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FAVOK piyasa beklentisine paralel;
Giiclii net kar vergi etkisi kaynaklu...
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Erdemir’in 2C26’da ana ortaklik net kar1 yillik bazda %554
artisla 8.549mn TL seviyesinde gerceklesmistir (2C25:
1.307mn TL). Aciklanan net kar, beklentimiz olan 8.914mn
TL’nin %4 altinda, piyasa medyan beklentisi olan 5.374mn
TL’nin ise %59 lizerinde gerceklesmistir. Sirket, 2C26’da
674mn TL vergi oncesi zarar aciklamasina karsin 9.485mn TL
vergi geliri kaydetmis; bunun 9.111mn TL’si vergi oram
degisikliginden kaynaklanan tek seferlik ertelenmis vergi
geliri olmustur. Aym donemde, yatirim planlarinin yeniden
degerlendirilmesi kapsaminda verilen avanslar icin kaydedilen
2.182mn TL deger diisiikliigu gideri, yatinm faaliyetlerinden
giderler altinda vergi oncesi kar asagi cekmistir. Raporlanan
gliclii net karin ana kaynagi operasyonel performans degil, tek
seferlik vergi etkisi olmustur.

Erdemir’in FAVOK tutann 2C26’da yilhlk bazda %59,
ceyreklik bazda %13 artisla 6.582mn TL seviyesinde
gerceklesmistir (2¢25: 4.134mn TL; 1C26: 5.820mn TL).
Aciklanan FAVOK, beklentimiz olan 7.304mn TL’nin %9,9
altinda, piyasa medyan beklentisi olan 6.604mn TL’nin ise
%0,3 altinda gercekleserek medyana paralel kalmistir.
FAVOK marj yillik bazda 0,1 puan, ceyreklik bazda 0,3 puan
artisla %10,1 seviyesine yikselmistir. Beklentimizin altinda
kalan FAVOK'te, net satis gelirlerinin tahminimizin altinda
gerceklesmesi belirleyici olmustur. Ton basina FAVOK
1C26'daki 73 USD seviyesinden 2C26'da 75 USD'ye yiikselerek
ceyrek bazinda toparlanmanin siirdiigiine isaret etmistir. Buna
karsin FAVOK marjindaki artisin sinirli kalmasi, fiyatlamadaki
iyilesmenin maliyet ve urin karmasi etkileriyle kismen
dengelendigini diistindiirmektedir.

Erdemir'in net satis gelirleri 2C26'da yilhik bazda %56,7,
ceyreklik bazda %8,7 artisla 64.883mn TL seviyesinde
gerceklesmistir (2C25: 41.413mn TL; 1C26: 59.685mn TL).
Net satis geliri beklentimiz olan 71.076mn TL'nin %8,7 altinda,
piyasa medyan beklentisi olan 64.415mn TL'nin ise %0,7
Uzerinde gerceklesmistir. USD bazinda satis gelirleri yillhk
%35,5 artisla 1.432mn USD’ye ulasirken, satis hacmi %19,7
artisla 2,12mn tona yukselmistir. Dolayisiyla yillik gelir
biiyimesinin ana destegi hacim artis1 olurken, USD bazli
gelirlerin hacimden daha hizli biyumesi fiyat ve urin
karmasinin da olumlu katki sagladigina isaret etmektedir. Briit
kar yillik bazda %52,0, ceyreklik bazda %22,3 artisla 5.879mn
TL’ye yiikselirken, brit kar marji %9,1 seviyesinde
gerceklesmistir (2C25: %9,3; 1C26: %8,1). Turkiye yassi celik
ithalatinin 1Y26’da 4,4mn ton ile yatay kalmasi ve kiresel HRC
fiyatlarindaki zayif gorunim, fiyatlama uzerindeki rekabet
baskisinin siirdiigiine isaret etmektedir.

