raporu
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Kardemir Uruin Fiyatlari ve Ortalama Ham Madde Maliyetleri (ton basina, USD)

Urtin Fiyatlar Demir Cevheri
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Kaynak: Sirket

Uzun vadede yatirimlar karliliga pozitif etki saglayacak

Kardemir Urtin yelpazesini disuk katma degerli kitukten; filmasin ve cubuk,
profil, demir yolu raylari ve tekerlekler gibi daha yiksek katma degerli
dranlere kaydirma cabasinda.Bu g¢abanin sektorin de normallesmesiyle
birlikte, uzun vadede sirketin k&r marjlarina destek olmasini bekliyoruz.

Kardemir Yonetim Kurulu Baskani ismail Demir, gelecek 5 yil icerisinde
1.5mlr USD'yi bulacak yeni yatirnm yapmayi hedeflediklerini belirtmisti. Sir-
ketle yaptigimiz goértsmelerden de yola c¢ikarak, ancak sektér nor-
mallesmeye basladiginda bu yatinrmlara yonelik harcamalarin masaya
yatirilacagini dustnuyoruz. Bu yluzden kisa vadede yatirim harcamalarinda
onemli bir artis beklemezken, 2026'dan itibaren 2030'a kadar her yil
200mn USD'lik yatirnim harcamasi modelliyoruz. Ayni donemde sirketin kar
marjlarinda iyilesmeyi projeksiyonlarimiza yansitiyoruz. 2026'ya kadar olan
doénemde yapilan yatirim harcamalarinin sirketin karhhgini artirmaya yonelik
projelerden olusmasini bekliyoruz.
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Yatirim Harcamalari ve Net Bor¢ (mn USD)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

Azerbaycan hikayesi daha da buyuyebilir

Ozellikle demir yolu rayi ve tekerlegi konusunda hem yurt icinde hem de yurt
disinda yeterli talebin olusacagl kanaatindeyiz. Sirket 12 Eylul'de, Azer-
baycan’a yil sonuna kadar 17.6mn USD tutarl ray satisi icin s6zlesme im-
zaladigini duyurdu. Global Liderler Zirvesi'ne online katilan Mehmet Simsek
de 6numuzdeki 25-30 yil icerisinde dnceligin demir yolu yatirimlari oldugunu
ve 70mlr USD'lik demir yolu yatirimi yapilacagini sézlerine ekledi.

Azerbaycan'a yapilan satisin altini iyice ¢izmek istiyoruz. Azerbaycan'in to-
praklarindan gecen uluslararasi ulasim koridorlarini genisletmek icin yaptigi
onemli yatinmlar, Asya ve Avrupa arasindaki ticaret icin hayati bir arter
olusturuyor. Bu durum, Rusya-Ukrayna savasi sirasinda yuk akislarinin
Kuzey Koridoru'ndan, Orta (Asya) Koridor'a yonlendirilmesiyle acikca
gorulda. Farkli tlkeler koridorun buyuyen roluntn farkinda olarak; tarife poli-
tikalarini birlestirme, teknik koordinasyon ve glizergah boyunca hizmet
saglama konularinda ortaklasa calisiyor. Bu amacla Kazakistan, Azerbaycan
ve Gurcistan demir yolu yetkilileri Middle Corridor Multimodal Ltd. adinda
bir ortak girisim kurdu.

Avrupa Ulkeleri de Orta Koridor'un lojistik maliyetleri ve ticaret hacmi icin ne
kadar 6nemli oldugun farkinda. Bu yil 29-30 Ocak tarihlerinde Briksel'de
Global Gateway girisiminin bir parcasi olarak “ilk Yatinmcilar Forumu”
duzenlendi. Avrupali ve uluslararasi finans kuruluslari, Trans-Hazar
Uluslararasi Tasimacilik Rotasi (TITR) dahil olmak Gzere Orta Asya'da da
surdurulebilir ulasim baglantilarinin gelistiriimesi i¢cin 10mlr euro yatirm
yapma s6zU verdi.
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TITR Tasinan YUk Miktari (bin ton)
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Kaynak: TITR, Garanti BBVA Yatirm

Orta Koridor'un gelistirilmesi, Avrupa ile ticareti genisletmek isteyen ve den-
ize kiyisi olmayan diger Orta Asya Ulkelerine de fayda saglama potansiyeli
tasiyor. Gelecekte, Cin'den Avrupa'ya kargo sevkiyatlari, Hazar Denizi'ne
daha fazla erisim saglayan Cin-Kirgizistan-Ozbekistan demir yolunun insasi,
ardindan Azerbaycan Uzerinden ve Baku-Tiflis-Kars demir yolu Gzerinden
Tuarkiye ve Avrupa'ya veya alternatif olarak Karadeniz'deki Glrcistan liman-
lari Uzerinden cesitlendirilebilir. Bu tur bir cografi gesitlendirme geleneksel
glzergahlara bagimhhg azaltma, rekabeti artirma ve nakliye maliyetlerini
dustrme potansiyeli tasiyor.

