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“"Erdemir 4C2025'i 1.872mn TL Ana Ortaklik Net Donem Zarari ile
Tamamlad....”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 39,50TL

Reuters/Bloomberg EREGL.IS /EREGL.TI

Sektor Demir Celik

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 31,38TL 0,72 USD
BIST 100 13.810 TL 315 USD
TL/$ (TCMB Alis) 43,8
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 20,8 TL 32,4TL
Hisse Adedi (mn) 7.000
Piyasa Degeri (mn) 219.660 TL 5.018 USD
Net Borg (mn) 41.276 TL 963 USD
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 47,3%
Halka Agiklik 48,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 22,1%
Yerli Yatirimci Takas Orani 77,9%
1 Ayhik 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri 16,0% 31,4% 44,9%
BiST-100 6,3% 27,2% 46,1%
BIST-100 Goreceli 9,1% 3,3% -0,8%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 2.605
(mn TL) 4C2024  4G2025 % Deg.
Net Satis 55.113 60.995 10,7%
Briit Kar 2.410 6.726 179,1%
Faaliyet Kari /Zarari 5.203 4.027 -22,6%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 2.694 -1.872 a.d.
F/K FDIFAVOK
EREGL a.d. 12,8
BiST-100 14,7 ad.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 24,0 9,5
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Diger 49,6%
Ataer Holding A.S. 49,5%
Hisse Geri Alim 0,9%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 25.02.2026 verileri kullanimistir.

Erdemir 4C2025'te 1.872mn TL ana ortaklik net
dénem zarar (49mn USD) aciklamistir. Sirket gecen
yilin ayni déneminde 2.694mn TL (77mn USD) ana
ortakhk net doénem kari elde etmisti. Piyasa
beklentisi ise Sirket'in bu ceyrekte yaklasik 2.723mn
TL zarar aciklamasi yoénundeydi. Sirket'in bu
ceyrekteki zararinda gorece yiksek vergi yuku etkili
olmustur.

Sirket'in satis gelirleri 4C2025'te bir 6nceki yilin ayni
ddénemine gdre %10,7 oraninda artis gostererek
60.995mn TL'ye (1.458mn USD) yulkselmistir.
Satislarin maliyeti %3 oraninda artisla 54.268mn TL
olarak gerceklesirken, 6.726mn TL brat kar
kaydedilmistir. 4C2024'te brit kar 2.410mn TL idi.
Brut kar marji gecen yilin ayni dénemine gére 6,7
puan artarak %11 seviyesine  ulasmigtir.
Operasyonel giderler %14,3 oraninda artarak
2.617mn TL'ye ylkselmistir. Diger faaliyetlerden net
82mn TL gider kaydedilirken, faaliyet kari 4.027mn
TL'dir. 4C2024'te Sirket'in faaliyet kar 5.203mn TL
idi.

Ilgili dénemin FAVOK'G 7.453mn TL (160mn USD)
olarak hesaplanirken, gecen yilin ayni déneminde
Erdemir 2.641mn TL (73mn USD) FAVOK aciklamisti.
Sirket'in FAVOK mariji %4,8'den %12,2'ye ulasirken,
ton basina FAVOK'U ise 4G2025'te 71 USD/ton
seviyesinde gerceklesmistir (4C2024: 39 USD/ton).
4C2024'teki 1.545mn TL'lik net finansman giderine
karsin, bu ceyrekte net finansman gideri 1.363mn TL
seviyesindedir. 5.041mn TL'lik net vergi gideri
sonras! Sirket'in ana ortaklia disen net donem
zarar 1.872mn TL olarak gergeklesmistir. Bu ylksek
vergi yukinde, 6zellikle fonksiyonel para birimi ile
vergi matrahi arasindaki farkliiktan dogan cevrim
farklarinin etkisi ve ertelenmis vergi giderindeki artis
etkili olmustur. Dérdincl ¢eyrek zarar sonrasinda
Sirket'in 2025 yili ana ortaklik net dénem kari 512mn
TL'ye (13mn USD) gerilemistir. (2024: 13.481mn TL
ana ortaklik net dénem kari (411mn USD)).

