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“"Erdemir 3C2025'i Beklentilere Paralel 651mn TL
Ana Ortaklik Net Donem Kari ile Tamamlad.i...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 34,75TL
Reuters/Bloomberg EREGL.IS /EREGL.TI
Sektor Demir Celik
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 27,18 TL 0,65 USD
BIST 100 10.484 TL 251 USD
TL/$ (TCMB Alig) 41,8
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 20,8 TL 324 TL
Hisse Adedi (mn) 7.000
Piyasa Degeri (mn) 190.260 TL  4.553 USD
Net Borg (mn) 47516 TL 1.145USD
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 47,2%
Halka Agiklik 48,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 17,7%
Yerli Yatirimci Takas Orani 82,3%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri -6,1% 1,1% 14,2%
BIST-100 -7,2% 1,1% 19,2%
BIST-100 Géreceli 1,2% 0,0% -4,2%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 4.780
(mn TL) 3G2024 3G2025 % Deg.
Net Satis 48.729 52.958 8,7%
Briit Kar 4.329 4171 -3, 7%
Faaliyet Kari /Zarari 2.486 2.188 -12,0%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 801 651 -18,7%
F/K FDIFAVOK
EREGL 37,5 15,3
BIST-100 13,4 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 16,5 8,4
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Diger 49,6%
Ataer Holding A.S. 49,5%
Hisse Geri Alim 0,9%
HISSE PERFORMANSI
33 - 12.100
30 - 11.300
27 + 10.500
- 9.700
24
- 8.900
21 —EREGL L 8.100
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18 7.300
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Kaynak: Bloomberg, Finnet

, Matriks; 20.10.2025 verileri kullanimigtir.

Erdemir 3C2025'te 651mn TL ana ortaklik net donem
kart (16mn USD) kaydetmistir. Sirket gecen yilin
ayni déneminde 801mn TL (19mn USD) ana ortaklk
net dénem karn elde etmisti. Piyasa beklentisi ise
Sirket'in  bu c¢eyrekte vyaklastk 688mn TL kar
aciklamasi yénundeydi.

Sirket'in satis gelirleri 3C2025'te bir 6nceki yilin ayni
dénemine gbére %8,7 oraninda artis gostererek
52.958mn TL'ye yukselmistir. Satislarin maliyeti
%9,9 oraninda artisla 48.787mn TL'ye ¢gikarken, brit
kar 4.171mn TL olarak kaydedilmistir. 3C2024'te
brit kar 4.329mn TL idi. Brit kar marji gegen yilin
ayni dénemine goére 0,3 puan azalarak %?7,9 olarak
gerceklesmistir. Operasyonel giderler %22 oraninda
artarak  2.403mn Tl'ye yukselmistir. Diger
faaliyetlerden net 421mn TL gelir kaydedilirken,
faaliyet kari 2.188mn TL olarak gergeklesmistir.
3C2024'te Sirket'in faaliyet kar 2.486mn TL idi.

Ilgili dénemin FAVOK'GU 4.737mn TL olarak
kaydedilirken, gecen yilin ayni déneminde Erdemir
4.546mn TL FAVOK aciklamisti. Sirket'in FAVOK
marji %9,3'ten %38,9'ya gerilerken, ton basina
FAVOK'GU ise 3C2025'te 68 USD/ton seviyesinde
gergeklesmistir (3G2024: 71 USD/ton). 3C2024'teki
2.045mn TL'lik net finansman giderine karsin, bu
ceyrekte net finansman gideri 2.435mn TL
seviyesindedir. 633mn TL'lik net vergi geliri sonrasi
Sirket'in ana ortakliga disen net dénem kari 651mn
TL olarak gerceklesmistir. Uclincli ceyrek kari
sonrasinda sirketin 9 aylk ana ortaklik net donem
kari 2.384mn TL'ye ulagsmistir. (9A2024: 10.787mn
TL ana ortaklik net dénem kar).

Uretim tarafinda ise Sirket’in kapasite kullanim
oranlari 2024 yilinin sonundaki %89 ve 6A2025teki
%77 seviyelerinden, bu ceyrekte %81 oranina
yukselmigtir.

Sirket’in 2025 yilinin ilk 9 ayi itibariyla net borcu
1.145mn USD seviyesine gerilemistir (2024:
1.840mn USD net borg) Net Borc / FAVOK orani ise
2,76x dlzeyindedir (2024:2,85x).
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Satis miktarlar1 3¢25te  Grup’un 2025 3.geyrek toplam yassi Gran satiglan yillik %0,7 artisla
yillik %0,4 artti... 1,67mn ton olmustur. Uzun Urin satislan yilhk bazda gerilerken, geyreksel
bazda iyilesmeler gézlenmis ve 261bin ton olarak gerceklesmistir. Toplam
satis miktar 3C25'te gegen yila goére %0,4 oraninda artarak 1,93mn ton

olmustur.
Grup Satis Dagilimi 325 3C25-2GC25 3G25-3C24
(000 Ton) %Deg. %Deg.
Yassi Mamul Satislari 1.658 1.578 1.670 5,8% 0,7% 5.152 4,974 -3,5%
Uzun Mamul Satiglari 266 191 261 36,6% -1,9% 707 628 -11,2%
1924 1.769 1.931 9,2% 0,4% 5.859 5.601 -4,4%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatinrm

Ortalama satis fiyatlari 2025 yilinin Gglincl geyredinde yassi Giriinde hem
yillik bazda hem de cgeyreksel bazda gerileyerek 655 USD olmustur. Uzun
Urinde ise 550 USD ile dusus trendi devam etmistir.

