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Celik Sektori

Dayanikliik Sinandi, D6niisiim Kapida

Erdemir (EREGL TI, Endekse Paralel Getiri, Hedef Fiyat: 29.22 TL): Devam eden
ve onceden slregelen yogun yatirnm harcamalar donglisii nedeniyle, kisa vadeli
serbest nakit akimi projeksiyonlarimiz baski altinda kalmaya devam etmektedir.
Ancak yatirim fazinin tamamlanmasinin ardindan, Sirket’in kiiresel benzerlerine
kiyasla daha giiclii net nakit akimi marji sunan cazip bir nakit lreten oyuncuya
donusebilecegini dislinuyoruz. Modelimiz, peletleme tesisinin devreye alinmasiyla
birlikte ton basina FAVOK’te %19’luk bir artis ve buna karsilik gelen 24USD/tonluk
artis ile 2027 itibariyla yaklasik 2,3 puanlik marj genislemesi 6ngérmektedir. Buna
paralel olarak, FAVOK marjinin 2024’teki %10,3 seviyesinden 2028 yilinda %18,0
seviyesine istikrarli bir toparlanma gosterecegini varsayiyoruz. Bu toparlanma biiyiik
Olclide kapasite kullanim oraninin normallesmesi ve operasyonel verimlilikten
kaynaklanmakta olup, Griin gaminda anlamli bir degisiklik varsayilmamaktadir.
Yatinm harcamalarinin yiiksek seyrine ragmen, net borc/FAVOK orani 2.0x
seviyesinin altinda kalmakta ve iyilesen operasyonel nakit akimlari ile finansal
disiplin sayesinde borgluluk kontrol altinda tutulmaktadir. Ozkaynak karliig (ROE)
ise 2028 yilina kadar kademeli olarak %6,8 seviyesine toparlanmaktadir. Bu
asamada, Sirket’in altin madenciligi operasyonlarindan gelebilecek yukari yonli
katkilar temel senaryomuza dahil edilmemistir.

Kardemir (KRDMD TI, Endeksin Uzerinde Getiri, Hedef Fiyat: 30.32 TL): Arz/talep
ve yarattig fiyat/marj kisitlari nedeniyle kisa vadeli karlilik baski altinda kalmaya
devam etse de (2024 FAVOK marji: %7,4), modelimizde ton basina FAVOK’lin
2024’teki 56USD seviyesinden 2028 yilinda 100USD’ye ulasacagini varsaymaktayiz.
Varlik kullanim oraninda iyilesme (KKO artisi, lojistik kaynakli iyilesmeler, enerji
verimliligi gibi) ve Griin gami optimizasyonu karliigi destekleyebilir. Birkag yillik
donemde serbest nakit akimindaki baskinin devamini beklemekteyiz; net
bor¢/FAVOK oraninin tahmin dénemi boyunca 2,0x altinda kalmasi ise borclulugun
“glincel yatirim doénglsinde” yonetilebilir oldugunu, ancak yukari yonli risklere de
gebe oldugunu gostermektedir. Ozkaynak karliig (ROE) ise 2028 yili itibariyla
%11,2 seviyesine toparlanmaktadir. Acgiklanan yatinm programina iligkin
zamanlama ve kapsam konularinda sinirli seffaflik olmasi nedeniyle; yatirm
harcamasi, gelir, marj, vergi gibi etkileri modelimize su asamada dahil etmiyoruz.
Kocaer (KCAER TI, Endeksin Uzerinde Getiri, Hedef Fiyat: 18.30 TL): 48MW’lik
(yukari yonli planlar mevcut) JES yatirimi ve 2030 Vizyonu gercevesinde kapasite
artisi ve marj iyilestirmesine odaklanan bliylime odakli bir yatirim dongiisiindedir.
Beklentilerin bir kismini yansittigimiz modelimizde, Sirket’in FAVOK marjinin
2024’teki %10,4 seviyesinden 2028 yilinda %17,6’ya ylikselecegini varsayiyoruz.
Bu iyilesmedeki temel varsayimlarimiz; enerjide bagimsizlasma, katma degerli celik
profil Grlnlerinin artan payi ve operasyonel kaldiragtir. 2030 yilina kadar hayata
gecirilmesi planlanan potansiyel yassi mamul (retim kapasitesi ve depolama
yatinmlarini ise baz senaryomuza dahil etmiyoruz. Net bor¢c/FAVOK orani 1,5x
seviyesinin altinda kalmaya devam ederken, ROE’nin 2028 yilinda %24,4’e
ulasmasini bekliyoruz. Bu gériiniim, etkin stratejik uygulamalarin ve gliclii sermaye
getirisinin bir gostergesidir.

Toplam talepte hafif toparlanma beklense de bu beklenti bélgelere esit
yayilmiyor ve arz fazlasi riski de siiriiyor: 2025 yilinda kiiresel talepte sinirli bir
toparlanma 6ngorilmekte olup, ham cgelik tiketiminin yaklasik %1,2 artisla 1,77
milyar tona ulasmasi beklenmektedir. Bu toparlanmanin Cin disi pazarlarda,
ozellikle altyapr yatinmlari ve sanayi Uretimiyle desteklenen Hindistan’da (%+8
biylime beklentisi) daha belirgin olmasi dngérilmektedir. Ote yandan, geciken
kapasite artinmlari ve Cin’in rekor seviyedeki ihracat hacmi (2024: 110,7mn ton) arz
fazlasi riskini artirarak fiyat toparlanmasini sinirlandirabilir. Cin’in dntimiizdeki
yillarda yaklasik 50mn tonluk verimsiz kapasiteyi asamali olarak kapatabilecegine
dair 6n sinyaller alinmis olsa da, 2025 ortalari itibariyla somut adimlarin sinirli
kaldig gozlenmektedir.
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Sektor Global Goriiniimii

Celik sektorli yapisal olarak dongliseldir ve is dongisindeki degisimlere ylksek
duyarliik gosterir. Ekonomik blylime donemlerinde karliik artis egilimi
gosterirken, daralma doénemlerinde (veya blylime ivmesinde olusan riskler
arttiginda) marjlar ciddi sekilde baskilanabilir. Kiiresel tretimin biyik bolimiind
olusturan Cin’in makroekonomik goriinimi, hem nihai celik fiyatlari hem de
hammadde fiyatlamalari iizerinde belirleyici rol oynar. Uriin spread'leri, arz-talep
dengesine bagli olarak sekillenen piyasa kosullarini yansitir. Satis fiyati ile birim
maliyet arasindaki farktan tiireyen bu spread’ler, sektoriin karlilik seviyesini
dogrudan etkiler.

Dinya Celik Birligi verilerine gore, kiiresel celik talebi 2024 yilinda st Gste tglnci
kez daralarak yillk bazda %0,9 distsle 1,75 milyar tona gerilemistir. Bu
zayiflamanin temelinde, sikilasan kiiresel para politikalari, yliksek enflasyon ve
basta Cin ve Avrupa olmak Uzere ingaat ve imalat gibi ana tiiketici sektorlerdeki
yavaslama yer almaktadir. Talepteki daralma, Gretim hacimlerine de yansimis ve
kiresel ham celik Gretimi yillik bazda yaklasik %0,8 azalmistir.

Talep tarafindaki en buyilk asagl yonli katki Cin kaynakli olmustur. Konut ve
gayrimenkul piyasalarindaki stregelen durgunluk nedeniyle 2024 yili talebinin
yaklasik %3 daraldigi tahmin edilmektedir. Cin disi gelismekte olan pazarlar
(6rnegin Hindistan, MENA, ASEAN) ise altyapi projeleri ve tesvik destekli sanayi
Uretimi sayesinde gorece direncli bir goriiniim sergilemistir. Buna karsilik, gelismis
ekonomilerde (6zellikle Avrupa Birligi ve Japonya) siki kredi kosullari ve zayiflayan
tiketici talebi nedeniyle diisiik performans devam etmistir.

2024 yili itibariyla kiiresel ham gelik tiretimi 1,84 milyar ton olarak gergeklesmistir.
Bu hacmin %73,5’i Asya kitasinda uretilmis olup, Cin tek basina 1 milyar tonun
Uzerinde Uretimle (%54,6 kiiresel pay) sektérdeki asimetrik yapiyi ve arz tarafinda
Cin'e olan yapisal bagimliligi agikca ortaya koymaktadir.

