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Finansal Sonuglari 4C25-Sinirli Pozitif

4C25 net zarar beklenti altinda... Sirketin 2025 yili dérdlncl ceyrek ana
ortaklik net dénem zarari 1,87 milyar TL ile 2,8 milyar TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin altinda gergeklesmistir. Net zararda 6zellikle vergi ve finansman
giderleri belirleyici olurken, operasyonel taraftaki gliglii performans zararin
artmasini engellemistir. 2025 yilinin tamaminda ise net kar yillik bazda
%96,2 azalarak 511,8mn TL seviyesine gerilemistir. 2024/12 déneminde net
kar 13,4mlr TL seviyesinde gergeklesmisti.

Satis gelirleri 4C25'te %11 yiikseldi. Sirketin net satislar 2025 yilinin
son ceyredinde yillik bazda %11 artisla 60,99 milyar TL'ye ylikselmistir. Satis
hacmi 4C25te yilhik %2 artisla 2,2 milyon ton seviyesine ulasmistir. Yil
genelinde sivi gelik Uretimi %5,3 azaligsla 8,3 milyon ton olurken kapasite
kullanim orani %85 (2024: %389) olarak gergeklesmistir. 2025 yilinda toplam
satis hacmi %?2,7 daralmayla 7,8 milyon ton olmustur. Cin‘de ig talebin zayif
seyretmesi nedeniyle olusan fiyat baskisina ragmen, satis gelirleri bir 6nceki
ylla gbre %?2,4 artisla 208,9mIr TL'ye ylkselmistir. 2024/12 déneminde net
satislar 204mir TL seviyesinde gergeklesmisti. 2025 yili genelinde sirketin
gelirlerinin %19,9°u ihracat kaynakl gergeklesmistir.

Marjlarda iyilesme... Brit kar 4C25'te yillik bazda %179,1 artis gostererek
6,7 milyar TL seviyesine ylkselmistir. 4C24 déneminde brit kar 2,4mlir TL
seviyesindeydi. Brut kar marjl ise yillik bazda 6,7 puan artis gostererek
%11,0 olarak gergeklesmistir (4C24: %4,4). FAVOK kar ise yillik bazda
%182,2 artisla 4C25'te 7,45 milyar TL seviyesine ulasmis ve beklentilerin
Gizerinde gergeklesmistir. 4G25'te FAVOK marji ise yillik 7,4 puan, geyreksel
bazda 3,3 baz puan artislar ile %12,2 seviyesine ylkselmistir.

Bilango tarafinda biiyiime siiriiyor... Sirketin toplam aktifleri 2025/12
doéneminde yilik %31,4 artisla 558,5 milyar TL seviyesine ylikselmistir
(2024/12: 425,2 milyar TL). Dénen varliklar 250,6 milyar TL, duran varliklar
ise 307,9 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Ote yandan dzsermaye yillik
bazda %21,4 artisla 287,7 milyar TL'ye ylkselmistir (2024/12: 236,9 milyar
TL). Ozsermaye/aktif orani yaklasik %51 seviyesinde bulunmakta olup giigli
sermaye yapisi devam etmektedir.

Borglulukta iyilesme... 4C24'te 64,4 milyar TL olan net borg, 4C25'te
%33,3 azalarak 42,8 milyar TL seviyesine gerilemistir. Artan FAVOK ile
birlikte Net Borg/FAVOK rasyosu 3,06x seviyesinden 2,1x seviyesine diiserek
finansal kaldiragta iyilesmeye isaret etmistir.

Degerlendirme: Erdemiriin 2026 beklentileri yili pozitif
gecirecegine isaret ediyor. 2025 yilinda yatinm harcamalarinin
onemli kisminin tamamlanmasi, satis hacminin 8,2-8,4 milyon tona
ylikseltiimesi (2025: 7,8 milyon ton) ve ton basina FAVOK'de
toparlanma beklentileri ile yili pozitif gecirebilir. Sirket 4C25°te
operasyonel anlamda glgli bir toparlanma sergilemis, hacim artisi
ve marjlardaki iyilesme sayesinde beklentilerin (izerinde FAVOK
tretmistir. Ancak yliksek vergi ve finansman gideri nedeniyle
4C25%te net zarar agiklanmistir. Operasyonel trend pozitif olmakla
birlikte fiyat baskisi ve finansal kalemler net karllik (izerinde baski
yaratmaya devam etmektedir. 2025 yili genelinde ise ton basina
FAVOK 64 dolar (2024: 83 dolar) olarak gerceklesmistir. 2026
yilinda ton basina FAVOK'in 2024 yili rakamlarina yaklasmasini
éngbrmekteyiz.
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Piyasa Bilgileri 23.02.2026
Sektor Demir & Celik
Kapanis (TL) 31,48
Piyasa Dederi (mn TL) 220.360
Halka Agik Piy. Ded. (mn TL) 105.773
Buglinkii Sermaye (bin TL) 7.000.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 3.360.000
Halka Aciklik Orani 48%