Tum bunlara ek olarak Azerbaycan'in Tirkiye ile “Zanzegur Koridor'u”
olarak adlandirilan bir demir yolu projesi bulunuyor. Turkiye ve Azer-
baycan'in, Kars'l, Nahcivan'a baglayacak demir yolu hatti projesi de ayrica
planlaniyor. Bu projelerin tumu gerceklestirildiginde Turkiye ile Azerbaycan
arasinda yeni ulasim baglantisi saglanacak ve Turkiye ile Rusya arasinda
Azerbaycan Uzerinden kesintisiz kara ve demir yolu iletisimi saglanmis
olacak. Bu ytzden Turkiye ve Azerbaycan basta olmak Uzere demir yolu
baglantilarinin 6nimuzdeki yillarda hizla biytyebilecegini distntyoruz.

Tarkiye-Azerbaycan Zanzegur Koridoru
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Kaynak: Anadolu Ajansi
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Bu gelismeler bizi Kardemir'in demir yolu trtnleriyle ilgili talep sorunu yasa-
mayacagl konusunda ikna ediyor. Sirketin daha verimli Grlnleri, daha
ylUksek oranda Urettigi senaryoda karlihgin énemli 6lgtde iyilesebilecegini
dusuntyoruz

Borcluluk dusuk kalmaya devam ediyor

2020'de 3x'e kadar yukselen net bor¢/FVAOK orani, 2021 ve 2022'de hem
borctaki gerileme hem de FVAOK iyilesmesiyle normallesmisti. Sirket
2024'te de dustk borglu yapisini korumaya devam ediyor. Kardemir'in yilin
ikinci yarisinda normallesecek ton basina FVAOK sayesinde mevcut borg
yapisini korumaya devam edebilecegini dustintyor, sektorin zayif seyrettigi
bu dénemde mevcut yapinin saglikl oldugunu dastndyoruz.

Kardemir Net Bor¢/FVAOK
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

Hisse geri alimlarinda ilk sinyal geldi

Kardemir 05.05.2023 yilinda hisse geri alim program duyurmus, geri alim
icin ayrilan fonun toplam tutari 750mn TL olarak belirtilmisti. Geri alima ko-
nu azami pay miktari ise 34.2mn nominal olarak belirlenmisti. Geri alim
programini duyurduktan sonra 1 ay icerisinde sirket ortalama 15.78TL fiyat-
tan 2mn nominal KRDMD payini geri aldl.

2023'Un Mayis ayinda hisse geri alimi gerceklestiren sirket, 2023'tn geri
kalaninda ve 2024'te sessiz kaldi. Diger yandan KRDMD 2C24 bilangosunun
ardindan bu sessizligini bozdu ve 2024'un ilk geri alimlarini gergeklestirdi.
Bilanco tepkisinin negatif oldugu gtinde sirket 23.19TL fiyattan 100.000
nominal KRDMD payini geri aldi. 11.09.2024 tarihinde de Tmn nominal pay
22.01TL fiyattan geri alindi. Boylelikle toplamda 3.1mn nominal KRDMD payi
geri alinmis oldu.
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Gegtigimiz yil sirket mayis ayinda geri alim gergeklestirdikten sonra hisse
fiyati Haziran ayinda %14.5 yukselis gerceklestirdi. Haziran basindan yil
sonuna kadar toplam hisse performansi da yaklasik %34 oldu. Asagidaki
grafikte de gorulecegi Gizere alimlar sonrasi hisse fiyatinda giclu bir yukselis
izlendi. Gectigimiz yila kiyasla sektor dinamikleri daha zorlu olsa, hisse geri
alimlarinin yeniden baslamis olmasini pozitif buluyor, alimlarin hisse fiyat
icin asagl yonde bariyer olusturabilecegini dustntyoruz.