Kiiresel Ham Celik Uretimi (Ulke Bazl)

mn metrik ton

Asya 1352.6 73.5%
Gin 10058,1 54,6%
Hindistan 149,6 8.1%
Japonya g4 4,6%
Gluney Kore 63,6 3,5%
Endonezya 18,6 1,0%

Avrupa 257.,5 14,0%
EUZ27 129.6 7,0%
Tirkiye, Ukrayna & Birlegik Krallik 48,5 2,6%

CIS 77,1 4,2%

Kuzey America 105,9 5,8%
us 79.5 4,3%

Giney Amerika 41,9 2,3%

Orta Dogu 54,1 2,9%

Afrika 22,3 1,2%%

Avustralya/Yeni Zelanda 5,2 0,39%

Diinya 1839,5 100,0%

Kaynak: Eurofer, Gedik Research
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Sektor giderek daha fazla devlet kontroliine ve konsolidasyona tabi hale gelmis
olup, bu durum kapasite ve fiyatlamaya yonelik midahaleleri mimkiin kilarak
kiiresel yansimalarini da beraberinde getirmektedir. Ortalama celik fiyatlari 2024
yilil boyunca baski altinda kalmis, demir cevheri ve hurda gibi hammadde
maliyetlerindeki kismi gevsemeye ragmen fiyat tarafinda anlamli bir rahatlama
yasanmamistir. Bu cercevede, kiresel (reticilerin 6énemli bir boélimi marj
daralmasi ile karsl karsiya kalmistir. Baslica bolgelerde fiyat-maliyet spread’i
daralmis ve ézellikle ihracat odakli oyuncularda FAVOK marilari lizerinde baski
olusturmustur.

2025 yilina iliskin kiiresel talep goriinimu, yillik bazda yaklasik %1,2 biyime ile
1,77 milyar tona ulasilacagi yoniindedir. (Eurofer, World Steel) Bu toparlanmanin,
Ozellikle Hindistan gibi Cin disi pazarlarda daha belirgin sekilde hissedilmesi
beklenmektedir; zira Hindistan’da kamu destekli altyapi yatirimlari ve sanayi
Gretimindeki genisleme dogrultusunda 2025 tiketiminin yillik bazda yaklasik %8
artmasi 6ngorilmektedir. Ancak arz fazlasi riski stirmektedir. Zira, Cin’in 2024’te
rekor seviyeye ulasan 110,7 milyon tonluk celik ihracati, fiyat toparlanmasini
sinirlayict unsur olmaya devam etmektedir. Cin’in 6niimuzdeki yillarda yesil
doénlsim politikasi kapsaminda yaklasik 50 milyon tonluk eski ve verimsiz
kapasiteyi kademeli olarak devre disi birakabilecegine dair sinyaller alinsa da, 2025
ortalari itibariyla somut uygulamalara dair adimlar oldukga sinirli kalmistir. Sektor
kaynaklarina gore, su ana kadar ne yerel yonetimlere ne de bilyik kamuya ait
Ureticilere baglayici bir kapasite azaltim talimati iletilmistir; 20221’deki
uygulamalarda da benzer sekilde sinirli sonuglar alinmisti. Cin’in 6nde gelen kamu
sirketlerinden Baosteel’in yoneticileri, kapasite azaltiminin muhtemel oldugunu
belirtmis; ancak uygulamanin talep gériinimiine ve siyasi iradeye bagli olacagini
vurgulamistir. (Kaynak: Reuters) Bu tiir azaltimlar etkin sekilde hayata gegirilirse,
kiresel arz disiplinine katki saglayabilir ve orta vadeli fiyatlama gliclni
destekleyebilir.

Ozetle, sektérel dinamikler agisindan degerlendirildiginde, kiiresel fiyatlamalar
artik yalnizca talep temelli degil, ayni zamanda politika temellidir. Cin’deki Gretim
kisitlamalar, tesvik programlari veya damping karsiti 6nlemler, her Griin ve bolgeyi
etkileyen yansimalar dogurmaktadir. Avrupa ve ABD tarafinda odak noktasi yesil
doénlsim ve kapasite rasyonalizasyonu iken, blyime odakli yatirimlar daha ¢ok
Hindistan ve bazi MENA (lkelerinde yogunlagmaktadir. Bununla birlikte, bizim
gorusumuze gore, nihai kullanicilar ve ticcarlar Cin menseli gelige olan bagimlilig
ESG, jeopolitik ve lojistik riskler nedeniyle azaltma egilimindedir. Bu durum, Tirkiye
ve Hindistan gibi rekabetci bolgesel oyuncular icin firsat penceresi yaratmaktadir.

Bir sonraki sayfada bulabileceginiz tablo, Cin BOF (Basic Oxygen Furnace)
yontemiyle celik Gretiminde olusan maliyet endeksinin seyrini yansitmaktadir.
Kontrat fiyatlamasinin kisa vadeli piyasa dinamiklerinden daha az etkilenmesi
sebebiyle; farkli bir perspektif sunabilmek adina; aktif vadeli kontratlardan segilmis
slirekli serilerden olusan jenerik endeksi kullandik.
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Cin BOF Nakit Marj Endeksi, son yirmi yilda belirgin bir dongisellik sergileyerek
hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar, i¢ politika miidahaleleri ve kiresel talep
dinamiklerindeki degisimleri yansitmistir. Endeks, 2008'in baslarinda kiiresel
finansal kriz 6ncesinde artan nihai mamul fiyatlari ve giicli talep nedeniyle yaklasik
5.000 puan seviyesinde zirve yapmistir. Bu dénemi takiben yasanan sert diisis,
2008-2009 resesyonunun etkisini ortaya koymustur.

Ikinci 6nemli zirve, Cin’in arz yonlii reformlari, Gretim kisitlamalari ve COVID sonrasi
kiresel talep toparlanmasiyla 2021 yilinda kaydedilmistir. Buna karsilik, 2015-
2016 ve 2024 doénemlerinde gozlenen dip seviyeler; kiresel Olcekte kapasite
fazlasi, zayif talep gorinimi ve yiikselen girdi maliyetlerinin marjlar Gzerindeki
baskisiyla 6rtismektedir. 2024 ortasi itibariyla endeksin asagi yonli seyri devam
etmekte olup, bu durum marjlardaki daralmaya isaret etmektedir. Bu egilim, bliyik
olctide Cin kaynakli rekor seviyedeki ihracat hacmi, artan kiiresel rekabet ve ic
talebin beklentilerin altinda kalmasiyla iliskilendirilmektedir.

Yaklasik 50 milyon tonluk verimsiz kapasitenin devreden cikarilmasi yoniinde
politika tartismalari stirmekle birlikte, somut uygulamalar halen sinirli kalmaktadir
ve bu durum marj normallesmesini sekteye ugratmaktadir. ileriye déniik olarak,
yapisal kapasite kisintilarinda gozle gorilir ilerleme saglanmadigl ve Cin disi
bolgelerde belirgin bir talep toparlanmasi gerceklesmedigi siirece, Cin BOF nakit
marjlarinda anlamli bir iyilesme yasanmasi olasi goériinmemektedir. Hindistan’in
celik tuketimindeki gucli ivme kisa vadede pozitif katki saglayabilir; ancak kalici
kapasite fazlasi ve Cin’in agresif ihracat politikasi dnemli asagl yonli riskler
olusturmaya devam etmektedir. Etkin yesil celik regililasyonlari ve i¢ konsolidasyon
politikalariyla desteklenmedigi siirece, BOF marjlarinin 2025 boyunca dalgali ve
yatay bir seyir izlemesi muhtemeldir.

Son olarak, artan marj baskilarina ragmen, Cinli ve genel olarak Dogu Asyali gelik
Ureticileri, 6nemli bir maliyet esnekligi ve devlet destekli dayaniklilik sergileyerek
kiresel fiyatlar Gzerinde belirgin bir asagl yonlu baski yaratma kapasitesini
korumaktadir. Yapisal kapasite fazlasi stirdiikce ve kapasite azaltimi politikalarinda
uygulama eksiklikleri devam ettikge, bu Ureticilerin distik marjlarla dahi
ihracatlarini stirdirme kabiliyetleri, 6zellikle emtia niteligindeki yassi ve uzun Grin
segmentlerinde kiresel fiyat toparlanmasi Uzerinde baski yaratmaya devam
edebilir.
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Cin BOF Nakit Marj Endeksi’nin glincel seviyesini ve son birkac on yili kapsayan
doénemdeki gelisimini inceledigimizde — ki bu dénemler zaman zaman yogunlasan
jeopolitik ve hatta askeri risklerle sekillendi — Asyali Ureticilerin arz fazlasina dayali
stratejilerini sirdlirmek icin hala hem operasyonel esneklige hem de zamanlama
acisindan manevra alanina sahip olduklarini goriyoruz. Bu tespitin; kiresel
makroekonomik goriinimdeki yiiksek faiz oranlari, ivme kaybeden biyiime ve
dolayisiyla biiyiilk merkez bankalarinin genel olarak giivercinlikten uzak duruslar
gibi risklerle daha da pekistigini distintiyoruz.