Relatif Performans (TL)

(BIST-100'e Gére) % Deg§.

1 Aylik 7,49
3 Aylik 1,38
Yilbasina gore 5,84
Son 1 Yil -3,04

Piyasa Carpanlari

F/K 430,56
PD/DD 0,77
FD/FAVOK 12,87
Bilango Ozeti (bin TL) 2025/12
Aktif Toplami 558.531.195
Net Borg 42.864.172
Net Satiglar 208.909.904
FAVOK 20.451.274
Net Kar / Zarar 511.801
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Yillik ortalama ton basina FAVOK tarihi dip seviyesinde... Sirketin ton basina FAVOK rakami 2023 yili ilk
ceyredinde deprem kosullarinin etkisiyle 8 ABD dolari seviyesine kadar geriledikten sonra 2GC23'te 141 ABD dolarina
gugli bir toparlanma gostermistir. 3C23'te 111 ABD dolari, 4C23'te ise 117 ABD dolari seviyelerinde dengelenen
karlilik, 2024 yili boyunca kiresel gelik fiyatlarindaki zayif seyirle yeniden baski altinda kalmis ve 4G24'te 39 ABD
dolarina kadar gerilemistir.

2025 yilinda ise kademeli bir iyilesme dikkat cekmekte olup ton basina FAVOK 1C25te 51 ABD dolari, 2C25'te 64
ABD dolari, 3C25'te 68 ABD dolari ve 4C25'te 71 ABD dolari seviyesine ylikselmistir. Mevcut gérinim 2025 yilinda
yillik bazda 64 ABD Dolari ile ton basina FAVOK'te tarihi dip seviyelerde seyrettigine isaret etmektedir. 2026 yilinda
ton basina FAVOK'te toparlanma gérilmesini ve 2024 yilindaki 83 ABD dolarina ulasiimasini beklemekteyiz.

4G25 Finansal Sonuglar Toplantisindan Notlar: istanbul, 18 Subat 2025

e 2026 yilinda normalizasyon siireci ile sektor icin daha pozitif bir yil beklendigini belirten Sirket, 2026 yili igin 8,2-
8,4 milyon ton Uretim hedefledigini agiklamistir.

e  Sirket 2026 yilinda yatinm harcamalarinda azalma beklendigini, bu durumun finansman maliyetleri tarafinda
rahatlama yaratmasini bekledikleri agiklamistir.

. FAVOK/ton icin net bir guidance paylasilmamis, ancak 2026 yilinda ton basina karliigin 2025’e kiyasla daha iyi
olmasinin beklendigi ifade edilmistir. Daha net gérintmin ikinci gceyrek sonrasi olusacadi belirtilmistir.

e Sirket 2026 yilinda, parasal gevseme adimlari ile talebin desteklenmesini beklediklerini bildirmistir.

e AB’de devam eden kirilgan gorinim ve kiresel ticarete yonelik belirsizlikler sektor tzerinde 2026 yilinda da
baski yaratmasi beklenen unsurlar olarak éne gikiyor.

e Kiuresel gelik fiyatlar tGzerindeki baskinin ana nedeni Cin’in ig tiketimde zayiflama sonrasi agresif ve dampingli
ihracata yonelmesi oldugu belirtilmistir. Bu durum dogrudan devlet politikasi olarak degerlendiriliyor.

o Tirkiye'de celigin stratejik sektor olarak kabul edilmesi dogrultusunda anti-damping vergileri uygulanmaya
baslanmis, Dahilde Isleme Rejimi’‘nde dizenlemeye gidilmisti. Sirket gelecek donem de soguk Urin tarafinda da
benzer adimlar bekledigini bildirmistir. Kota ve ek giimrik vergileri tarafinda da beklenti mevcut.

e Avrupa Birligi ile Gumruk Birligi'nin glincellenmesi halinde Turkiye lehine bir gelisme yasanmasinin sektére pozitif
yansiyacadi dederlendiriimektedir. Avrupa’nin net celik ithalatcisi olmasi Tlrkiye agisindan avantaj olarak
gorilmektedir.

