DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu EREGL
Mevcut Fiyat (TL) 27.02
Hedef Fiyat (TL) 36.75
Getiri Potansiyeli (%) 36.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.91 29.84
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 4,206
Sermaye (mlIn TL) 7,000
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 189,140
Hedeflenen Piyasa Degeri 257,250
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 16% 26% -1% 12%
BIST100 Rolatif Getiri 9% 17% 6% 9%

Hisse Performansi

1.40 T T 35.00
1.20 + T 30.00
1.00 \Mﬂ 25.00
0.80 + - 20.00
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0.20 + XU-100 Relatif === EREGL TL (sageksen) T 5.00
0.00 T T T T 0.00
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Temmuz 2025 tarihi itibariyledir.

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ISDMR
Mevcut Fiyat (TL) 35.16
Hedef Fiyat (TL) -
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 33.03 44.35
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 83
Sermaye (mlInTL) 2,900
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 101,964
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 1% 0% -12% -13%
BIST100 Rolatif Getiri -5% -8% -5% -15%

Hisse Performansi

1.20 - 45.00

- 40.00
100 WWW 35.00
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- 25.00
0.60 - 20.00
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- 10.00
0.20 XU-100 Relatif ISDMR TL (sag eksen) - 5.00
0.00 T T T T 0.00
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Temmuz 2025 tarihi itibariyledir.
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Erdemir & isdemir
(EREGL Tl & ISDMR TI)

Bilgi notu: ISDMR/EREGL

Ayni grup (OYAK Maden Metalurji) icerisinde yer almasina karsihk 2025 yili
boyunca farklilasan hisse performanslari ile dikkat ¢eken Erdemir ve isdemir
hakkinda kisa diiglincelerimizi paylagsmak istedik. Hatirlatmak gerekirse,
Erdemir’in %49,54 oranindaki payr %100 OYAK istiraki olan Ataer Holding,

isdemir’in %94,87 oranindaki payi da Erdemir’e aittir.

m Hisse performansi. Oncelikle, hisse performanslarina bakalim. EREGL,
yilbasindan bu yana BIST 100 endeksinin %9 (izerinde performans gosterirken,
son 1 ve 3 aylik donemlerde de sirasiyla %9 ve %17 endeksin Uzerinde getiri
sagladi. ISDMR’de ise aksine bir goriinti s6z konusu. ISDMR, yilbasindan
bu yana BIST 100 endeksinin %15, son 1 ve 3 aylik donemlerde de sirasiyla %5
ve %8 altinda performans gosterdi. Bu gelismeler paralelinde de 2024 yil
sonunda 0,69x olan ISDMR/EREGL rasyosu, 0,54x ile inceledigimiz son 3 yillik

donemin en disik seviyesinde. Ayni zamanda, EREGL’nin piyasa degeri

icerisindeki solo EREGL payi* da 0,49x ile benzer donemin en yiksek seviyesine

yakin _bulunuyor. Séz konusu gelisime neden olabilecek unsurlari
disiindiglimiizde aklimiza gelen iki 6nemli katalist i) altin madeni ve

ii) finansallarin seyri.

m Altin madeni. Erdemir’in bagh ortakliklarindan Ermaden uhdesinde bulunan
Sivas’taki maden sahasinda altin madenine rastlandigi agiklanmasinin ardindan
yakin zamanda da rezerv miktarinin élgiimlenebilmesi amaciyla Ulusal Maden
Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu (UMREK) standartlarinda tespit
¢alismalarini sirdigi bildirildi. Yaptigimiz analizde, 500 bin ons biiyiikliigiinde
kaynak, yillik 50 bin ons uretim, 150 milyon USD baslangi¢ yatirimi ve 3.500
USD ons altin fiyati ile yaklasik 300 milyon USD net bugiinkii degere ulasiyoruz

ki bu rakam son kapaniga gore piyasa degerinin %6’sina denk geliyor.

m 1C25 finansallari. Erdemir’in 1G24 ve 4G24 donemlerinde sirasiyla 124 USD ve
39 USD seviyelerinde gergeklesen ton basina FAVOK rakami 1G25’te 51 USD
olmustur. 2C25’te de kademeli iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.
isdemir'in ise 1G24 ve 4C24 doénemlerinde sirasiyla 96 USD ve 57 USD
seviyelerinde gerceklesen ton basina FAVOK rakami 1G25’te 48 USD olmustur.