Bu nedenle, sektorel diizeyde genis tabanli bir toparlanma beklentisinden ziyade,
sirket bazli ayrismalarin 6n plana gikacagl bir dénem 6ngoriyoruz. Bu ortamda,
Ozellikle marj baskisi altindaki ya da kiresel deger zincirinde kendini yeniden
konumlandirmak isteyen oyuncular arasinda, birlesme ve satin alma faaliyetlerinin
(M&A) hem taktiksel bir gereklilik hem de stratejik bir tercih olarak daha sik
karsimiza ¢ikacagina inaniyoruz.
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Avrupa Celik Sektorii Goriinlimii

AB ham celik sektorid, son 15 yilda belirgin dongisellik ve yapisal kapasite alti
kullanim kosullari sergilemistir. 2009’daki kiiresel finansal kriz déneminde yasanan
sert daralma (%55,5) sonrasli kapasite kullanim orani kademeli olarak toparlanmis,
2017’de %73,5 ile zirve yapmistir. Ancak bu tarihten itibaren siiregelen volatilite,
zayIf talep dinamiklerini ve kalici arz fazlasini gézler 6nline sermektedir.

2010-2023 dénemi boyunca kapasite kullanim orani ortalama %68 seviyesinde
seyretmis ve bu oran, verimli sanayi isletmeleri igin kritik esik kabul edilen %80
seviyesinin oldukca altinda kalmistir. Bu kronik kapasite alti kullanim, sabit maliyet
emilimini zayiflatmakta ve buna bagli olarak deger zinciri genelinde FAVOK
marjlarini, nakit akislarini, sermaye getirilerini ve buna bagli olarak operasyonel
carpanlari baskilamaktadir. (carpan genislemesi ihtimalini de azaltmaktadir)

Ileriye doniik olarak, Avrupa’daki (reticilerin yesil saha yatirmlarindansa
operasyonel verimlilik artisina, kapasite optimizasyonuna ve karbon emisyonlarinin
azaltilmasina (6rnegin, elektrik ark ocagl — EAO gegisi) Oncelik vermesi
beklenmektedir. Gériisiimuze gore, kalici arz fazlasi yapisal bir baski unsuru olmaya
devam edecek ve orta vadede birlesme/satin alma (M&A) faaliyetlerine veya kalici
tesis kapanislarina zemin hazirlayabilecektir.

Avrupa’nin toplam Uretimi (AB27 + Birlesik Krallik + Tirkiye + Ukrayna), kiiresel
celik Gretiminin yalnizca %14’Gn0 olusturmaktadir. Bu oran, kitanin kiiresel celik
Uretim merkezi olarak uzun vadede gerileyen konumunu yansitmaktadir. Yiiksek
enerji maliyetleri, karbonsuzlasma yuikimlilikleri ve yaslanan Uretim altyapisi da
bélgenin rekabet gliclini olumsuz etkilemektedir.

EU Ulkeleri Ham Celik Uretimi (Ulke Bazli)

mn metrik ton

Almanya 35.395 37.234 28,0% 28,7%
Italya 21.055  20.007 16,7% 15,4%
ispanya 11.352  11.832 9,0% 9,1%
Fransa 10.011  10.753 7.9% 8,3%
Belcika 5.864 7.135 4,6% 5,5%
Avusturya 7.133 7.130 5.7% 5,5%
Polonya 6.428 7.113 5,1% 5,5%
Hellanda 4.677 6.395 3.7% 4,9%
Isvec 4,235 4,002 3.4% 3.,1%
Slovakya 4.377 3.866 3.5% 3.0%%
Finlandiya 3.811 3.664 3.0% 2,8%
Gekya 3.369 2.543 2.7% 2,0%
Diger 2.040 1.9438 1.6% 1,5%
Litksemburg 1.900 1.825 1.5% 1,4%
Romanya 1.622 1.364 1,3% 1,1%
Yunanistan 1.181 1.336 0.9% 1,0%
Slovenya 559 593 0.4% 0,5%
Bulgaristan 489 450 0,4% 0,3%
Macaristan 477 232 0,4% 0,2%
Hirvatistan 212 153 0,2% 0,1%
EU27 126,186 129.586] 100,0% 100,0%
EU Balgesi Kapasite Kullarum Oram 60,1%  65,4% a.d a.d

Son dénemde kapasite kullanim oranindaki artis, otomotiv ve ingaat sektérlerinde
gozlenen stok yenileme donglsu ve sinirli talep toparlanmasi ile desteklenen
taktiksel bir olumlu gelisme olarak degerlendirilebilir. Ancak bu artis, henliz yapisal
bir dontsiim sinyali vermemektedir. Kalici bir toparlanma icin nihai pazar talebinde
belirgin bir gliclenmeye, enerji maliyetlerinde rahatlamaya ve AB’nin yesil gelik
donlisim hedefleri dogrultusunda politika desteginin gerekli olduguna inaniyoruz.
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Tiirkiye Celik Sektorii Goriintimii

2021-2023 Daralmasi: Tlrkiye'nin ham celik Gretimi, 2021'deki tarihi zirvesi olan
~40.4mn ton seviyesinden 2023’te ~33.7mn tona gerileyerek diislis egilimine
girmistir. Bu gerilemenin temel nedenleri arasinda yliksek enerji maliyetleri, doviz
kuru oynaklig ve jeopolitik soklar (6rnegin Subat 2023 depremi) éne ¢ikmaktadir.
Bu donemde Tirkiye, net ihracatgl pozisyonundan net ithalat¢i konumuna gecmis
ve 2023’ ~6mn ton net ithalatla kapatmistir.

2024’te Dengelenme: 2024 yilinda Gretim yillik bazda %9.4 artisla ~36.9mn tona
yukselirken, kapasite kullanim orani %56.8’den %62.2’ye toparlanmistir. GorinGr
celik titketimi %0.6 artarak 38.3mn tona ulasmistir. Thracat hacmi %27.6 artarken,
ozellikle AB’ye vyapilan sevkiyatlarda %79 oraninda carpici bir yiikselis
kaydedilmistir. Buna karsilik ithalat artisi sinirli kalmis (%+1.7), anti-damping
onlemleri gibi ticaret savunma araglarinin etkisi hissedilmeye baslanmistir.

Ya Sonra?: Toparlanma sinyallerine ragmen, 2024 yilinda Tirkiye yaklasik 4mn ton
net gelik ithalati gerceklestirmistir. Cin, Vietnam ve Rusya gibi llkelerden gelen
dustk fiyatl Grinler, yerli Ureticiler icin baski olusturmaya devam etmektedir. Bu
durum, Tdurkiye'yi cesitli ticaret savunma onlemleri almaya itmistir. Sicak
haddelenmis yassi celik ve insaat demiri igin baslatilan anti-damping
sorusturmalari ve filmasin Urlinleri i¢in baslatilan korunma 6nlemi incelemeleri
halen sonuclanmamistir. Hizli ve etkili bir uygulama eksikligi, yerli Ureticilerin
kiiresel arz fazlasi ve fiyat baskisina karsi hassasiyetini artirmaktadir. Oniimiizdeki
donemde sektoriin ithalata bagimlligi ve marj sirduardlebilirligi, yalnizca yerli
ticaret savunma Onlemlerinin etkisine degil, ayni zamanda dis pazarlardaki
gelismelere de bagli olacaktir.