Erdemir'in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
gincellemeler ve piyasa carpanlarindaki
degisikliklere bagh olarak 34,75TL'den 39,50TL'ye
yukseltiyoruz. Daha 06nceki "AL" Onerimizi ise
koruyoruz.
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Satis miktarlari Grup’un toplam yassi Urln satislari 4C2025'te yillik %0,9 azalisla 1,9mn

4¢2025te yillik %1,6 ton seviyesine cikmistir. Uzun Grin satislar ise bu ceyrekte yillik %21,6

arttu... ylkselisle 304bin ton olarak gergeklesmistir. Toplam satis miktari 4C25'te
gecen yila gbére %1,6 oraninda artarak 2,2mn tona ulagsmistir. 2025 yilinda
ise %2,8 dlslsle 7,8mn tona gerilemistir.

Grup Satis Dagilimi 4C25-3C25 4C25-4C24

4C25 . . 2024 2025
(000 Ton) %Deg. %Deg.
Yassi Mamul Satislari 1.942( 1.670 1.924 15,2% -0,9% 7.094 6.898 -2,8%
Uzun Mamul Satiglari 250 261 304 16,5% 21,6% 957 932 -2,6%
2.192| 1931 2.228 15,4% 1,6% 8.051 7.829 -2,8%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatinrm

Ortalama satis fiyatlari 2025 yilinin dérdlinci ceyreginde yassi trlinde hem
yillik bazda hem de c¢eyreksel bazda gerileyerek 636 USD olmustur. Uzun
Urinde de 547 USD ile disus trendi devam etmistir.

Satis Fiyati v o 425325 4C25-4€24 Lo %Des.
(USD/Ton) %Deg. %Deg.

Yassi 683 655 636 -2,9% -6,9% 729 657 -9,8%
Uzun 603 550 547 -0,5% -9,3% 619 564 -8,8%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm

Ihracat rakamlarinda hem yillik bazda hem de ceyreksel olarak gerilemeler
gbdzlenmis ve 279bin ton yassi Grin ihraci gergeklesmistir. Gegen yilin ayni
déneminde 344bin ton Grin ihracati yapilmisti.

Grup ihracat Dagilimi 4C25-3C25 4G25-4C24

2024 2025
(000 Ton) %Deg. %Deg.
Uzun ihracat 1 0 0 a.d. a.d. 15 23 a.d.
Yassi ihracat 344 371 279 -24,8% -18,9% 1.526 1.532 0,4%

345 371 279 -24,8% -19,1% 1.541 1.555 0,9%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm

Ton basina FAVOK Sirketin ton basina FAVOK rakamlari hala tarihsel ortalamalarin altinda

toparlaniyor... seyretse de ceyreksel bazda 68 USD/ton'dan 4C2025'te 71 USD/ton'a
iyilesme gozlenmistir. Sirket dogrudan bir tahmin vermemekle birlikte, Ton
Basina FAVOK dederinin 2026 yilinda 2025’e gére daha iyi bir noktada
gerceklesecedini 6ngérmektedir.

Ton Basina FAVOK (USD/Ton)
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Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm
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Net Borc / FAVOK orani
2x hedefinin altina
geriledi....

Kapasite kullanim orani
yiiksek seyrini
surdiiriiyor...

Altin rezervi pozitif

katalizor olabilir...

Negatif katalizor:
"Karbonsuzlasma...”

Tahminlerimizi
giincelliyoruz...

Hisse i¢cin "AL"”
O6nerimizi koruyoruz...

Sirket'in 2025 yili itibariyla net borcu 963mn USD seviyesine gerilemistir
(2024: 1.840mn USD net borg) Net Bor¢ / FAVOK orani ise 1,92x
dizeyindedir (2024:2,85x).

Uretim tarafinda ise Sirket'in ham celik kapasite kullanim oranlari 9A25
déneminde %81 seviyesindeyken 2025‘in sonunda %85’e ulasmistir.

Sirket'in Sivas'taki arama galismalari sonucunda altin mineralizasyonu
buldugunu duyurmasinin ardindan, maden sahasina iliskin rezerv
raporunun 2026 yilinin ikinci geyregdi basinda paylasiimasi bekleniyor.

Avrupa Birligi'nin ithal Grtnlerdeki karbon salinimini vergilendirmeyi
hedefleyen “Sinirda Karbon Dlizenleme Mekanizmasi”, Sirket’in kar marjlar
tzerinde baski olusturabilir. Ozellikle demir-gelik gibi karbon yodun
sektorlerde, karbon maliyetleri artik ikincil bir detay olmaktan cikip temel
bir gider kalemine dénusebilir.

