FINANSAL SONUCLAR / 1C26

YaI]IKrEdI TURKIYE / Demircelik

Yatirm Arastirma 30 Nisan 2026
Erdemir (EREGL TI)
VAFOK verimlilik yatinmlariyla iyilesti — sonuglar beklentilere paralel (6nceki )
Kapanis Fiyati (TL) 33,72 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 42,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 236.040/5.247 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 50/-6
Halka Aciklik Orani 48 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 5335,1
. . Piyasa
TMS/TFRS - USD milyon 1G26 1G25 Yillik A 4G25 Geyreklik A YKYt Beklentioi
Net Satislar 1.368 1.480 8% 1446 %5 1267 1.342
VAEOK 137 99 38% 160 %14 141 138
Net Kar 9 12 -25% -44 ad. 8 7
VAFOK Marj 10,0% 6,7% 3,3pp 11,1% -1,1 pp 11,1% 10,3%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

*Rasyonetten alinan piyasa tahminleri dénem ortalama kuru olan 43,60’den sirketin fonksiyonel para birimi olan USD cinsine gevrilmistir.

1C26 Sonuglari

Erdemir 1C26’da 9 milyon USD net kar (1G25: 12 milyon USD net kar) acikladi. Bizim beklentimiz 8 milyon USD ve
piyasa beklentisi 7 milyon USD net kar elde edilmesiydi. Faaliyet karlihgindaki iyilesmeye ragmen, 53 milyon USD
parasal kayip pozisyonu ve 11 milyon USD vergi gideri net kari olumsuz etkiledi.

1C26 sonuclan sonrasi hedef fiyatimizi 31 TL’den 42 TL’ye yiikseltirken yukari yonlii sinirli potansiyel
nedeniyle TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Temel Notlar ve One Cikanlar

m Gelirler artan satis hacmine ragmen zayif fiyatlarla baskilandi. 1G26’da Erdemir, bizim beklentimiz ve piyasanin
beklentisine paralel, 1.368 milyon USD (y/y +%2) satis geliri elde etti. Satis hacmi 2,0 milyon ton beklentimizi asarak
2,1 milyon ton oldu (1G25: 1,9 milyon ton, y/y +%10). 1C26’da yassi ve uzun Urinlerde satis fiyatlari 2025
ortalamasinin altinda seyretti.

= Verimlilik yatinmlari VAFOK’ii destekledi. VAFOK bizim 138 milyon USD beklentimize ve piyasanin 141 milyon
USD beklentisine paralel 137 milyon USD seviyesinde kaydedildi. Ton basina VAFOK ise 71 USD beklentimizin
hafif altinda 65 USD ile (1C25: 51 USD) yly %27 artti. Geg¢tigimiz yiIl Mayis ayinda devreye alinan yeni yliksek firin
ve kok bataryasi ton bagsina VAFOK’e 40 USD katkida bulunarak toparlanmanin ana katalisti oldu.

m Giiclii SNA iiretimi, kontrol edilebilir net borg. Faaliyetlerden nakit akimlarinin giiglenmesiyle sirket 339 milyon
USD SNA iiretti. Net borg pozisyonu 2025 sonundaki 1 milyar USD’den 709 milyon USD'ye geriledi. Net Borg/FAVOK
rasyosu ise azalan borg ve giiclenen yillik VAFOK sayesinde 1,9x'den 1,3x’e geriledi.

Ozet Goriisiimiiz

Sektorel gériiniime son dénemde daha yapici yaklagiyoruz. iran savasi sonrasi arz tarafindaki aksakliklar ve lojistik
sikintilar bolgesel celik fiyatlarini yukari yonli destekliyor. Sektériin vadeli satis yapisini géz 6nline alarak bu
iyilesmenin 2C ve 3C dénemlerine yansimasini bekliyoruz.

Esra Uzun Ozbaskin
esra.ozbaskin@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 70
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1C26 Telekonferans Notlari

Erdemir yonetimi 1C26 finansallarinin agiklanmasinin ardindan din telekonferans dizenledi.

Ozetle, 2C25'de tamamlanan ve devreye alinan yatirimlarin kapasite kullanim oranini ve ton basina VAFOK'ii
destekledidi (40 USD/ton) belirtildi. 2C26’da_enerji, navlun ve sigorta maliyetlerinde artis beklenirken satis
fiyatlarindaki yiikselisin bu _maliyet artislarini telafi etmesi bekleniyor. Oniimiizdeki ceyreklerde ton basina
VAFOK’te iyilesme beklenirken 2026’da +8.2 mn ton satis hacmi hedefi ve ton basina 75-85 USD VAFOK
beklentisi korundu.