Vergi Rejimleri ve Yerli Ureticilere Olasi Etkiler: Amerika kitasinda, Tirkiye
menseli celik Griinleri halen %50 oraninda ad valorem Section 232 vergisine tabidir.
2025 icinde bu oran %25’e inse de kisa slre icinde tekrar %50’ye cikarilmistir.
Ayrica, Nisan 2025’ten itibaren yirlrlige giren evrensel %10’luk taban ithalat
vergisi ve Gin/AB gibi biyik ticaret ortaklarina karsi uygulanan daha yiksek
karsilikl tarifeler goéz oniine alindiginda, Tirkiye’nin mevcut durumda gorece
avantajli bir konumda oldugu degerlendirilmektedir. Tlrkiye halihazirda bu tarifeye
maruz kalmis olsa da, daha agir oranlardan etkilenmemekte; bu da 6zellikle soguk
haddelenmis ve galvanizli Grin ihracatgilarinin ABD ig fiyatlarindaki yiikselisten
faydalanarak mevcut pazarlara erisimini korumasina olanak saglamaktadir.

1995’ten bu yana yurirlikte olan Tirkiye—AB GUmrik Birligi sayesinde, Tirk celigi
AB’ye gimriksiz sekilde ihra¢ edilebilmektedir. Bununla birlikte, soguk
haddelenmis paslanmaz celik gibi bazi Griinlerde AB’nin anti-damping ve telafi edici
vergileri hala yirirliktedir. Son olarak, Misir Ekim 2024’te Tirkiye menseli soguk
haddelenmis, galvanizli ve kaplamali UGriinlere yonelik anti-damping sorusturmasi
baslatmistir. Filmasin ve insaat demirine yonelik korunma onlemleri de
yururliktedir. Bu gelismeler, MENA bolgesine yapilan Tirk celik ihracatini
baskilayabilir ve uriin cesitliligi ile katma degerli segmentlere gegis ihtiyacini
artirabilir.
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TcUD’iin (Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi) Mayis 2025 biiltenine gore; 2025'in
ilk dort ayinda Tirkiye'nin ham celik Gretimi yillik bazda %1.0 daralarak 12.3 milyon
tona gerilemistir—buna ragmen, baz etkisinin normalize olmasi ve 6zellikle uzun (ve
baglantili yari mamul) ile sicak haddelenmis segmentlerde i¢ talebin kademeli
toparlanmasiyla, gérece direncli bir sonug ortaya koyulmustur. Bu Uretim trendi,
Kardemir gibi uzun Grin odakli Ureticiler agisindan hacim tarafinda destekleyici
olabilir; nitekim Kardemir ayni dénemde satis hacmini %13.0 oraninda artirmistir.
Erdemir de sicak haddelenmis Urlnlerde %72’lik yillik artisla momentumun
glclendigini isaret etmis, bu da insaat ve otomotiv baglantili talepte kademeli bir
dengelenmenin basladigina isaret etmektedir (Erdemir uzun Grlin grubunda %3’lik
bir daralma yasandi). Ancak, bu -géreceli olmakla birlikte-direncli durusa ragmen,
Turkiye celik sektorl hala yurt disindaki korumaci ticaret rejimlerinin, dis talepteki
zayifigin ve 6zellikle diisiik maliyetli Asya menseli Uriinlerden kaynaklanan ithalat
baskisini dengeleyecek etkin yerel politika eksikliginin baskisi altinda kalmaya
devam etmektedir. Alinan sinirli ticaret savunma 6nlemlerine karsin, piyasa agresif
fiyatlama davraniglarina karsi savunmasiz durumda kalmakta ve yerli Ureticiler
rekabet acisindan dezavantajli konuma dismektedir.

Buna karsilik, mamul celik tiketimi yillik bazda %6.3 azalarak 12.0 milyon tona
gerilemis ve bu durum, ingsaat ve imalat sektdrlerindeki zayifligin devam ettigini
gostermistir. Ancak dis ticaret tarafinda performans dikkate deger oOlclide
iyilesmistir: celik ihracati miktar bazinda %17.3 artisla 5.0 milyon tona, deger
bazinda ise %7.6 artis gostermistir. ithalat ise miktar bazinda %0.9 artisla 5.6
milyon tona ¢ikarken, deger bazinda %6.6 oraninda azalmistir.

Bu gelismeler sonucunda ihracat/ithalat karsilama orani 6nemli 6l¢lide artarak
%83.4 seviyesine ulasmistir (bir 6nceki yil %72.4). Ancak, 6zellikle yari mamul ve
yassl Uriin segmentlerindeki diislik maliyetli ithalatin devam etmesi, Urin
farklilastirma kabiliyeti sinirli olan orta seviye Ureticiler agisindan marjlar izerinde
ek baski olusturmaya devam etmektedir.

Gorusumuze gore, AB ve MENA bdlgesi gibi ihracata dayali cografyalarda yuiksek
paya sahip sirketler (halka acik 6rnek olarak kisitli penetrasyonla Erdemir ve izmir
Demir Celik; Grlin grubu olarak farklilik yasasa da yer yer Kocaer), bu bélgelerde
ilave ticaret savunma onlemlerinin (6rnegin korunma kotalari, damping vergileri)
devreye girmesi durumunda fiyat baskisi ve kapasite kullaniminda zayiflik riskiyle
karsi karsiya kalabilir. Ote yandan, sanayi tipi profillerde uzmanlasmis ve asagi
yonli entegre yapiya sahip katma degerli nis oyuncular (6rnegin Kocaer), {rin
cesitliligi, musteri sadakati ve cografi yayillm sayesinde marjlarini savunma
konusunda daha avantajli konumda olabilir.

Tiirkiye Ham Celik Gretimi

bin ton

2010 29,1432 15,2%
2011 34,107 17.0%
2012 35.885 5,2%
2013 34.654 -3,4%
2014 34.035 -1,8%
2015 31.517 -7.4%
2016 33.163 5,2%
2017 37.524 13.2%
2018 37.312 -0,6%
2019 33.743 -9,6%
2020 35.810 6,1%
2021 40.360 12,7%
2022 35.134  -12,9%
2023 33.714 -4,0%
2024 36.893 9.4%
YBBO 1.70%

Ort. 34.866

Kaynak: Worldsteel, KPMG Tirkiye, Gedik Research
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Tablo 1: Degerleme - Erdemir

Erdemir - INA Analizi (USD mn)

Net Satiglar 6.238 6.225 6.097 6.466 6.726 6.861 6.929 6.929 6.929 6.929 6.929 6.929
Biyime (%) -23,1% -0,2% -2,1% 6,1% 4,0% 2,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
FAVOK 77 643 818 967 1.160 1.238 1.279 1.284 1.288 1.286 1.283 1.280
Maiy (%) 11,5% 10,3% 13.4% 15,0% 17.3% 18,1% 18,5% 18,5% 18,6% 18,6% 18,5% 18,5%
FVOK 490 374 529 658 837 903 931 925 917 912 Q206 903
Kaldiragsiz Vergiler 190 -20 15 16 25 29 35 37 149 159 166 174
Teorik Efektif Vergi Oran (%) 51% -5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 20% 20% 20% 20%
VSNIK 300 394 513 642 812 874 896 888 768 753 740 729
VSNIK Marjt 4,8% 6,3% 8,4% 9.9% 12,1% 12,7% 12,9% 12,8% 11,1% 10.8% 10.7% 10,5%
Yatiim Harcamalar: 977 1.070 987 724 592 594 596 596 139 139 139 139
Amoriisman 227 270 289 309 324 335 247 259 371 274 377 377
Narfgietmesarmayesr Degigimi -415 -49 -100 106 56 a3 18 1 2 1 1 1
Serbest Nakit Akimi (SNA) -36 -357 -84 121 488 582 630 651 999 987 976 967
ADSM 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
iskonto Faktérii 1,00 0,90 0,82 0,74 0,67 0,61 0,55 0,50 0,45 0,41 0,37
indi is Nakit Akimi (INA) =76 99 361 390 382 356 495 442 396 355
Toplam INA 3.200
Sonsun Blyime Orani 2,5%
Sonsuz Deger 3.510
Firma Degeri 6.710
Net Borg (Nakit) 1.481
Geri Alinmig Paylar a1
Azinlik Paylan 185
Ozsermaye Degeri 5.124
Glincel Piyasa Degeri 4.543
Hisse Bagi Adil Deger (USD) 0,73
Hisse Fiyat (USD) 0,65
Potansiyel Getiri 13%

* 2023 ve 2024 figurleri Ara24 alm giiciine gére dizeltiimigtir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,

Oniimiizdeki tic yil icin satis hacminde sirasiyla %0.5, %1 ve %1 oraninda artis
varsayiminda bulunuyoruz; ardindan ise talep kosullarinda kademeli bir
normallesme olasiligina ragmen, temkinli yaklasimimiz geregi satis hacmini
sabit kabul ediyoruz. Bu dogrultuda, uzun vadeli satis hacmi tahminimiz yaklasik
8.25 milyon ton seviyesinde sekillenmistir. Hatirlatmak gerekirse, peletleme
tesisi yatirimi sonrasinda ilave kapasite artisi da giindeme gelebilir.