Eredli Demir Celik’le ilgili tahminlerimizi 2025 yili gerceklesmeleri ardindan,
beklentilerimizdeki degdisiklikler ve benzer sirket carpanlarindaki
glincellemelere badl olarak glincelliyoruz. Buna gore 2026 yilsonu satis
geliri tahminimiz 5,5 milyar USD iken FAVOK marji tahminimiz %12,7
seviyesindedir.

Finansal Tahminler

(Mn USD)

Satis Gelirleri 5.309 5.519
FAVOK 501 703
Ton Basina FAVOK (USD/Yillik) 64 84
Net Kar/Zarar 18 135
FAVOK Mariji 9,4% 12,7%
Net Kar Marji 0,3% 2,5%

Eredli Demir Celik’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki glincellemelere
bagh olarak baglh olarak 243.241mn TL'den 276.510mn TL'ye, hedef hisse
fiyatint da 34,75TL'den 39,50TL’ye vyukseltiyoruz. Daha &nceki “AL"
Onerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama

INA (mn USD) (%9,1 Iskonto, %1 Biiyiime) 6.853
Benzer Sirket Karsilagtirmasi (mn USD) (2026 T FD/FAVOK:9,8x F/K:18,3x) 4170
Hedef Piyasa Degeri (mn USD) (%80 INA+%20 Piyasa Carpanlari) 6.316
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 276.510
Hedef Hisse Fiyati 39,50 TL
Eregli Hisse Fiyati (25.02.2026) 31,38 TL
iskonto Orani 20,6%
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2025-2024

Ozet Bilangolar (Mn TL) 2024 2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 182.856 250.627 37%
Nakit ve nakit benzerleri 55.260 115.477 109%
Ticari alacaklar 26.464 27.448 1%
Stoklar 78.762 89.386 13%
Pesin 6denmis giderler 3.109 2.051 -34%
Diger donen varliklar 19.261 16.266 -16%
DURAN VARLIKLAR 242.303 307.904 27%
Ozkaynak yént. degerlenen yatinmlar 1.280 1.471 15%
Yatirim amagli gayrimenkuller 5.868 1.395 -76%
Maddi duran varliklar 206.913 277.300 34%
Kullanim hakki varliklari 963 1.442 50%
Maddi olmayan duran varliklar 9.343 11.075 19%
Pesin 6denmis giderler 16.091 12.889 -20%
Diger duran varliklar 1.845 2.332 26%
TOPLAM AKTIFLER 425.159 558.531 31%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 76.289 116.913 53%
K. V. borglanmalar 26.268 23.952 -9%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 10.443 16.065 54%
Ticari borglar 30.023 68.762 129%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 4,926 2.409 -51%
Ertelenmis Gelirler 1.161 1.846 59%
Donem karivergi yakamlulGga 318 505 59%
Kisa vadeli karsiliklar 1.088 1.419 30%
Diger kisa vadeli yaktumlulikler 2.061 1.955 -5%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 104.446 144.338 38%
Uzun vadeli borglanmalar 84.577 118.324 40%
Uzun vadeli karsiliklar 6.171 6.743 9%
Ertelenen vergi yakimlGlGagu 13.675 19.244 41%
OZKAYNAKLAR 244.424 297.280 22%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 236.947 287.772 21%
Odenmis sermaye 7.000 7.000 0%
Kar/zararda siniflandirimayacak dig. gel./gid. 95.552 118.701 24%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -9.725 -12.908 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 10.973 11.865 8%
Gegmis yillar karlari/zararlar 120.874 163.810 36%
Net Donem Kari veya Zarari 13.481 512 -96%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 7.477 9.508 27%
TOPLAM PASIFLER 425.159 558.531 31%
.. . 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) %Deg.
SATISLAR 204.060 208.910 2%
Satislarin maliyeti (-) 184.055 190.345 3%
BRUT KAR/ZARAR 20.005 18.565 -7%
Genel yonetim giderleri (-) 5.357 6.462 21%
Pazarlama giderleri (-) 2.057 2.582 25%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 336 365 9%
Diger faaliyet gelir/giderleri 8.801 796 -91%
FAALIYET KARI/ZARARI 21.056 9.952 -53%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 245 913 272%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -7.454 -8.168 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -671 2.986 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 14.193 694 -95%
Ana Ortaklik Kar Payi 13.481 512 -96%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirim, a.d.:anlamli degil
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géritslerine dayanmaktadir. Bu goérutsler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midirliuk

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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