. SKDM (Sinirda Karbon Dlizenleme Mekanizmasi) nedeniyle Avrupa celik fiyatlar ile Tlrkiye fiyatlari arasinda
belirgin ayrisma olusmustur. Avrupa fiyatlari dizenli artis gosterirken, fiyat farkinin temel nedeni karbon
maliyetlerinin fiyatlara yansitiimasidir.

e Avrupa’daki fiyat ayrismasi, Avrupa sanayicisinin geligi %20-30 daha pahali temin etmesine yol agmakta ve
rekabet glicini zayiflatmaktadir. Bu durum orta vadede Uretimin Avrupa disina kaymasi veya korumaciligin daha
da artmasi riskini gindeme getirmektedir.

e Turkiye'nin kendi ETS sistemini kurmasi halinde Avrupa ile rekabet dengesi agisindan daha saglikli bir cergeve
olusabilecegi belirtilmistir. -

e Ticaret politikalarinda paradigma degisimi yasanmakta olup, artik yalnizca “en ucuz Grin” degil, “regllasyona en
uygun ve karbon ayak izi disik Grin” 6n plana gikmaktadir. Bu durum kalite ve strdurtlebilirlik yatinnmi yapan
Ureticiler igin yapisal firsat yaratmakta oldugu belirtilmistir.

e Pazar cesitlendirme stratejisi kapsaminda Avrupa’ya ek olarak ABD, Orta Dodu ve Kuzey Afrika pazarlarinda
etkinligin artirilmasi hedeflenmektedir.

e  Sektor temsilcilerinin en buylk endisesi 6ngorilebilirlik olup, kur oynakligi ve kiiresel faiz politikalari uzun vadeli
kontrat yapmay! zorlastirmaktadir. Buna karsin 2026 yilina iliskin genel beklenti gérece daha iyimserdir.

e Sirketin kendi maden varlidi ve pelet kapasitesi, kiiresel hammadde fiyat oynakligina karsi maliyet tarafinda
koruma saglamaktadir.
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Erdemir Operasyonel Goriiniim

Eredli'nin operasyonel gérinimine baktigimizda 2025 yilinda nihai mamul Uretiminin 7,783 milyon ton,
satislarin ise 7,830 milyon ton seviyesinde gergeklestigi gorillyor. 2024’e kiyasla Uretimde yaklasik
%3,7, satis hacminde ise %2,7 oraninda gerileme s6z konusu. Bu durum talep tarafindaki zayiflamanin
ve kiiresel celik piyasasindaki baskinin sirket hacimlerine de yansidigini gésteriyor. Uriin kinhiminda yassi
mamul Uretimi ve satislari hafif gerilerken, uzun mamul tarafinda da sinirli diistis dikkat gekiyor. 2021-
2022 déneminde 8 milyon ton (zerindeki hacimlerin 2024-2025'te 7,8 milyon ton bandina gerilemis
olmasi operasyonel élcedin son iki yilda daraldigini ortaya koyuyor. Ozellikle 2021'deki 8,37 milyon ton
Uretim zirvesine kiyasla yaklasik %7 dlists bulunuyor. Satis ve Uretim arasindaki makasin oldukga sinirli
olmasi stok yonetiminin dengeli yurittldigini gosterirken, kapasite kullanim oranlarinin seyri de bu
tabloyu destekliyor: 2021’de %94 gibi oldukga gicli bir seviyeden 2022'de %82'ye, 2023'te ise %75'e
gerileyen oran, 2024'te %89'a toparlandiktan sonra 2025 yilinda %85 seviyesine ¢ekilmis durumda. Bu
g6rinim sirketin 2023'te belirgin bir kapasite baskisi yasadigini, 2024'te toparlanma sagladigini ancak
2025'te yeniden kiresel talep kosullarina paralel olarak daha temkinli bir Gretim temposuna gectigini
gOsteriyor.
Yillara Gore Toplam Uretim-Satislar (Bin Ton)
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Diinya Gelik Uretimi