Ortalama Urln fiyati varsayimimiz 2025’'te vyaklasik %5’lik bir daralma
ongormekte; ardindan ise 2026-2029 doneminde sirasiyla %5, %3, %2 ve %1
oranlarinda kademeli bir fiyat artisi uygulamaktayiz. Model déneminin geri
kalaninda ise herhangi bir fiyat artisi uygulanmamistir.

Sirketin sifir emisyon hedefi dogrultusunda 2030 sonuna kadar toplam 4.1
milyar USD tutarinda yatirm harcamasi (CapEx) ongdérmekteyiz. Peletleme
Tesisi yatirnminin, toplam 550 milyon USD harcama ile 2026 sonuna kadar
tamamlanacagl varsayilmistir. Modernizasyon, elektrik ark ocagi (EAF), kok ve
sinter yatirimlarinin ise biyik 6lcide gecmis yillarda gerceklestirilmis olmakla
birlikte, toplam 1.1 milyar USD ile 2025 sonuna kadar tamamlanacagi
ongorilmektedir. Bakim yatirimlari, ciroya oranla %2 olarak modellenmistir.

Peletleme tesisi yatiriminin FAVOK (izerindeki pozitif etkisinin 200-250 milyon
USD seviyesinde olacagl tahmin edilmektedir. Modelimiz, bu vyatirim
tamamlandiktan sonra ton basina FAVOK’te %19’luk bir artis 6ngérmektedir.
Ton bagina FAVOK’e katki yaklasik 24 USD olup, bu da 2027 itibariyla FAVOK
marjinda 2.3 puanlik artis anlamina gelmektedir.

Model dénemimizde herhangi bir altin Gretimi varsayimi yapilmamistir.
Hatirlanacagy lizere, Erdemir’in istiraki Ermaden, Haziran 2025 basinda yaptig|
aclklamada Sivas Kangal’da yer alan, toplam 5.800 hektarlik ruhsat alaninin 14
hektarlik bélimiinde altin madeni kesfiyle ilgili giincelleme paylasmistir. Su
anda aylik ortalama 7.000 metre sondaj yapilmakta olup, 6n bulgular pozitif
sinyaller icermektedir. Bu kapsamda, UMREK standartlarina uygun olarak
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kaynak raporu hazirlanmakta ve slireg, Avustralya merkezli Westech
International  tarafindan  desteklenmektedir.  Ayrica  sondaj alani
genisletilmektedir. Bu gelisme, ilk olarak Temmuz 2024’te kamuoyuna
duyurulan kesfi teyit eder nitelikte olup, ekonomik acidan uygulanabilir
rezervlerin dogrulanmasi durumunda potansiyel deger artisi yaratabilecektir.

Su asamada finansal etkiyi sayisal olarak 6ngérmek icin erken olmakla birlikte,
gelismelerin orta vadede hisse yeniden degerleme (re-rating) siireci acisindan
pozitif etkisi olabilir. Dengeli bir senaryoda — yillik 20 bin ons Gretim, 10 yillik
maden émri, 2.400 USD/ons altin fiyati, 1.100 USD/ons nakit maliyet ve 50
milyon USD ilk yatirim varsayimlariyla — projenin yillik ortalama ~26 milyon USD
EBITDA ve ~21 milyon USD serbest nakit akimi (FCF) yaratma potansiyeli
bulunmaktadir. Bu senaryo, yillik yaklasik 900-950 bin ton cevherin ~1.0 g/t
tenorle ve %70 verimle islenmesini 6ngérmekte olup, bolgedeki acik ocak ve
yigin lici operasyonlariyla uyumludur. Bu varsayimlarla elde edilen vergi sonrasi
NPV (net bugiinkii deger) yaklasik 78 milyon USD olup, %10 iskonto orani ile
hesaplanan yaklasik %40 i¢ verim orani (IRR) gostermektedir.

Her ne kadar bu senaryo iyimser projeksiyonlarin gerisinde kalsa da, mevcut
altin fiyatlarinin yukari yonlu seyrettigi ortamda gercekgei bir orta-dongi kabull
olarak degerlendirilmelidir diye diisiiniiyoruz ve yine de Erdemir igin anlamli bir
deger yaratma potansiyeline isaret etmektedir. Hesaplanan NBB, sirketin giincel
4.3 milyar USD piyasa degerinin yaklasik %2’sine denk gelmektedir; bu da
potansiyel olarak 6l¢iilii ancak somut bir deger katkisi anlamina gelir. Ilerleyen
donemde rezerv blyUkligl ya da altin fiyatlarinda yukari yonla revizyon olmasi
durumunda bu katkinin daha da artmasi miimkiinddir.

Modelimiz USD cinsinden olusturulmustur ve uzun vadeli enflasyon ve tahvil
getirisi varsayimlarimiz  dogrultusunda %2.5 terminal blyime orani
uygulanmistir.
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blo 2: Finansallar — Erdemir (USD)

Gelir Tablosu {milyon USD) 2023 2024 2025T 2026T 2027T 20281
Net Satislar 6.238 6.225 6.097 6.466 6.726 6.861
Satislann Maliyeti -5.578 =5.615 =5.271 -5.521 =5.619 -5.687
Briit Kar 660 610 826 945 1107 1.174
Faaliyet Giderleri =170 =236 =297 =287 =270 =271
Diger Faaliyetlerden Gelirf/Giderler , net 132 268 16 20 26 31
Faaliyet Gelirleri 622 642 544 678 863 934
FAVOK 717 643 818 967 1.160 1.238
Finansal Gelir, net -214 =227 -252 =366 =376 =371
Vergi Gideri =190 20 -15 =16 =25 -29
Net Kar 183 433 294 313 481 553
Azinlik Paylan 12 22 15 16 24 23
Net Kar 170 411 279 293 457 526
Pay Basina Kazanc 0,09 0,21 0,15 0,6 0,24 0,27
Pay Basina Temettii 0,04 0,03 0,00 0,00 0,00 0,07
Bilylime Oranlan 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Satis =23% 0% =2% 6% 4% 2%
FAVOK =57% =10% 27% 18% 20% 7%
Net Kar -85% 137% -32% 7% 53% 15%
Bilanco (milyon USD) 2023 2024 2025T 2026T 20271 20281
Nakit ve Nakit Benzerler 318 1.566 2.021 2.497 3.204 4.008
Ticari Alacaklar 691 750 735 779 310 827
Stoklar 2.285 2.232 2.095 2.195 2.234 2.260
Maddi Duran Varliklar 5.008 5.865 6.578 6.993 7.261 7.520
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 275 265 278 292 307 322
Diger Varliklar 1.455 1.373 1.310 1.252 1.201 1.155
Toplam Varliklar 10.532 12.051 13.016 14.008 15.016 16.091
Finansal Borclar 2.297 3.431 4.319 4,971 5.503 6.038
Ticari Borclar 794 349 797 835 850 860
Diger YiikilmliLikler 928 834 833 833 833 833
Azinhik Haklan 185 216 220 225 229 234
Ozkaynaklar 6.328 6.721 6.847 7.144 7.601 8.126
Net Borc [ (Nakit) 1.479 1.865 2.298 2.474 2.300 2.030
Finansal Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Ozsermaye Karlilig 2,9% 6,4% 4,3% 4,4% 6,3% 6,8%
FAVOK Marj 11,5% 10,3% 13,4% 15,0% 17,3% 18,1%
Net Kar Marji 2,7% 6,6% 4,6% 4,6% 6,6% 7,7%
Net Borg [ Ozsermaye (x) 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Net Borg [ FAVOK () 21 2,9 2,8 2,6 2,0 1,6
KV Borclar / Toplam Borclar 83,8% 30,3% 24,2% 21,1% 19,1% 17,5%
Sermaye [ Toplam Varliklar 60,1% 55,8% 52,6% 51,0% 50,6% 50,5%
Cari Oran (x) 4,6 1,8 1,4 1,3 1,3 1,4
Nakit Kar Pay: Gdemesi 43% 13% 0% 0% 0% 25%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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Tablo 3: Finansallar — Erdemir (TL)*

Income Statement (TLmn)

