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Eregli Demir Celik
2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilere biiyiik dlclide paralel 1¢26 sonuglari. Erdemir 1C26'da yillik
bazda %10 diisiisle 384 milyon TL net kar acikladi (is Yatirim: 61 milyon TL;
Piyasa: 300 milyon TL). Yilik bazdaki dislste ertelenmis vergi
giderlerindeki artis etkili oldu. Sirket beklentilere paralel (is Yatrim: 56,0
milyar TL; Piyasa: 58,5 milyar TL), dusik celik fiyatlarina ragmen yiiksek
satis hacminin etkisiyle yillik bazda %11 artisla 1C26'da 59,7 milyar TL
konsolide gelir elde etti. Erdemir yine tahminlerle uyumlu (is Yatirrm: 6,04
milyar TL; Piyasa: 6,02 milyar TL), daha dusik doénisim maliyetleri ve
hammadde fiyatlarinin destegiyle yillk bazda %41 artisla 1¢C26'da 5,82
milyar TL konsolide FAVOK elde etti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Hacimlerde yillik bazda biiyiime. Erdemir yiiksek bazdan dolayi ¢eyreklik
bazda %5 duslise ragmen yillik bazda %12 artisla 1¢26'da 2,12 milyon ton
drin satigina ulast (1G25: 1,90 milyon ton; 4G25: 2,23 milyon ton). Ham
celik kapasite kullanim orani 1¢25'teki %79 seviyesinden 1C26'da belirgin
sekilde iyileserek %96'ya yikseldi ve 4G25'teki %97 seviyesine yakin
seyretmeye devam etti. Ton basina ortalama gelir celik fiyatlarindaki
devam eden baski nedeniyle 1C26'da 643 dolara geriledi (1¢25: 778 dolar;
4C25: 649 dolar). ihracatin toplam satislar icindeki pay1 1G25'teki %22,2 ve
4C25'teki %12,5 seviyesine kiyasla 1¢26'da %14,7 olarak gergeklesti.

Maliyetlerde iyilesmenin etkisiyle marjlarda genisleme. Brit kar mariji
yillik bazda 1,0 yizde puan artisla 1¢26'da %8,1'e yikseldi (1C25: %7,1;
4C25: %11,0). Faaliyet giderleri/ciro orani 1C25'teki %3,8'den 1C26'da %
4,5'e yikseldi ve 4C25'teki %4,3 seviyesinin hafif lizerinde kaldi. FAVOK
marji yillik bazda 2,0 yizde puan artisla 1C26'da %9,8 seviyesinde
gerceklesti (1C25: %7,7; 4C25: %12,2). FAVOK/ton (sirket tanimi) 1G25'teki
51 dolardan ve 4C25'teki 71 dolardan 1G26'da 73 dolara yiikseldi. Bizim
hesaplamalarimiza gére ise FAVOK/ton 1¢26'da 1C25'teki 60 dolara kiyasla
1C26’da 63 dolar olarak gerceklesti.

Gicli nakit yaratimi. Sirket 295 milyon dolar isletme sermayesi
iyilesmesinin katkisiyla 1¢26'da 339 milyon dolar serbest nakit akimi Gretti
(1¢25: 386 milyon dolar). Erdemir 1C26'da 147 milyon dolar yatirim
harcamasi yapti (1C25: 311 milyon dolar). Net borg¢ pozisyonu yatirim
harcamalarinin normallesmesinin destegiyle 4C25 sonundaki 1 milyar
dolardan 1¢26 sonunda 709 milyon dolara geriledi. Net bor¢/FAVOK orani
4C25'teki 2,1x seviyesinden 1C26'da 1,4x'e iyilesti. Sirket, daha once
acikladigi 0,55 TL/hisse temettliyl 5 Haziran tarihinde dagitacak.

Yorum. Erdemir'in 1¢26’da gli¢li nakit yaratmina hafif pozitif piyasa tepkisi
bekliyoruz. Sonuglarin ardindan ton basina 95 dolar FAVOK ve 8,3 milyon
ton satis hacmi seklindeki 2026 tahminlerimizi koruyoruz. Ton basina
FAVOK'tn yiikselen celik fiyatlari etkisiyle ilerleyen ceyreklerde kademeli
olarak iyilesmesini ve yil ortalamasinin ton basina 95 dolara ulasmasini
bekliyoruz. Satis hacmi tarafinda ise 8,3 milyon tonluk tahminimizi
degistirmeden korurken, 1C26'daki giicli performansin ardindan hafif
yukari yonli risk goriyoruz. Hisse igin AL tavsiyemizi sirdiriyoruz. Hisse
son bir haftada BIST-100'i %4,3, son bir ayda %6,3 ve yilbasindan bu yana
%8,3 geride birakti. Sirket bugiin saat 16:00'da 1¢26 sonuglarini gériismek
Uzere analist toplantisi diizenleyecek.
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Yiikselme Potansiyeli 27%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 32.98
12 Aylik Hedef Fiyat* 42.00
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 42.00
Piyasa Degeri (mn) 230,860
Halka Agik PD (mn) 109,220
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4970.8
Hisse sayisi (Adet mn) 7,000
Takas Saklama Orani (%) 47
Yabanci Orani (%) 25
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 18.2 38.5 45.2
ABD S 16.4 31.9 23.9
BIST-100 Relatif 4.8 8.8 -5.7
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 23.0 13.2 8.4
PD/DD 0.8 0.7 0.7
FD/FAVOK 7.9 6.2 4.8
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
40.00 140
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30.00 1100
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3 Aylik Fiyat Araligi (&) 2690 33.72
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Diger 50.46 Yassi Demir Gelik imal ve satisi
Ataer Holding A.S. 49.54

Finansal Ozet

Ceyreksel Piyasa s Yat.
Y/Ya C/Ca  1C26T 1C26T

Ciro : 59,685 53,545 11% : 67,119 1% : 58,522 : 56,047
Briit Kar | 4,806 3,801 26% | 7,402 -35% | |
g Briit Kar Marji : 8.1% 7.1% 1.0ppt : 11.0% -3.0ppt : :
=z
51| Faaliyet Giderleri : 2662 -2,042  30% : -2,880 -8% : :
é Faaliyet Gideri/Ciro | -45% -3.8% -0.6ppt | -4.3% 0.0ppt | [
= Faaliyet Kari 2144 1750 22 | 4521 53% | :
[
w|| FAVOK : 5,820 4,127 41% : 8,202 -29% : 6,020 : 6,040
= FAVOK Marji 1 9.8% 7.7%  2.0ppt | 12.2%  -2.5ppt | 10.3% | 10.8%
< /]
(2]
<zt Finansman Gelir (Gider), net : -2,329 -2,279 2% : -1,500 55% : :
| Parasal Kazang (Kayip) : 727 262 178% : 207 252% : :
4 VOK I 896 422 113% | 3,542 75% | I
L VOK Marji | 15%  o0s% o7ppt | 53%  -38ppt | !
Vergi Gelir/ Gider : -491 26 a.d. : -5,547 -91% : :
Net Kar | 384 426 -10% | -2,060 ad. | 300 | 61
Net Kar Marji : 0.6% 0.8% -0.2ppt : -3.1% 3.7ppt : 0.5% : 0.1%
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