(‘

\-

AL

_ Hedef Fiyat: 42,24 TL
Onceki Hedef Fiyat: 42,24 TL
Kazandirma Potansiyeli: %9

'\

J

Fiyat

BiST 100

USS (MB Als):

52 Hafta Yiksek:

52 Hafta Duslik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TL
38,68
13.779
47,61
44,20
23,32

Us$
0,81
290

0,94
0,54

EREGL.TI / EREGL.IS

Hisse Senedi Sayis1 (Mn):

7.000,0

(TL Mn) (USS Mn)

Piyasa Degeri (TL Mn): 270.760 5.697
Halka Agik PD (TL Mn): 129.965 2.735
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): -6,3 43,8 64,6
USS Getiri (%): -7,8 22,9 48,5
BIST 100 Goreceli Getiri (%): 1,4 14,4 34,5
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 5.453,56
Ort. islem Hacmi (USS Mn): 125,19
Beta 0,97
Yilhk Volatilite (Hisse) 0,39
Yilhk Volatilite (BIST 100) 0,23
Ortakhk Yapisi %
Ataer Holding 49,54
Halka Acik 46,49
Erdemir Portfoyu 3,97
Toplam 100,00
100 - 100
90 - 0
80 - 80
70 - 7
€0 4 &0
50 4 50
40 4 40
30 1 30
20 - 20
10 - 10
0 + + + + 0
gustos 24 Subat 25 Agustos 25 Subat 28 Agustos 26
Hizse Fryat (TL) BIST 100 Redassf

Seker Yatirim Arastirma



Seker S5 Yatinm

10 Agustos 2026

Net finansal bor¢ seviyesinde iyilesme siiriiyor -Sirket’in TFRS 16 haric net borcu 2025 yili sonundaki 963mn
USD seviyesinden 2C26 sonunda 817mn USD’ye gerilerken, net borc/FAVOK oram 1,92x’ten 1,45x’e
dismustir. Net isletme sermayesinin 1.328mn USD’den 1.106mn USD’ye gerilemesi nakit yaratimini
desteklemistir. Sirket, 1Y26 doneminde 95mn USD temettii 6demesine ragmen net borg seviyesini azaltarak
bilanco goriinimiini iyilestirmistir.

Operasyonel goriiniim... Sirketin nihai mamul satis hacmi 2C26’da yillik bazda %19,7 artisla 2,12mn tona
yilkselirken, ceyreklik bazda yatay seyretmistir. Siv1 celik uretimi yillik %27,2 artisla 2,32mn tona ulasirken,
ham celik kapasite kullanim oran1 1Y26’da %95’e yukselmistir (1Y25: %77). Yurt ici satis hacmi 1Y26’da yillik
bazda %31,5 artarken ihracat hacmi %33,5 gerilemis; ihracatin toplam satislardaki pay1 %24,7’den %14,2’ye
inmistir. Uretim tesislerindeki duruslardan kaynaklanan calismayan kisim giderlerinin 1.215mn TL’den 251mn
TL’ye gerilemesi operasyonel karliligi desteklemistir. Buna karsin satis biiylimesinin yurt ici pazarda
yogunlasmasi ve soguk mamul satislarinin %1,7 gerilemesi, giiclii hacim artisinin marjlara sinirli yansimasinda
kanal ve Uriin karmasinin etkili olabilecegine isaret etmektedir.

Sektorel goriiniim... Turkiye celik Uretimi 1Y26’da yillik bazda %5,3 artisla 21,9mn tona, yurt ici celik tiketimi
ise %7,0 artisla 19,9mn tona yukselmistir. Ayn1 donemde toplam celik ithalat1 9,3mn ton, yass1 uriin ithalati
ise 4,4mn ton ile yatay seyretmis; ic pazardaki ithalat rekabeti devam etmistir. Kiresel ham celik Gretimi
%0,7 gerileyerek 931,5mn tona inerken, sirket sunumundaki HRC fiyat grafikleri de fiyatlama kosullarinin
zayif seyrini koruduguna isaret etmektedir. ic talepteki biiyiimenin Erdemir’in yurt ici satis hacmini
desteklemesini beklerken, yiiksek ithalat seviyesi ve zayif kiresel fiyatlama nedeniyle marj toparlanmasinin
kademeli olacagin1 degerlendiriyoruz.