Revenues 147.900 204.215 244,568 334.744 440,692 549.181
EBITDA 15.574 21.108 32.811 50.071 76.033 99,132
Net Income 4,033 13.492 11.190 15.404 29.922 42.074
Gross Margin 9,6% 9,8% 13,5% 14,6% 16,5% 17,1%
EBITDA margin 10,5% 10,3% 13,4% 15,0% 17,3% 18,1%
Net Income Margin 2,7% 6,6% 4,6% 4,6% 6,5% 7,7%
P/E (x) 34,1 12,5 14,6 10,6 5,5 3,9
P/BY (x) 0,7 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2
EV/EBITDA (x) 11,6 11,1 8,1 6,2 44 3,5
EV/Sales (x) 1,2 1,1 1,1 0,9 0,8 0,6
ROE 2,2% 5,7% 3,6% 3,7% 5,3% 5,8%
Dividend Yield 1,1% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 6,4%

Bilango (milyon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 24.080 55.249 90.942 112.360 144.165 180.362
Ticari Alacaklar 20.342 26.460 33.054 35.054 36.467 37.196
Stoklar 67.266 78.746 94.288 98.755 100.518 101.722
Maddi Duran Varlklar 147.427 206.919 296.000 314.668 326.731 338.382
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.096 9.349 12.521 13.147 13.805 14.495
Diger Varliklar 42,833 48.440 58.928 56.356 54.041 51.958
Toplam Varliklar 310.043 425163 585.734 630.340 675.727 724116
Finansal Borclar 67.620 121.047 194.372 223.692 247.654 271.726
Ticari Borclar 23.374 29.953 35.865 37.564 38.235 38.693
Diger Yiikiimliiliikler 27.319 29.424 37.485 37.485 37.485 37.485
Azinbik Haklan 5.446 7.621 9.914 10.113 10.315 10.521
Ozkaynaklar 186.285 237.119 308.0938 321.487 342.038 365.691
Net Borg / (Nakit) 43.539 65.798 103.429 111.332 103.489 91.364

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bolimt Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
Not: * Ge¢cmis dénem ve gelecek dénemlerdeki TL figtirler, ilgili yiin USD bazli tutartyla bu yilin ortalama USD/TL kuru ile carptlarak varsayidmistir ve;
gerceklesen/aciklanan verilere gére 6nemli 6lgtide farklar icerebilir. Akisin tutarli olmast adina gecmis dénemler icin de bu yontem kullandmustir.

Tablo 4: Tarihsel ve Varsayimsal ton basi FAVOK figiirleri
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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Tablo 5: Degerleme - Kardemir

Kardemir - INA Analizi (mn TL) 2023% 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

Hasilat 74.529 56.500 68.541 95.050 124.791 155.147 185.477 216.162 255.511 296.154 340.517 389.414

Biyime (%) nm -24,2% 21,3% 38, 7% 31,3% 24,3% 19.5% 16,5% 18,2% 15,9% 15,0% 14,4%

FAVOK 4.633 4.187 6.800 10.403 14.755 19.926 24.432 29.022 34.643 40.636 47.331 54.865

Maiy (%) 6,2% 7,4% 9,9% 10,9% 11,8% 12,8% 13,2% 13,4% 13,6% 13,7% 13,9% 14,1%

FVOK 2.292 1.94¢ 3.965 7.464 11.674 16.658 20.932 25.243 30.864 36.857 43.552 51.086

Kaldiragsiz Vergiler 2.133 -1.609 -793 -1.493 -2.335 -3.332 -4.186 -5.049 -6.173 -7.371 -8.710 -10.217

Teorik Efektif Vergi Orani (%) 93% -83% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20%
0% 0 [} 0 0 0 0 0 0 0 [} 0

VSNIK 4.425 337 3472 5.971 9.339 13.326 16.745 20.194 24.691 29.486 34.841 40.869

VSNIK Marjt 5.9% 0,6% 4,6% 6,3% 7,.5% 8,6% 2.0% 9,3% 9.7% 10,0% 10.2% 10,5%

Yatiim Harcamalar: -2.144 -2.783 -2.570 -3.564 -4.680 -5.818 -6.955 -8.106 -9.582 -11.106 -12.769 -14.603

Amoriisman 2.342 2.241 2.836 2,928 2.081 3.262 3.501 2.779 3.779 3.779 2.779 3.779

Net Isleime Sermayesi Degisimi -1.477 -2.695 2,546 3.631 4.074 4,158 4.154 4.203 5.390 5.567 6.076 6.698

Serbest Nakit Akimi (SNA) ) 0 291 1.714 3.667 6.618 9.136 11.664 12.499 16.592 19.775 23.247

AOSM 36,0% 31,6% 28,5% 26,3% 24,5% 22,9% 22,3% 22,0% 21,3% 20,9%

iskonto Faktérii 1,00 0,74 0,56 0,44 0,24 0,28 0,23 0,18 0,15 0,12 0,10

indi is Nakit Akimi (INA) 655 958 1.596 2.280 2.527 2.625 2.485 2.504 2.459 2.401

SNA'mIn Net Buglnkii Degeri 20.489

Sonsuz Buyame Orani 7.5%

Sonsuz Degerin Net Bugiinki Degeri 19.138

Operasyonlarin Net Bugiinki Degeri 39.627

Net Borg 5.046

Azinlik Paylan o

iNA'dan Gelen Dzsermaye Degeri 23.653

Piyasa Degeri 17.727

Hisse Bag: Adil Deger (TL) 30,32

Hisse Fiyatr (TL) 22,72

Potansiyel Getiri 33%

* 2023 ve 2024 figirleri Ara24 alm giiciine gére dizeltiimigtir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,

2024-2026 dénemine yonelik olarak sirasiyla %5, %2 ve %1 oranlarinda satis
hacmi artisi éngérmekteyiz. Bu varsayim, talep kosullarinda kademeli bir
normallesme beklentimize dayanmaktadir. Bu dogrultuda, toplam satis
hacminin 2026 yili itibariyla yaklasik 2.5 milyon ton seviyesine ulagsmasini
beklemekteyiz. Uriin fiyati varsayimlarimiz ayni dénemde yillik bazda sirasiyla
%3, %2 ve %2 oranlarinda artisa isaret etmektedir. 2026 sonrasi donem igin ise
temkinli yaklagsimimiz dogrultusunda satis hacmi ve fiyatlarda sabit seyir
ongorilmastr.

Kardemir, yeni bir yatirnm déngilisiine girmektedir. Sirket yonetimi, dnimuzdeki
dort ila bes yil icinde toplam 1.5 milyar USD diizeyinde bir sermaye harcamasi
(CapEx) planladigini agiklamistir. Bu strateji, Sirket’in onceki disik yatirim
temposuna kiyasla belirgin bir degisimi temsil etmektedir; zira dnceki strateji
kapsaminda 3.0 milyon tonluk sivi ¢elik tretim hedefi, buyuk oOlcekli yatirm
ihtiyaci olmaksizin ulasilabilir gorinmekteydi.

Gilincellenen vyatirim stratejisi, katma degeri ylksek yassi ve uzun Urin
segmentlerine yonelik kapasite genislemesinin yani sira surdurulebilirlik ve
dijitallesme yatirimlarini da icermektedir. Planlanan yatirimlarin anlaml bir
kisminin yesil celik donliisiimiine ayrilmasi beklenmektedir. Bu durum, Sirket’in
hem AB karbon diizenlemeleriyle uyumunu artirmakta hem de ESG standartlari
acisindan pozitif bir konumlanma saglamaktadir. Onceki kamuya agcik
belgelerde herhangi bir somut karbon emisyonu azaltimi projesi yer almazken,
giincellenen yol haritasi cevresel donlsimi acgikgca Onceliklendirir hale
gelmigtir.

Ozellikle, tel kangal hattinda uygulanacak boyutlandirma ve bloklama teknolojisi
yatirimi, Griin karliigini artirmayi ve daha yiiksek marijli Girlinlere kademeli gegisi
desteklemesi acgisindan 6nem tasimaktadir. Ayrica, Kardemir'in rayli sistem
Uretim kapasitesini gliclendirme hedefi, Sirket’in stratejik altyapi tedarik
zincirindeki rolini pekistirmeyi amaclamaktadir. Bu ileriye donuk girisimler
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sayesinde Kardemir’in yalnizca hacim odakli bir Uretici degil, ayni zamanda
teknoloji entegrasyonu ylksek, cevresel diizenlemelere uyumlu ve fiyat-
reglilasyon dongilerine kargi daha direncli bir aktér olarak yeniden
konumlanmasi beklenmektedir.