Hisse Geri Alimlari ve KRDMD Hisse Fiyati
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
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Degerleme

KRDMD icin 12 aylk hedef fiyat calismamizda dolar bazli indirgenmis
nakit akimlari (INA) ve carpan yaklasimlarini kullandik. Her iki yonteme
de esit agirlik verdik. Degerlememize gore 12 aylk hedef fiyat 40.87 TL
ile %59 getiri potansiyeli sunuyor.

Degerleme Ozeti Hesa(ﬁl:‘nl?;g)eger Agirhk H(e:;fUD ;g;:r
iINA Analizi 744 50% 372
Carpan Analizi 726 50% 363
Hedef Sirket Degeri (mn USD) 735
Piyasa Degeri (mn USD) 590

12 Aylik Hisse Hedef Fiyati (TL) 40.87
Hisse Fiyati (TL) 25.78
Getiri Potansiyeli 59%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

2024-2033 yillarini iceren 10 yillik dolar bazl INA degerleme modelle-
memizde nihai biytme oranini %2 olarak kullandik. 10 yillik Ttrkiye ha-
zine Eurobondu getirisinden faydalanarak risksiz faiz oranini %7.0 ola-
rak belirledik. Piyasa risk primini %5, hissenin 2 yillik betasini 0.96 ala-
rak 6zsermaye maliyetini %11.8 olarak hesapladik. %9.0 olarak aldigi-
miz bor¢ maliyetiyle birlikte agirliklandirilmis ortalama sermaye maliye-
tini projeksiyon dénemi boyunca %11.5 olarak varsaydik.

INA Ozeti
ABD$mn 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T Terminal
Net Satiglar 1,447 1,375 1472 1,539 1,587 1,607 1,619 1638 1,653 1,667
Faaliyet Kari 131 183 214 227 234 240 246 252 255 258
Vergi -33 -46 -54 -57 -58 -60 -62 -63 -64 -64
Amortisman 44 36 32 32 34 35 36 38 38 37
isletme Sermayesindeki Degisim 59 7 -32 -54 -19 -35 31 29 20 26
Yatinm Harcamalari -50 -50 -200 -200 -200 -200 -200 -150 -100 -100
Serbest Nakit Akimi 152 130 -40 -51 -10 -21 52 106 150 157 1,678
FVAOK 175 219 246 259 268 275 282 290 293 295
FVAOK Mariji 12.1% 15.9% 16.7% 16.8% 16.9% 17.1% 17.4% 17.7% 17.7% 17.7%
AOSM Varsayimlari 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T Terminal
Risksiz Faiz Orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Piyasa Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozsermaye Agirligi 90.0% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Beta 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96
Ozsermaye Maliyeti 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8%
Borglanma Maliyeti 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Vergi Orani 25.0% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 1.5% 11.5% 11.5% 1.5% 11.5% 11.5% 1.5% 11.5% 11.5% 1.5%
Iskonto Faktord 0.97 0.87 0.78 0.70 0.63 0.56 0.50 0.45 0.40 0.36 0.36
Nihai Buytme Orani 2%
Nakit Akimlarinin Bugtnki Degeri 147 n3 -31 -36 -6 -12 26 48 61 57
Varsayim ve Sonuclar (mn USD)
Nakit Akimlarinin Bugtinks Deger 367
Nihai Degerin Bugtinku Degeri 609 Hisse Oran(%) 12A Hedef Deger
Firma Degeri 976 KRDMA 21.08 229
Net Borg (2C24) -0.7 KRDMB 10.48 114
12A Hedef Deger 1,088 KRDMD 68.44 744

Kaynak: Garanti BBVA Yatinm, Sirket verileri
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Benzer Sirket Carpanlan
Sirket Ismi Ulke PlyasaUDSeDg)(-zrl(mn 2025F-I|-)/FVA02025T