Satis Fiyati 3C25-2G25 3G25-3C24

3G24 2C25 3C¢25 9A24 9A25
(USD/Ton) ¢ ¢ ¢ %Deg. %Deg.
Yassi 712 675 655 -3,0% -8,0% 2.232 1.992 -10,8%
Uzun 601 576 550 -4,5% -8,5% 1.871 1.710 -8,6%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Ihracat rakamlarinda hem yillik bazda hem de ceyreksel olarak gerilemeler
gbzlenmis ve 371bin ton (yassi+uzun) Urin ihraci gerceklesmistir. Gegen
yilin ayni déneminde 458bin ton drdn ihracati yapiimisti.

Grup ihracat Dagilimi 3C25-2C25 3G25-3C24 9A24

(000 on) %Deg. %Deg.

Uzun lhracat 2 8 -1 a.d. a.d. 14 22 a.d.
Yassi ihracat 456 475 372 -21,7% -18,4% 1.182 1.254 6,1%

458 483 371 -23,2% -19,0% 1.196 1.276 6,7%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Ton basina FAVOK Sirketin ton basina FAVOK rakamlari hala tarihsel ortalamalarin oldukga
toparlaniyor... altinda seyretse de cgeyreksel bazda 64 USD/ton'dan 3C2025'te 68
USD/ton'a ylikselis gozlenmistir.
Ton Basina FAVOK (USD/Ton)

140 124

120
100
80

60

40

20

3¢ 2023 4C 2023 1C 2024 2C 2024 3¢ 2024 4C 2024 1G 2025 2C 2025 3¢ 2025

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm
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9A25-9A24

Ozet Bilangolar (Mn TL) 2024 9A2024 9A2025 o e
%Deg.
DONEN VARLIKLAR 134.518 182.856 179.786 229.846 28%
Nakit ve nakit benzerleri 24.073 55.260 47.838 97.706 104%
Ticari alacaklar 20.353 26.464 23.548 26.581 13%
Stoklar 67.277 78.762 86.431 87.652 1%
Pesin 6denmis giderler 2.049 3.109 1.979 2.475 25%
Diger donen varliklar 20.766 19.261 19.990 15.432 -23%
DURAN VARLIKLAR 175.515 242.303 225.435 293.801 30%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirmlar 884 1.280 1.194 1.399 17%
Yatirnm amagli gayrimenkuller 4.408 5.868 4.984 1.352 -73%
Maddi duran varliklar 147.415 206.913 189.260 263.528 39%
Kullanim hakki varliklari 446 963 898 1.418 58%
Maddi olmayan duran varliklar 8.106 9.343 9.137 10.695 17%
Pesin 6denmis giderler 12.744 16.091 17.543 12.772 -27%
Diger duran varliklar 1.512 1.845 2.420 2.637 9%
TOPLAM AKTIFLER 310.033 425.159 405.221 523.646 29%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 89.292 76.289 83.013 102.484 23%
K. V. borglanmalar 46.035 26.268 39.254 20.900 -47%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 10.726 10.443 9.789 14.084 44%
Ticari borglar 23.427 30.023 23.802 59.863 152%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 1.796 4.926 3.716 2.320 -38%
Ertelenmis Gelirler 1.314 1.161 1.442 1.690 17%
Donem karivergi yakamlalaga 3.232 318 2.640 459 -83%
Kisa vadeli karsiliklar 699 1.088 967 1.293 34%
Diger kisa vadeli yukamlalikler 2.063 2.061 1.403 1.875 34%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 29.213 104.446 89.232 132.297 48%
Uzun vadeli borglanmalar 10.980 84.577 71.915 111.816 55%
Uzun vadeli karsiliklar 5.582 6.171 6.604 7.339 11%
Ertelenen vergi yukimlGlugu 12.633 13.675 10.696 13.119 23%
OZKAYNAKLAR 191.529 244.424 232.976 288.865 24%
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 186.191 236.947 226.028 279.760 24%
Odenmis sermaye 3.500 7.000 3.500 7.000 100%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. 80.508 95.552 79.034 113.913 44%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -8.483 -9.725 5.763 -12.546 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 9.303 10.973 10.849 11.749 8%
Gegmis yillar karlari/zararlan 97.708 120.874 117.147 158.469 35%
Net D6nem Kariveya Zarari 4.033 13.481 10.787 2.384 -78%
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 5.337 7.477 6.948 9.105 31%
TOPLAM PASIFLER 310.033 425.159 405.221 523.646 29%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2023 2024 9A2024 9A2025 QAZE;’?)':?
SATISLAR 147.900 204.060 148.947 147.915 -1%
Satislarin maliyeti (-) 132.243 184.055 131.352 136.077 1%
BRUT KAR/ZARAR 15.657 20.005 17.595 11.838 -33%
Genel yonetim giderleri (-) 2.673 5.357 3.774 4.635 23%
Pazarlama giderleri (-) 1.178 2.057 1.467 1.894 29%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 190 336 219 262 20%
Diger faaliyet gelir/giderleri 3.134 8.801 3.719 878 -76%
FAALIYET KARI/ZARARI 14.750 21.056 15.854 5.925 -63%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -185 245 236 573 143%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -5.082 -7.454 -5.909 -6.805 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 4.508 -671 -1.327 -2.055 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 4.329 14.193 11.281 2.516 -78%
Ana Ortaklik Kar Payi 4.033 13.481 10.787 2.384 -78%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlaml 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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