Ancak, agiklanan yatirrm programinin zamanlama, 6lceklendirme ve finansal
etkilerine dair kamuya acik bilgi ve yonlendirme kisitli oldugu igin, bu calismada
gelir, marj, yatinm harcamasi, isletme sermayesi ya da vergi kalemlerine iliskin
olarak herhangi bir projeksiyon modele dahil edilmemistir.

Bakim yatirimlari, ciroya oranla %2 olarak modellenmistir (ortalama: %3.8).
Modelimiz raporlama para birimiolan Turk Lirasi bazinda kurgulanmis olup, uzun
vadeli enflasyon ve tahvil getirisi beklentilerimizle uyumlu olarak %7.5 terminal
blylme orani uygulanmistir.
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Tablo 6: Finansallar — Kardemir (TL)

Sektor Raporu — Celik Sektori

Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025T 2025T 20257 20257
Net Satislar 74.529 56.500 68.541 95.050 124.791 155.147
Satislanin Maliyeti =71.368 =53.447 -63.234 =55.620 =110.923 «~135.917
Briit Kar 3.161 3.053 5.307 9.230 13.568 19.231
Faaliyet Giderleri =369 -1.106 -1.342 -1.766 -2.194 -2.573
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net -5.681 =3.007 -3.948 -5.515 -5.224 -6.567
Faaliyet Gelirleri -4, 389 ~1.061 17 1.949 5.451 10.091
FAVOK 4.633 4,187 6.8600 10.403 14.755 19.926
Finansal Gelir, net 285 -1.053 -582 -1.113 -1.526 -1.563
Vergi Gideri 2133 -1.609 120 =189 =813 -1.739
Net Kar 2.293 =3.031 =361 757 3.250 6.955
Azinlk Paylan (1] o (1] o (1] 0
Net Kar 2,293 =3.031 =361 757 3.250 6.955
Pay Basina Kazang 2,94 -3,89 -0,46 0,97 417 8,91
Pay Basina Temettii 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,78
Bilyiime Oranlan 2023 2024 2025T 2025T 2025T 2025T
Sahs 38% -24% 21% 39% 31% 24%
FAVOK -19% =10% 62% 53% 42% 35%
Net Kar 107% =232% =88 % =310% 329% 114%
Bilanco (milyon TL}) 2023 2024 2025T 2025T 2025T 2025T
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.870 2.796 2.632 3.012 5.257 10.817
Ticari Alacaklar 7.445 4,721 5.649 7.834 10.285 12.787
Stoklar 17.734 17.585 22,243 30.845 40.497 50.348
Maddi Duran Varliklar 49,528 49,599 50.077 50.703 52.302 54,852
Maddi Olmayan Duran Varliklar 32 34 37 39 42 45
Diger Varliklar 4.962 6.888 6.299 6.296 6.293 6.290
Toplam Varliklar 86.571 81924 86.937 98.730 114.677 135.139
Finansal Borclar 3181 4,660 5.945 7.728 10.067 12.976
Ticari Borclar 16.056 15.788 18.850 26.030 34.085 42.308
Diger Yiikiimliilikler 14.139 10.040 11.067 13.141 15.443 17.819
Dzkaynaklar 53.195 51.436 51.075 51.832 55.082 62.036
Net Borg [ (Nakit) (3.688) 1.865 3.313 4,715 4,810 2.160
Finansal Gastergeler 2023 2024 2025T 2025T 2025T 2025T
Ozsermaye Karlilig 4,3% -5,9% -0,7% 1,5% 5,9% 11,2%
FAVOK Marji 6,2% 7,4% 9,9% 10,9% 11,8% 12,8%
Net Kar Marji 31% =5,4% =0,5% 0,8% 2,6% 4,5%
Net Borg / Dzsermaye (x) =0,1 0,0 0,1 0,1 01 0,0
Net Borg [ FAVOK (x) -0,8 0,4 0,5 0,5 0,3 0,1
KV Borclar f Toplam Borclar 81,9% 92,9% 75,7% 60,6% 48,4% 39,0%
Sermaye [ Toplam Varliklar 61,4% 62,8% 58,7% 52,5% 48,0% 45,9%
Cari Oran (x) 1,3 1,3 1,3 1,3 1.3 1,4
Nakit Kar Pay Ddemesi 0% 0% 0% 0% 0% 20%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Boliimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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Tablo 7: Tarihsel ve Varsayimsal ton basi FA figiirleri
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bolimi Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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Tablo 8: Degerleme - Kocaer

ik - INA Analizi (mn TL) 3 2025T 2026T 202791 2028T 20297 20307 20317 203217
Hasilat 22.219 19.235 21.683 30.835 41.424 53.617 67.171 82.767 102.777 125.114 151.075 181.430
Biiytime (%) .m -13,4% 12,7% 42,2% 34,3% 20,4% 25,3% 23,2% 24,2% 21,7% 20,7% 20,1%
FAVOK 2.228 2.036 3.238 4,721 6.962 9.415 12.178 15.263 18.857 22.365 26.311 30.785
Marj (%) 10,0% 10,6% 14,9% 15,3% 16,8% 17,6% 18,1% 18,4% 18,3% 17,9% 17,4% 17,0%
FVOK 1.909 1.684 2.744 4.092 6.243 8.624 11.361 14.264 17.628 20.878 24.528 28.658
Kaldiragsiz Vergiler 321 216 549 318 1.249 1.725 2.272 2.853 3.526 4,176 4.906 5.732
Teorik Efektif Vergi Oran (%) 17% 13% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNIK 1.588 1.467 2.195 3.274 4.995 6.899 9.088 11.411 14.102 16.702 19.622 22.927
VSNIK Marjt 7% 8% 10% 11% 12% 13% 14% 14% 14% 13% 13% 13%
Yatinm Harcamalar 614 1.315 935 1.523 1.975 1.072 1.243 1.655 2.056 2.502 3.021 3.629
Amortisman 319 353 494 629 719 791 817 999 1.229 1.487 1.783 2.126
Met 1§letme Sermayesi Degigimi 1.252 -2.304 1.918 1.596 2.247 1.915 2.017 2.221 2.791 3.640 4.240 4,967
Serbest Nakit Akimi (SNA) 10 2.809 -163 784 1.492 4.703 6.545 8.534 10.485 12.047 14.144 16.457
AOSM 33,5% 28,9% 25,5% 23,1% 21,3% 19,8% 19,3% 19,0% 18,5% 18,2%
iskonto Faktérii 1,00 0,75 0,58 0,46 0,38 0,31 0,26 0,22 0,18 0,15 0,13
fndirgenmi§ Nakit Akimi (INA) =122 456 691 1.768 2.028 2.207 2.273 2.195 2.175 2.141
SNA'min Net Bugink( Degeri 15.811
Sonsuz Blyime Orani 7.5%
Sonsuz Degerin Net Buglinkil Degeri 21.553
Operasyonlarin Net Buglnk( Degeri 37.364
Net Borg 2.294
Azinlik Paylar 25
iNA'dan Gelen Ozsermaye Degeri 35.045
Piyasa DeZeri 25.661
Hisse Bast Adil Deger (TL) 18,30
Hisse Fiyafr (TL) 13,40
Potansiyel Getiri 37%

* 2023 ve 2024 figirleri Ara24 alim giiciine gore dizeltilmigtir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,

Oniimiizdeki (ic yil icin satis hacminde sirasiyla %7, %3 ve %2 oranlarinda artis
ongoriyoruz. Bu artis, nihai pazarlarda kademeli normallesme beklentimizin
yani sira enerji, altyapi, madencilik ve savunma gibi yapisal olarak cazip
sektorlere olan yiiksek entegrasyonu yansitmaktadir. Bu varsayimlar, 2030
yilina kadar yaklasik %2 bilesik yillik biylime (CAGR) anlamina gelmektedir.
Temel senaryomuzda kapasite kullanim oraninin 2024’teki ~%73 seviyesinden
2030 itibariyla %88’e yikselmesini ongormekteyiz. Sirket Yoénetimi, 2030’a
kadar potansiyel yeni bir Gretim tesisi planindan bahsetmis olsa da, bu konuda
simdilik yeterli gorinurlik saglanmadig icin modelimize dahil edilmemistir.
Bunun yerine, Kocaer’in 2032’ye kadar %99 seviyesinde kapasite kullanimina
ulasacag varsayilmistir.