2C26 sonuclar, operasyonel toparlanmanin siirdiigiinii; buna karsilik net kardaki giiclii artisin onemli
olciide tek seferlik vergi etkisinden kaynaklandigin1 gostermektedir. 1Y26’da kapasite kullanim oraninin
%95’ e yiikselmesi ve ton basina FAVOK’iin son bes ceyrekte 64 USD’den 75 USD’ye ¢ikmasi, operasyonel
goriiniimdeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bununla birlikte yiiksek ithalat rekabeti ve zayif kiiresel
fiyatlama, toparlanmanin kademeli ilerleyecegine isaret etmektedir. Bu cercevede ileriye doniik
tahminlerimizde belirgin bir degisiklige gitmiyor, Erdemir icin 42,24 TL seviyesindeki hedef fiyatimiz
koruyoruz. Son kapanis fiyatina gore %9 getiri potansiyeline isaret eden hedef fiyatimz dogrultusunda
Sirket paylar icin “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yilhk 2G25 2G26 Yilhk

Satig Gelirleri 94.958 124.567 31,2% 41.413 64.883 56,7%

Briit Kar 7.668 10.684 39,3% 3.866 5.879 52,0%
Briit Kar Marji 8,1% 8,6% 9,3% 9,1%

Operasyonel Kar 3.279 4.901 49,4% 1.520 2.757 81,4%
Operasyonel Kar Marji 3,5% 3,9% 3,7% 4,2%

FAVOK 8.261 12.402 50,1% 4134 6.582 59,2%
FAVOK Marji 8,7% 10,0% 10,0% 10,1%

Net Kar 1.733 8.933 415,5% 1.307 8.549 554,3%
Net Kar Marji 1,8% 7,2% 3,2% 13,2%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Aragtirma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BiLAN(,‘O (TL Mn) 2024/12K  2025/12K 2025/06K 2026/06K %Deg
Maddi Duran Vartiklar 206.913 277.300 | 250.362  306.778 23
Maddi Olmayan Duran Vartiklar 9.343 11.075 10.281 11.794 15
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 26.047 19.529 19.304 15.053 (22)
Ticari Aacaklar 26.464 27.448 26.111 25.958 (1)
Hazir Degerler 55.260  115.477 83.897 121.326 45
Diger Kisa Vadeli Varhkiar 101.132 107.703 102.410  118.191 15
Toplam Aktifler 425.159 558.531 492.365 599.099 22
Uzun Vadeli Borglar 84.577 118.324 106.619 101.541 (5)
Diger Uzun Vadeli Yukumiulikler 19.869 26.014 20.453 19.991 (2)
Kisa Vadeli Bor¢lar 26.268 23.952 15.150 19.164 26
Kisa Vadeli Ticari Borglar 30.023 68.762 50.582 81.016 60
Diger Kisa Vadeli Yukumlilukler 19.997 24.199 24.493 48.606 98
Toplam Yukumlulikler 180.735 261.251 217.296  270.318 24
Toplam Ozsermaye 244.424  297.280 | 275.069  328.781 20
Toplam Pasifler 425.159 558.531 492.365 599.099 22
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12K  2025/12K| 2025/06K 2026/06K %Deg
Net Satislar 204.060 208.910 94.958 124.567 31
S 184.055 190.345 87.290 113.883 30
Brut Kar 20.005 18.565 7.668 10.684 39
Faaliyet Giderleri 7.750 9.409 4.388 5.783 32
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 12.255 9.156 3.279 4.901 49
Net Diger Gelir/ (Gider) 8.801 796 457 335 (27)
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 245 913 553 (2.075) A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (7.454) (8.168) (4.370) (4.615) A.D.
Parasal Kazanc /Kayip (530) 876 435 1.461 236
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmiar 205 107 39 215 451
Vergi Oncesi Kar 13.522 3.680 394 223 (44)
Vergi (671) 2.986 (1.422) (8.995) A.D.
Net Kar/(Zarar) 14.193 694 1.816 9.217 408
Azinbk Paylan 712 183 83 284 242
Ana Ortakbk Paylan 13.481 512 1.733 8.933 415,5
EREGL Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirhm
danigmanhigi 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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