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EREGL 4C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Net zarar beklentilerin altinda kaldi. Erdemir, 4C25 doneminde
2.832 milyon TL net zarar yoniindeki piyasa konsensiisiiniin ve kurum
beklentimizin altinda kalarak |.872 milyon TL net zarar agikladi. Sirket,
gecen yilin ayni doneminde 2.694 milyon TL net kar, bir onceki
ceyrekte ise 651 milyon TL net kar elde etmisti. Yilin son ceyreginde
net sonucun zayif gerceklesmesinde, onceki donemlerde karlilig
destekleyen diger gelir kaleminin bu kez gider yonli calismasi ve
yaklasik 5 milyar TL tutarindaki vergi ylkimliligiinin net kar lizerinde
baski olusturmasi belirleyici oldu.

Satis rakamlari beklentileri asti. Ayni donemde sirketin hasilat
performansi gliglii seyretti. Satis gelirleri piyasa beklentisinin %4,
kurum beklentimizin ise %12 {izerinde gergeklesti. Maliyet artisinin
satig  bliylimesinin altinda kalmasi briit karliigi desteklerken
operasyonel tarafta daha dengeli bir goriiniim ortaya koydu. Yurt ici
agirlikh satis yapisina ragmen ihracatin toplam satislar icindeki payinin
yilik bazda %19,I’den %19,9’a yiikselmis olmasi da cografi dagiim
agisindan olumlu bir sinyal veriyor. Tirkiye ham celik Gretimi yillik
bazda %3’tin bir miktar lizerinde artis kaydederken, yilin son ayinda
%18,5’lik giiclii artis dikkat gekti. Grup, 2025 yili genelinde 8,1 milyon
ton ham celik dretimi gergeklestirirken Uretimin o6nemli kisminin
iskenderun tesislerinden gelmesi one ¢ikti. kapasite kullanim orani ise
%85 seviyesinde gergeklesti. Kiiresel ham celik dretiminin yilik %2
daraldigi bir konjonktiirde sirketin hem iiretim hem operasyonel
gostergeler tarafinda  toparlanma sinyalleri  vermesini  olumlu
degerlendiriyoruz. Bu iyilesmenin oniimiizdeki ¢eyreklerde devam edip
etmeyecegi belirleyici olacak. 2026 yilina iliskin beklentimiz, sirketin
satis hacimlerinin geride biraktigimiz yila kiyasla daha giiclii bir
performans sergilemesi yoniinde. Ozellikle i¢ talepteki toparlanma ve
liretim tarafindaki ivmenin korunmasi halinde satis hacimlerinde daha
olumlu bir seyir gorebilecegimizi disiiniiyoruz. Kiiresel talep
kosullarina bagl olarak 2026 yili genelinde HRC fiyatlarinda ise biytik
Olgiide yatay bir seyir izlemesini, su an icin belirgin bir toparlanma
olusmamasini bekliyoruz.

FAVOK rakami beklentilerin olduk¢a iizerinde. Sirketin
operasyonel karlilik rakami FAVOK ise 4C24'e kiyasla %182'lik artis
gostererek piyasa tahminlerinin %32 lizerinde 7,453 milyon TL olarak
agiklandi. Kurum olarak FAVOK igin tahminimiz ise 5,405 milyon TL
olarak agiklanmasi yoniindeydi. Operasyonel performans agisindan
yakindan izlenen ton basina FAVOK yillik %82 , ceyreklik %4 artarak
71 USD/ton ile gegtigimiz yila gore toparlanma sinyalleri verirken, bir
onceki ceyrege gore zayifta olsa iyilesme sinyalleri veriyor. Kuveyt
Tiirk Yatirim olarak sirketin 2026 yilinda ton basina FAVOK rakaminin
ortalama 76 USD/ton seviyesinde seyretmesini ongoriiyoruz. Sirketin
net borcu yillik bazda %33 azalarak 42.864 milyon TL seviyesine
geriledi. Bu iyilesmede serbest nakit akimindaki toparlanma ve etkin
nakit yonetimi belirleyici olurken, borgluluk gostergelerinde de daha
saghkh bir goriinim olustugu goriliiyor. Giincel durumda Net
Borg/FAVOK rasyosu 1,92 seviyesine gerilemis bulunuyor. 2026 yilinda
bu rasyonun 2,10 seviyesinde seyretmesini ongoriiyoruz.

Makro tahminlerimizdeki revizyonlar ve modelimizde
gerceklestirdigimiz yil 6telemesi kaynakh EREGL icin 12 ay
ileri hedef fiyatimizi 33,70 TL’den 35 TL’ye revize ediyor ve
“TUT” yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz. Genel cercevede
net zarar baskisina ragmen operasyonel iyilesme ve bilanco
tarafindaki toparlanma nedeniyle sirketin finansallarini "sinirh
pozitif' olarak degerlendiriyoruz.