Kocaer, Vision 2030 stratejisi kapsaminda donistiriici bir yatirrm dénglsiine
girmistir. Bu strateji, dikey entegrasyon, Grin karmasi optimizasyonu, enerji
bagimsizligl ve uluslararasi genisleme odaklidir. Sirket, toplam 750mn USD
yatirrm planlamakta olup, bunun yaklasik %55’i enerjiye, %45’ ise celikle
baglantili kapasite projelerine ayrilmistir. One cikan sanayi yatinmlari arasinda,
1.0mn ton/yil kapasiteli bir yesil enerji odakli gelikhane tesisi (EAF ve BOF
teknolojilerinin sinirlandirmalarina tabi olmayan) ve 500bin ton/yil kapasiteli A4
profil tesisi yer almakta olup, bu yatirimlar hem kiitlikte kendine yeterlilik oranini
artirmayl hem de katma degerli tirlin gamini genisletmeyi hedeflemektedir.

Sirket ydnetimi, Haziran 2025’teki Kurumsal Yatirimci Zirvesinde, jeotermal
enerji yatirimlarinin Tirkiye’nin  YEKDEM mekanizmasi kapsaminda diger
yenilenebilir enerji tirlerine kiyasla daha avantajli oldugunu yinelemistir. ilk
asamada hedeflenen toplam kurulu giic 48MW olup, bunun ilk fazi olan
24MW’lik kismin 2026 sonu veya 2027 basinda devreye alinmasi, geri kalaninin
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ise 2030 itibariyla tamamlanmasi planlanmaktadir. Bu kapsamda yapilacak 20—
25mn USD’lik yatirim, yaklasik %30 6zkaynak katkislyla, 2—-3 yil geri 6demesiz,
8 yila kadar vadeli proje finansmani yoluyla gerceklestirilecektir.

Bu yenilenebilir enerji stratejisi yalnizca Scope 2 emisyonlarini azaltmak degil,
ayni zamanda karbon kredileri ve c¢esitli endistriyel uygulamalarda
ticarilestirme firsatlari yaratmak tizere kurgulanmistir. Onemle belirtmek gerekir
ki, YEKDEM destekli gelir akisi 2042 yilina kadar stirecektir. Bu gercevede, baz
senaryomuza ek olarak 2030’a kadar 47.5mn USD’lik ek yatirrm 6ngorilmis
olup, bu tutar olasi kapasite artislarinin bir kismini da kapsayabilir. Ancak 48MW
Uzerindeki kapasitelere dair nakit akisi projeksiyonu modele yansitilmamistir.

Es zamanli olarak, yonetim katma degerli Uretimi O6lceklendirmek Uzere
dordiincl celik profil fabrikasini devreye almayi planlamakta olup (yukarida
bahsettigimiz), bu yatirnmin 2028 yili itibariyla toplam Uretim kapasitesine
500bin ton katki yapmasi beklenmektedir. Bu sayede, toplam kapasite 1.3mn
tona ulasabilir. Toplam satis hacminin (dis kaynak dahil) 2030 itibariyla 1.45mn
ton seviyesine ¢ikarilmasi hedeflenirken, odak nokta yiiksek marjli segmentler
olacaktir. Sirket, 2024’te %42 ve 1C25’te %49 olan yiksek marijli Griin oranini
%70’e ylkselterek, EBITDA marjini yaklasik iki kat artirarak %29’a, konsolide
FAVOK’(inii ise 5 kat biiyiliterek 400mn USD’ye ulastirmayi hedeflemektedir.
(Gedik Uzun vade FAVOK marji varsayimi: %17,0)

Kocaer, ayrica st dlizey miusteri baglilig ve fiyatlama gliciini desteklemek
amaclyla Avrupa, MENA ve Kuzey Amerika bolgelerinde toplam 5 yeni dagitim
ve hizmet merkezi kurmayi planlamaktadir. Bu girisimlerin teslimat siirelerini
kisaltmasi, misteri yakinligini artirmasi ve marj genislemesini desteklemesi
beklenmektedir. Yonetim ayrica, dnemli 6l¢clide kullanilmamis kredi limitlerinin
mevcut oldugunu, bu sayede blylime stratejisinin finansmani konusunda likidite
acisindan genis hareket alanina sahip olduklarini vurgulamistir.

Modelimizde, FAVOK/ton’un kademeli olarak artarak 2026T’deki 144 USD
seviyesinden uzun vadede 180 USD’ye ulasacagini varsaydik. Bu varsayim,
Sirket’in ylksek katma degerli segmentlere gecis stratejisi ile uyumludur.
Model, ilave cgelik Uretim kapasitesi veya 48MW Uzeri jeotermal lretim gibi
yukari yonli potansiyelleri icermemektedir. Calisma, raporlama para birimi olan
Tirk Lirasi (TL) bazinda hazirlanmis olup, uzun vadeli enflasyon ve tahvil faizi
beklentilerimizle uyumlu sekilde %7.5 terminal biiyiime orani uygulanmistir.
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Sektor Raporu — Celik Sektori

Tablo 9: Finansallar — Kocaer (TL)

Gelir Tablosu (milyon TL)

Net Satislar

Satislanin Maliyeti

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net
Faaliyet Gelirleri

FAVOK

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler
Finansal Gelir, net

Vergi Gideri

Net Kar

Azinbik Paylan

Net Kar

Pay Basina Kazanc

Pay Basina Temettii

2023
22.219
=17.950
4,269
-1.382
=275
2.612
3.206
626
1212
=321
1.705
=1
1.706

2024
19.235

-16.130

3.056
-1.372
=503
1481
2036
456
-1.337
=216
&3

2025T
21.683

-17.295

4.388
-1.801
=567
2.020
3.238
172
66
=643
1.615

2026T
J30.835

-24.480

6.355
-2.450
=306
3.099
4.721
0

208
=853
2.454
24

2027T
41.424

-32.266

9.458
=3.237
~1.083

4.838

6.962

20287
53.617

=41.360

12257
-4.119
-1.402
6.736
2.415
0

=428
-1.453
4,855
48

Biiyiime Oranlarn

Satis ad -13,4% 12,7% 42,2% 34,3% 29,4%
FAVOK 53,3% -36,5% 59,0% 45,8% 47,5% 35,2%
Net Kar 76,9% -951%  1828,8% 52,0% 34,5% 47,0%

Bilango (milyon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.956 3.074 3.232 2.140 3.651 8.557
Ticari Alacaklar 1.812 3477 3.532 4178 4.478 5.796
Stoklar 4131 2.998 4.084 5270 6.722 8.330
Maddi Duran Varliklar 7.712 8.707 11.757 15.71%9 20.748 25.235
Maddi Olmayan Duran YVarliklar 10 7 10 13 16 19
Diger Varliklar 1.791 1.831 2.462 3.201 3.987 4.834
Toplam Varliklar 17.412 19.794 25.076 30.521 39.603 52.770
Finansal Borclar 4.408 4,676 5.682 7.950 13.978 21.048
Ticari Borclar 1.784 4.320 3.843 4,080 3.585 4.596
Diger Yiikiimliilikier 1.662 1.302 1.894 2.697 3.729 5.085
ﬁzkaynaldar 9.530 9.470 11.305 13.443 15.960 19.691
MNet Borc [ (Nakit) 2.452 1.602 2.450 5.810 10.327 12.491
Finansal Gistergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Ozsermaye Karliligi 17,9% 0,9% 141% 18,1% 20,5% 24,4%
FavOK Marji 14,4% 10,6% 14,9% 15,3% 16,6% 17,6%
Net Kar Marji 7,7% 0,4% 7.4% 7,.9% 7,9% 9,0%
MNet Borg / l-]zserma',re 4] 0.3 0,2 0,2 04 0,6 0,6
Net Borg / FAVOK (4] 0,8 0,8 0,8 1.2 1.5 1,3
KV Borclar / Toplam Borclar 74,0% 67,4% 65,8% 68,0% 51,2% 42,9%
Sermaye [ Toplam Varliklar 54, 7% 47,8% 451% 44,0% 40,3% 37,3%
Cari Oran (x} 14 1,3 1,4 1,2 1.3 1,5
Nakit Kar Pay: Odemesi 13% 20% 20% 20% 20% 20%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Boliimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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Tablo 10: Tarihsel ve Varsayimsal ton basi FAVOK figiirleri
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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