2025 yilinda kiresel ham celik Gretimi yillik bazda gerileyerek 1.888 milyon ton seviyesinden 1.849
milyon tona duserken, Turkiye'nin Uretimi ayni dénemde 36,9 milyon tondan 38,1 milyon tona
ylukselmistir. Bu tablo, kilresel Uretimde daralma yasanmasina ragmen Turkiye'nin sinirh pozitif
ayristigini  géstermektedir. Nitekim Tirkiye'nin dinya celik (retimindeki payr 2024te %1,95
seviyesindeyken 2025'te %2,06'ya ylkselmis, bdylece hem Ulretim hacmi hem de kiresel pazar payi
artmistir. Bu durum, Turkiye'nin 6zellikle ihracat pazarlarinda rekabet glclini koruduguna ve kiresel
talep zayifligina ragmen kapasite kullanimini artirabildigine isaret etmektedir.

Diinya Ham Celik Uretimi (Bin Ton) Diinya Celik Uretiminde ilk 10 Ulke (Bin Ton)
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Ozet Gelir Tablosu - Ceyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) % Deg. l:Yop 13 ic{op 13 % Deg.
Net Satislar 60.994.697 55.113.177 10,7 | 60.994.697 52.957.615 15,2
Briit satis kari 6.726.424  2.409.761 179,1| 6.726.424  4.170.663 61,3
Faaliyet Giderleri 2.617.480  2.289.646 14,3| 2.617.480  2.403.324 8,9
Finansal Gelir/Gider -1.363.146  -1.544.854 a.d.| _1.363.146 -2.435.248 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4.027.278  5.202.690 -22,6| 4,027.278  2.187.871 84,1
FAVOK 7.453.348  2.641.443 182,2| 7.453.348  4.736.528 57,4
Ana Ortaklik Net Kar -1.872.300  2.693.878 a.d.| -1.872.300 651.157 a.d.
Oranlar 4C25 4c24 Fark 4G25 3C25 Fark
Briit Kar Marji (%) 11,0 4,4 6,7 11,0 7,9 3,2
Esas Faa.Kar Mariji (%) 6,6 9,4 -2,8 6,6 4,1 2,5
FAVOK Marji (%) 12,2 4,8 7,4 12,2 8,9 3,3
Net Kar Mariji (%) -3,1 4,9 a.d. -3,1 1,2 a.d.
Ozet Finansal Tablolar - Yillik
Ozet Bilanco (bin TL) 2025/12 2024/12 % Deg.
Dénen Varliklar 250.627.343 182.856.284 37,1
Hazir Degerler 115.476.723 55.259.993 109,0
Duran Varlklar 307.903.852 242.302.690 27,1
Aktif Toplami 558.531.195 425.158.974 31,4
Borc Toplami 261.251.411 180.734.563 44,5
Finansal Borc Toplami 158.340.895 121.288.196 30,5
Ozsermaye 287.771.905 236.947.401 21,4
Ozet Gelir Tablosu 2025/12 2024/12 % Deg.
Net Satislar 208.909.904 204.059.940 2,4
Briit satis kari 18.564.675 20.004.604 7,2
Faaliyet Giderleri 9.409.024 7.749.517 21,4
Net Finansal Gelir/Gider -8.168.212 -7.454.062 a.d.
Esas Faaliyet Kari 9.951.865 21.056.220 -52,7
FAVOK 20.451.274 21.092.321 -3,0
Ana Ortaklik Net Kar 511.801 13.481.348 -96,2
Net Nakit Pozisyonu -42.864.172 -64.441.994 a.d.
Yabanci Para Pozisyonu -1.709.701 3.013.665 a.d.
Net Parasal Poz. Kaz. (Kay.) 876.440 -529.928 a.d.
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Arastirma Bolimiu

BILANCO ANALIzi-4C25

25 Subat 2026 Carsamba arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Anadolu Yatirrm Arastirma Bolimii

Arastirma Bolim : arastirma@anadoluyatirim.com.tr | (216) 649 77 35

.

vy n/ Anadolu Yatirnm

el

Twitter adresimiz igin tiklayiniz...

Facebook adresimiz igin tiklayiniz...

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir.
Yatinnm danismanlidi 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirnm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir
yatinm aracini alma veya satma yoninde yatirmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatinmcilarin verecekleri yatinnm kararlar ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
badlanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.
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