I!TUTI!
Hedef Fiyat: 35.00 TL

12 Aylik Getiri Potansiyeli : 20%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EREGL TI
Tavsiye TUT
Onceki Hedef Fiyat ( T/hisse) 33.70
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 35.00
Kapanis (Tl/hisse) 29.10
Yiikselis Potansiyeli (%) 20%
Piyasa Degeri (milyon TL) 203,700
Piyasa Degeri (milyon USD) 4,666
Firma Degeri (milyon TL) 246,564
Sermaye (milyen TL) 7.000
Halka Agiklik Orani (%) 48.00
Tahminler, TLmn 2025T 2026T 2027T
Net Satus Gelirleri 208,910 272,090 338,087
Biiyiime (%) 2% 30.2% 24.3%
FAVOK 20,451 29,210 46,994
Biiyiime (%) 77% 46% 57%
Net Kar 512 6,530 11,494
Biiyime (%) 5% 1175% 76%
Karhihk (%)
FAVOK Mariji 9.8% 11.0% 13.9%
Net Kar Marji 0.2% 2.4% 3.4%
Borgluluk
Net Borg 42,864 62,800 93,518
Net Borg /FAVOK 210 2.10 1.99
Degerleme Carpanlar
FIK 397.9 31.2 17.7
FD/FAVOK 121 8.2 5.3
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelr Tablosu (milyon T 4C25 4¢24 yv/y (%) 3C25 ¢/ ¢ (%) 12A25 12A24 v/y (%)
Net Satslar 60,995 55,113 11 52,958 15 208,910 204,060 2
Satslarn Malyeti (-) 54,268 52,703 3 48,787 11 190,345 184,055 3
Briit Kar/Zarar 6,726 2,410 179 4,171 61 18,565 20,005 -7
Faaliyet GHerleri (-) 2,617 2,200 14 2,403 9 9,409 7,750 21
Esas Faaliyet Kari 4,109 120 3,321 1,767 132 9,156 12,255 -25
Amortsman 3,344 2,521 33 2,969 13 11,206 8,837 28
FAVOK 7,453 2,641 182 4,737 57 20,451 21,002 -3
Di§. Gelir/Gider (net) -82 5,083 ad. 421 ad. 796 8,801 o1
Yat. Fal Gel. (net) 340 9 3,519 21 1,558 913 245 272
Fhansal Geli/Gider (net) 1,175 -1,688 ad. -2,182 ad. -7,292 7,084 ad.
Parasal Kazanc (Kayip) 188 -143 ad. 253 -26 876 -530 ad.
VergiOncesi Kar/Zarar 3,219 3,569 -10 67 4,675 3,680 13,522 -73
Vergi -5,041 -657 ad. 633 a.d. -2,986 671 a.d.
Kont. Glicli Olmayan Pay ar 50 218 -77 49 2 183 712 -74
Ana Ortaklik Net Kar -1,872 2,694 ad. 651 ad. 512 13,481 -96
Karhik 4¢25 4C24 vly (%) 3C25 ¢/ c (%) 12A25 yIy (%)
Briit Kar Marj 11.0% 4.4% 6.7bps 7.9% 3.2bps 8.9% 9.8% -0.9bps
Esas Faallyet Kar Marji 6.7% 0.2% 6.5bps 3.3% 3.4bps 4% 6% -1.6bps
FAVEK Marji 12.220% 4.79% 7.4bps 8.9% 3.3bps 9.8% 10.3% -0.5bps
Vergi Orani -156.6% -18.4% ad. 939.0% ad. 81% 5% ad.
Net Kar Marji 3.1% 4.9% ad. 1.2% ad. 0.2% 7% -6.4bps
*Net Borg 42,864 64,442 -33 49,094 -13 42,864 64,442 -33
Net Borc (USD) 1,000 1,827 -45 1,183 -15 1,000 1,827 -45
Net Borc/FAVOK 3.14 2.74 39.5bps 3.33 -18.8bps 3.14 2.74 39.5bps
Nakit Akim Tablosu 4¢25 4C24 vly (%) 3C25 ¢/ c (%) 12A25 12A24 yIy (%)
igetme Faalyetirinden Nakk 17,844 18,516 -4 13,176 35 65,056 31,258 108
Yatrm Faalyetlerinden Nakit 6,256 -7,854 ad. -3,797 ad. -17,287 -35,008 ad.
Serbest Nakit Alami 11,588 10,662 9 9,379 24 47,769 -3,750 ad.
Gelrlere Orant (%) 19.0% 19.3% -0.3bps 18% 1.3bps 22.9% -1.8% ad.
Fhansman Faaliyetlernden Nakit 3,603 -4,168 ad. 1,466 146 587 28,377 -08
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 2,567 1,073 139 2,912 -12 11,781 6,513 81
Net Nakit Degisimi 17,758 7,568 135 13,757 29 60,137 31,139 93

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamh Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