Hammadde ve Celik Fiyatlar

e Ik geyrekte kok kémiirii fiyatlari 218—253 USD/ton bandinda dalgalanarak geyregi yaklasik 240 USD/ton
seviyesinde tamamladi.

e Demir cevheri fiyatlari ise dnceki geyrege benzer hareket etti ve 96—110 USD/ton aralijinda dalgalanarak
ortalama 105 USD/ton oldu.

e Turkiye hurda fiyatlar ise geyrek boyunca kademeli olarak yiikselerek, 370 USD/ton bandindan 400
USD/ton seviyesine ulasti.

e HRC piyasasinda ise kiiresel goriinim jeopolitik riskler, ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler ve para
politikasi beklentileri tarafindan sekillendi ve bolgesel ayrisma belirginlesti;

o Avrupa’da fiyatlama talep dinamiklerinden ziyade regllasyonlar ve arz beklentileri ile
belirlenirken ithalati zorlagtiran énlemler yerli Ureticilere ait fiyat beklentilerini yukari gekti.

o Cin’de fiyatlar zayif i¢ talep ile politika beklentileri arasinda sikisti.

o Turkiye’de fiyatlama, maliyet ve talep dengesi tarafindan belirlendi. Y&netim, Kkiresel
belirsizliklerin devam etmesi halinde yukari yonlu trendin strebilecegini ve savas kaynakli ticaret
akisi degisimlerinin Tlrk celik sektorinu destekleyebilecegini vurguladi.

Operasyonel ve Finansal Goriiniim, Beklentiler

2C25'de tamamlanan ve devreye alinan yatinmlarin (yeni ylksek firin ve kok bataryasi) ardindan kapasite
kullanim oraninin kademeli artarak %96’ya ulastidi, Uretim ve satis hacimlerinin normallestigi ve 1C26'da 2,1
mn ton satis hacmine ulasildigi belirtildi.

e 2C26’da eneriji, navlun ve sigorta maliyetlerinde artisin yansimasi, ancak satis fiyatlarindaki yikselisin
bu artisi telafi etmesi bekleniyor.

e Sirket, 6niimizdeki ceyreklerde ton basina VAFOK'iin maliyet diislisii, yeni devreye alinan tesislerin
verimlilik katkisi, artan HRC fiyatlari ve satis hacmindeki yikselis ile birlikte artmasinin bekliyor. 2026’da
8.2 mn tonun (izerinde satis hacmi hedefi ve ton basina 75-85 USD VAFOK beklentisi korundu.

o Nakit akigl tarafinda net isletme sermayesinin stoklarin azalmasi ve ticari borglarin artmasi sayesinde
diisus gosterdigi ve bunun nakit akisini destekledigi ifade edildi. 1C26 sonunda net borg/ VAFOK orani
1.3x seviyesine gerilerken, 2026’da bu oranin 1.8x seviyesinde korunmasi hedefleniyor. Temettu
o6demeleri ve yatirim harcamalari nedeniyle net borcta sinirli artis bekleniyor.

e 2026’da yaklasik 600 milyon USD yatinm harcamasi planlaniyor. Bu harcamalarin gines ener;jisi
santralleri, temiz enerji ve enerji verimliligi yatinmlarini kapsadidi ifade edildi. Altin madeni projesi
kapsaminda 2025 Kasim ayinda kaynak aciklamasinin yapildigi, rezerv agiklamasinin ise 2C26’da
yapilmasinin beklendigi ve yatirim kararinin bu agiklama sonrasinda alinacagi belirtildi. Net sifir yol
haritasinda herhangi bir degisiklik olmadigdi, glines enerijisi yatirrmlarinin 2026 sonuna dogru devreye
alinmasinin planlandigi ifade edildi.
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Tahminlerimizdeki Degisiklikler

Yeni

Eski

USDmn 2026T 2027T 2026T 2027T Degisim Degisim
Gelirler 5.514 5.604 5.445 5.491 1% 2%
VAFOK 769 1.035 705 847 9% 22%
Ton Basina VAFOK 94 120 86 103 9% 17%
Net Kar 143 340 179 284 -20% 20%

Kaynak: YKY Arastirma



SR YapiKredi

Yatirm

30 Nisan 2026 — Erdemir 1G26 Finansal Sonuglar

eregl - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu [Geyreksel]

USDmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Financial Inc. (Exp)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

Gelir Tablosu [Son 12 Ay)
USDmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kar
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK [dig. gel [gld] dahll)
Net Financial Inc. (Exp)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

Bilango
USDmn
Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
Duran Varliklar

Finansal Varliklar & Equity Pick L

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varlg
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar
KV Yakamlalakler
KV Borglar
Ticari Borglar
Diger KV Yuktmlulukler
UV Yakamidltkler
UV Borglar
Ertelenmis Vergi YakamIGlaga
Diger UV Yikamlalukler
Azinlik Hissedarlari
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yakdamlalakler

1Q25
1.480

105
-56
49
4
52
114

487

244

243
166
409
514
679

-209

2025/03
5.055
1864

682

2.017

4u4g9

6.989

41

6.127

3.216
2.659

385
172
214

6.686
12.044

2025
1.070
100
-61
39

8

48
107

5.581
394
-243
151
167
318
423
590
-222

3Q25
1.301
102
-58
43

10

54
116

5.431
371
-243
128
176
303

4Qe5
1.448
158
-62
97

-2

95
177

5.288
470
-238
232
20
252
518

1Q26
1.368
110
-61
49

6

56

2025/03 2025/06 2025/08 2025/12 2026/03
6.088

5.177
475
-243
232
23
255
537
560
-197
32
102
-88
5

10

2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

5.345
2111
657
2.125
452
7.044
37
6.300
240

6.708
12.388

5.538
2.354
640
2112
431
7.078
38
6.348
239

6.740
12.616

5.850
2.695
641
2.086
428
7.186
39
6.472

374
13.036
2.729
934
1805
147
3.369
2.762
449
158
222
6.718
13.036

5.790
2,792
609

12.991
2.852
857
1891
261
3.273
2.649
459
165
211
B.656
12.991

Nakit Akim Tablosu [Ceyreksel]

USDmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatirimlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Dedisim
Toplam SNA Girisi

% Gelirler
Nakit Akim Tablosu [Son 12 Ay)
USDmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatirmlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degdisim
Toplam SNA Girisi
% Gelirler

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***] FD ilgili yilin donem sonu bakiyeleri tizerinden

1025

527
-141
27
414
386
26%

950

1351

401
27%

2025
386
-55
21
353
331
31%

1615
-737
702
1.580
877
82%

3025
324
-93
108
338
230
18%

1781
-510
45
1316
1271
98%

4q25
423
-148
146
421
275
19%

1.647
-438
313
1522
1.209
84%

1026
414
-75
147
193
339
7%

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
1397
-996

1.534
-372
139
1301
1162
22%

Geyreksel Blylime ve Marjlar

Geyreksel Baytme (y/y] (%) 1Q25
Gelirler -8
Briit Kar -54
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -53
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -66

Vergi Oncesi Kar Zarar -94
Net Kar -93
Quarterly Margins (%) 1Q25
Brut Kar 71
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 77
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 8,0
Net Financial Inc. (Exp) -4.3
Parasal Kazang (Kayip) 05
Vergi Oncesi Kar Zarar 08
Net Kar 08

Son 12 Ay Blyame ve Marjlar
Son 12A Baytime [y/y] (%)

Gelirler -5
Brit Kar -41
VAFOK (dig. gel (gid) haric) -42
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -39
Vergi Oncesi Kar Zarar -62
Net Kar -30
Last 12M Margins (%) 2025/03
Brit Kar 8,0
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 84
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 112
Net Financial Inc. (Exp) -34
Parasal Kazang [Kayip) -01
Vergi Oncesi Kar Zarar 36
Net Kar 4,0

2025
-32
-48
-4
-4y
n.m.
-75
2025
9.3
100
108
-50
04
-01
32

-10
-53
-53
-46
-81
-79
2025/06
71
7.6
106
-4,0
0,0
21
2,5

3Q25 4Q25
-11 -10
-2l 128
-14 131
-10 -e2
-85 -26
-33 n.m
3025 4Q25
7.8 110
89 12,2
97 121
-4,6 -2,2
05 03
01 53
12 -31

-14 -15
-52 -23
-50 -18
-38 -41
-71 =77
-80 -97
2025/08 2025/12
6,8 89
7.5 9,8
10,7 10,2
-41 -38
03 04
21 18
2,5 0,2

1Q26
-8

5

17

19

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

-15
-2

5
-18
-53
-96
2026/03
9,2
104
108
-3,8
0,6
2,0
0.2

Nakit Dangii & NIS

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Net Nakit Déngusu (Gtin) 116
Ticari Alacak Tahsilat (Gun) 41
Stok Dongti (Gin) 131
Ticari Borg Odeme (Gtin) 56

Net igletme Sermayesi (Ana) (TL 8.920

Gelirlere Orani 147%

Briit Kara Orani 1831%

103

43

150

90
8.706
156%
2208%

91 81

43 44
152 158
104 122
8.611 8.523
158% 161%
2324%  1814%

66

43
155
131
8.172
158%
1720%

Borgluluk

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Net Borg (Nakit) (TLmn) 1.530
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 02
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 23
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid.) -1,9x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 34%

1.293
0.2
2.2

-L4x
34%

1183 1.000
0.2 01
20 19

-1,3x -1,2x

34% 35%

714
01
13

-12x
34%

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

(Ozkaynak Karlig 4%
Net Kar Marji 4%
Varlik Devir Hizi 53%
Finansal Kaldirag Orani 174%

ROIC [*¥) 5%

Net Faaliyet Varliklar (TLmn) 8.721

2%
3%
48%
176%
4%
8.726

2% 0%
3% 0%
44% 42%
183% 187%
3% 3%
8.748 8.717

0%
0%
41%
188%
3%
8.352

YKY Tahminler

2025A
Gelirler 5177
VAFOK (did. gel (gid) harig) 537
Net Kar 10
Toplam Ozkaynaklar 6.656
Piyasa Carpanlari [x] [***] 2025A
FD/ Gelirler 12
FD / VAFOK 114
F/K 526,08
F/DD 0.8

hesaplanmigtir. VAFOK faaliyet karina amortisman diizeltmelerinin eklenmesiyle hesaplanmigtir.

2026E
5.514
769

chng = 2027E
7% 5.604
43% 1.035
1338% 340
2% 6.410
2027E

1,0

58

154

0.8

chng =
2%
35%
137%
-6%



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