Erdemir’in aksine isdemir'de 1C25’te ceyreksel bazda iyilesme olmadigini

gordik. 2C25’ye yonelik beklentimiz ise iyilesmenin baslayabilecegi yoniinde.

m Degerlendirme. Bir sonraki sayfada yer alan ikinci ve lglnci grafikten de
gorilecegi Uzere, hem ISDMR/EREGL rasyosu hem de solo EREGL payi
ortalamasinin olduk¢a uzaginda bulunuyor. EREGL’in mevcut piyasa degerini
korudugu varsayimda, rasyolarin ortalamasina gelmesi i¢in ISDMR’in piyasa
degerinin  yaklasik %25 artmasi  gerektigini  hesapliyoruz.  Ancak,
bu dengelenmenin kesinlikle gergeklesmeyebileceginin veya gergeklesmesi
durumunda bile sadece ISDMR’in yiikselerek degil EREGL’nin piyasa degerinin

azaligl, yani cift yonlii de gergeklegebileceginin altini gizmek isteriz.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



(EREGL TI & ISDMR TI)

iliskili grafikler

EREGL ve ISDMR piyasa degerleri (milyon )
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
*Solo EREGL'e, EREGL'nin piyasa degerinden ISDMR'in piyasa dederinin %94,87'sinin ¢ikarilmasi sonucu ulasiimistir.
Solo EREGL payi ise Solo EREGL'nin EREGL'nin piyasa dedgerine bélinmesi ile elde edilmistir.

ISDMR/EREGL rasyosu (piyasa degeri bazinda)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Secilmis sirket finansallari — EREGL

1C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim

Satislar (mio TL) 53,545 -3% 8% 204,060 147,900 38%
Briit kar (mio TL) 3,801 58% -46% 20,005 15,657 28%
Briit kar marji 7.1% 2.7 puan -7 puan 9.8% 10.6% -0.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 2,042 -11% 36% 7,750 4,041 92%
Faaliyet giderleri/satislar 3.8% -0.3puan 0.8 puan 3.8% 2.7% 1.1puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 1,759 1365% -68% 12,255 11,616 6%
Esas faaliyet kar marji 3.3% 3.1puan -7.8 puan 6.0% 7.9% -1.8 puan
FAVOK (mio TL) 4,127 56% -45% 21,092 16,989 24%
FAVOK marji 7.7% 2.9 puan -7.4puan 10.3% 11.5% -1.2 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -87% -80% 9,251 3,027 206%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 48% -9% -7,454 -5,082 47%
Parasal kazang/kayip (mio TL) ad. ad. -530 -723 -27%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -88% -93% 13,522 8,837 53%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. 671 -4,508 a.d.
Net kar (mio TL) -84% -92% 13,481 4,033 234%
Net kar marji -4.1 puan -10.5 puan 6.6% 2.7% 3.9puan
Net borg* (mio TL) 56,163 -13% 3% 64,442 41,930 54%
Net borg/FAVOK 0.1 0.8 31 2.5 0.6
Net borg/6zsermaye 0.0 0.0 0.3 0.2 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) -2.4puan -1.3 puan 5.7% 2.2% 3.5puan
Aktif karlihik (yilhk) -1.3 puan -0.9 puan 3.2% 1.3% 1.9 puan
Dénen varliklar (mio TL) 182,856 4% 25% 182,856 134,518 36%
Duran varliklar (mio TL) 242,303 9% 34% 242,303 175,515 38%
Ozkaynaklar (mio TL) 244,424 7% 22% 244,424 191,529 28%
Stoklar (mio TL) -3% -2% 78,762 67,277 17%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
. . . .
Secilmis sirket finansallari — ISDMR
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 26,906 -12% 5% 110,437 88,612 25%
Briit kar (mio TL) -24% -38% 9,517 6,226 53%
Briit kar marji -1.1puan -4.8 puan 8.6% 7.0% 1.6 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -10% 35% 2,858 1,773 61%
Faaliyet giderleri/satislar 0.1puan 0.6 puan 2.6% 2.0% 0.6 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -31% -55% 6,659 4,453 50%
Esas faaliyet kar marji -1.2 puan -5.4puan 6.0% 5.0% 1puan
FAVOK (mio TL) -21% -35% 10,658 7,454 43%
FAVOK marji -1puan -4.9 puan 9.7% 8.4% 1.2 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -98% -98% 9,214 2,504 268%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -43% -55% -752 -1,427 -47%
Parasal kazang/kayip (mio TL) ad. ad. 0 0 ad.
Vergi dncesi kar (mio TL) -85% -81% 15,120 5,531 173%
Vergi gideri/geliri (mio TL) ad. a.d. -866 -929 -7%
Net kar (mio TL) -83% -76% 14,254 4,602 210%
Net kar marji -16.2 puan -13 puan 12.9% 5.2% 7.7 puan
Net borg* (mio TL) -32% -50% 14,067 12,421 13%
Net borg/FAVOK -0.3 -0.7 1.3 1.7 -0.3
Net borg/dzsermaye 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) -3.5puan -1.3 puan 12.2% 5.4% 6.9 puan
Aktif karhlik (yillik) -2.4 puan -0.7 puan 8.0% 3.4% 4.6 puan
Dénen varliklar (mio TL) 69,138 8% 15% 69,138 57,495 20%
Duran varliklar (mio TL) 108,090 9% 35% 108,090 78,076 38%
Ozkaynaklar (mio TL) 116,597 7% 28% 116,597 86,003 36%
Stoklar (mio TL) 0% -1% 34,895 31,673 10%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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