BlueScope Steel Ltd Avustralya 6,000 5.7 4.6
voestalpine AG Avusturya 4,217 34 33
Stelco Holdings Inc Kanada 2,626 7.0 6.5
Xinxing Ductile Iron Pipes Co Ltd Cin 1,71 8.7 8.3
Steel Authority of India Ltd Hindistan 6,397 7.8 6.6
Godawari Power and Ispat Ltd Hindistan 1,486 85 8.0
ArcelorMittal SA Luksemburg 19,860 34 3.2
Industrias CH SAB de CV Meksika 4,289 5.0 54
POSCO Holdings Inc Guney Kore 5,919 6.5 55
Hyundai Steel Co Guney Kore 2,469 49 4.8
Cleveland-Cliffs Inc ABD 5,528 53 5.1
United States Steel Corp ABD 8,150 5.7 49
Nucor Corp ABD 33,745 7.2 6.6
Ortalama 6.1 5.6
KRDMD Garpanlar 2.6 23
Prim/iskonto -57% -59%
KRDMD i¢in Hesaplanan Degerler (mn USD) 1331 1384

KRDMD i¢in Hesaplanan Ortalama Degerler (mn USD) 1,357

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatinm

Benzer sirket carpanlari degerlemesinde EREGL icin kullandigimiz ben-
zer sirketleri Kardemir icin kullanmadik. Bunun temel nedeni sirketin
son 10 yillik ileri dénuik FD/FVAOK hesaplamamiz oldu.

Asagidaki grafikte gorulecegi Uzere Erdemir’'in aksine Kardemir uzun
zamandir son 10 yil ortalamasinin altinda islem goruyor. ki sirket ara-
sindaki yakin carpan fiyatlamasi pandemiden bu yana bozulmus du-
rumda. Sektorin toparlanacagl beklentimizi, Kardemir'in ortalamasina
yakin FD/FVAOK islem gorecegi seklinde degerlememize yansitiyoruz.
Bu ylzden carpan degerlemesinde 2025 icin 4.85x FD/FVAOK kullani-
yoruz.

KRDMD lleri Doniik FD/FVAOK lleri Donuk FD/FVAOK, EREGL ve KRDMD
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

2025 icin 4.85x FD/FVAOK ile yaptigimiz hesaplamada KRDMD igin
726mn USD hedef deger hesapladik.
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EK-1: Kardemir Model Varsayimlari

Satis ve Fiyat Varsayimlari

Toplam Satislar (ton)

Uriin Fiyatlari (ton,

UsD)

Ham Madde Fiyatlari

(ton, USD)

Kaynak:Garanti BBVA Yatinm

EK-2: Kardemir 2C24 Finansal Sonuclar

Kardemir Ozet Finansal Sonuclar

(mn TL)

Net Satislar

Brut Kar

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider
Yatinm Faal. Gelirler
Finansal Gelirler (net)
VOK

Vergi

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi
Ozsermaye
Rasyolar

Brut Kar Marji
Faaliyet Kar Marji
FVAOK Marii

Net Kar Mariji

2CG23
14,060
2,882
2,700
3,234
-1,189
96
-222
1,385
-1,087
298
-115
2,732
10,670

20.5%
19.2%
23.0%
2.1%

Katuk

Nervurli ingaat Demiri
Kangal

Profil

Kémur
Ton Basina FVAOK

1C24
13,235
1,269
1,046
1,509
-1,073
9
-414
-433
-469
-902
3,460
-5,724
42,102

9.6%

7.9%

11.4%
ad.

Demir Cevheri

2G24
11,065
209
-15
520
-211
44
-385
-568
-359
-927
25
-5,659
45,106

1.9%
ad.
4.7%
ad.

6A23
31,390
2,228
1,874
2,858
1,437
305
293
1,035
-2,622
-1,587
-115
-2,732
10,670

7.1%

6.0%

9.1%
ad.

6A24
24,300
1,478
1,031
2,029
-1,284
53
-800
-1,000
-829
-1,829
25
-5,659
45,106

6.1%

4.2%

8.3%
ad.

Degisim
2C24/2C23 2G24/1G24 6A24/6A23
-21% -16%
-93% -84%
ad. ad.
-84% -66%
ad. ad.
-55% 374%
ad. ad.
ad. ad.
ad. ad.
ad. ad.
-18.6puan  -7.7puan
ad. ad.
-18.3 puan -6.7 puan
ad. ad.

202471 2025T 2026T
2356 2358 2381
550 513 545
585 546 580
605 564 599
725 676 718
10 103 108
245 215 220
74 93 103

2027T

2405
564
600
620
744
10
230
108

2028T
2428
576
613
633
759
m
235
110

-23%
-34%
-45%
-29%
ad.
-83%
ad.
ad.
ad.
ad.

-1puan
-1.7 puan
-0.8 puan
ad.
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GclncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

