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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3  2025/3  2026/3
Hasilat - Milyon TL 16.930 20.018 26.521
Brit Kar - Milyon TL 568 680 1.462
FAVOK - Milyon TL 398 492 1.191
Net Kar - Milyon TL 295 351 361

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/3  2025/3  2026/3
Hasilat - Milyon TL 16.930 20.018 26.521
Briit Kar - Milyon TL 568 680 1.462
FAVOK - Milyon TL 398 492 1.191
Net Kar - Milyon TL 295 351 361

Garpanlar 2024/3  2025/3  2026/3
F/K (x) 7,75 24,48 75,51
FD/FAVOK (x) 8,51 5,62 14,21

6 Temmuz 2026

Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi A.S.
Sirket Hakkinda

Sarkuysan, hurdadan ve katottan baslayarak nihai bakir Griinlerine kadar uzanan
tam entegre Uretim yapisiyla faaliyet gostermekte ve tiim sireglerde yer almasiyla
sektorde farklilagsmaktadir. Solo bazda net satiglari 2,1 milyar USD, ihracat gelirleri
ise 1,2 milyar USD seviyesinde olup, ihracatin toplam satiglar igindeki payi yaklasik
%60'tir. Net aktif bllyuklugi 816 milyon USD, 6zkaynaklari ise yaklasik 300 milyon
USD seviyesindedir. Toplam yillik Gretim kapasitesi yaklasik 300 bin ton olup,
bunun 220 bin tonu Tirkiye, 50 bin tonu ABD (Kuzey Amerika pazarini
destekleyen) ve 25 bin tonu Bulgaristan'daki (AB igi Uretime imkan saglayan)
tesislerden olugmaktadir. Dlinya bakir Gretiminin yaklasik %1'ini gerceklestiren ve
Urinlerini 70'in (izerinde Ulkeye ihrag eden sirket, Avrupa bakir tel pazarinda ilk Ug
Uretici arasinda yer almaktadir. Mevcut durumda %78 seviyesinde olan kapasite
kullanim oraninin talep kaynakli oldugu belirtilirken, yénetim orta vadede teorik
kapasitenin %90-95 bandina ulasabilecegini 6ngérmektedir.

Operasyonel Performans ve Marj Dinamikleri

Operasyonel performans, LME bakir fiyatlarinin 31 Mart 2025'teki 9.673 USD/ton
seviyesinden 31 Mart 2026 itibariyla %25,7 artisla 12.160 USD/tona (Mart ayi
ortalamasi 12.844 USD/ton) vylkselmesiyle 2026'nin ilk ceyreginde iyilesme
gostermistir. Yonetimin 2026 yili igin yaklasik 13.000 USD/ton olan ortalama fiyat
beklentisi, haziran ayinda spot fiyatlarin 13.300 USD/ton seviyesine ulasmasiyla
desteklenmistir. Bu gériiniimle sirketin 1C26 hasilati yillik %33 artarak 26,5 milyar
TL've ulasmis; yaklasik %32’lik satis gelir artisinin 25,7 puani LME fiyatlarindaki
ylkselisten, kalan kismi ise satis hacminden kaynaklanmistir. Maliyet yapisinda
ham maddenin payl %93 seviyesinde olup model dénisiim (conversion) marjina
dayandigindan, ilk geyrekteki marj iyilesmesi biyilk oOlclide fiyat artisindan
kaynaklanmis ve yonetim kalict marj iyilesmesi icin katma degerli Urunlerin
toplam satislar igindeki payinin artirilmasini stratejik 6ncelik olarak belirlemistir.

Maliyet tarafinda katotlarin primli temin edilmesi maliyet tabanini etkilerken,
yuksek fiyat gegiskenligine sahip sozlesme yapisi, etkin stok yonetimi ve emtia
hedge islemleri fiyat oynakliginin operasyonlar lizerindeki etkisini sinirlamaktadir.
Operasyonel iyilesmeye ragmen 1C26 net kari, 1C25'teki 356 milyon TL'nin
lizerinde ancak sinirli bir artigla 361 milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu durum
Uzerinde, esas faaliyetlerden diger gelirlerin 3,7 milyar TU'den 493 milyon TLlye
gerilemesi ve TMS 29 enflasyon muhasebesi kapsaminda olusan 119 milyon TL'lik
net parasal pozisyon zarari etkili olmustur. Kisa vadede devam etmesi beklenen bu
baskilar nedeniyle, operasyonel performansin takibinde FAVOK ve esas faaliyet
karhhginin net kara kiyasla daha saglikli géstergeler oldugu degerlendirilmektedir.

Bilango ve Borgluluk

Sirketin bilangosunda son dénemde yatirimlara bagli olarak artan borgluluk egilimi
goriilse de 1C26 itibariyla 10,5 milyar TL net borg seviyesiyle Net Borg/FAVOK orani
2025'teki 4,9x seviyesinden 3,7x'e gerileyerek kaldiragta iyilesme kaydetmistir.
Yonetim, operasyonel  karhhgin
toparlanmasiyla kaldirag oraninda normallesme beklemektedir. Kredi/ciro orani
0,14'ten 0,12'yve gerilerken, toplam finansal borcun %72'si 12 ay ve alti vadeli
olmakla birlikte bunun vyalnizca %19'u ilk ¢ ay igerisinde vadesi gelecek
yuktumlultklerden olusmaktadir. Borglarin para birimi dagilimi EUR (%41), TL (%37)
ve USD (%20) seklinde olup, ihracat agirlikh gelir yapisi sayesinde déviz pozisyonu
dogal hedge mekanizmasiyla dengelenmektedir. isletme sermayesi ihtiyaci
kontrolll seyrini strdirerek son ¢ donemde hasilata oranla %13-14 bandinda
korunmus; aktif devir hizi ise yaklagik 3,0 seviyesinde gercekleserek sektor
ortalamasinin tGzerinde kalmistir.
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Diinya Bakir Sektorii ve Talebi Destekleyen Yapisal Egilimler

Kiresel bakir piyasasinda cevher tendrlerinin diismesi, maden kesintileri ve yeni yatirimlarin yetersiz kalmasi
nedeniyle arz artis hizinin beklenen talep biylimesini karsilamakta yetersiz kalacagi ve orta-uzun vadede arz-
talep dengesinin fiyatlari destekleyecegi 6ngoérilmektedir. Sunum verilerine gore kiresel rafine bakir tretimi
2015-2024 déneminde 19 milyon tondan 23 milyon tona, maden lretimi ise 23 milyon tondan 27 milyon tona
ylkselmistir. 2022'de 8.800, 2023'te 8.500, 2024'te 9.200 ve 2025'te 9.944 USD/ton olan LME bakir
ortalamasinin ardindan sirket 2026 i¢in 13.000 USD/ton beklentisini korumaktadir. Yonetim; diistik LME stoklari,
hurda piyasasindaki korumacilik, Cin talebi ve kiiresel goriinimin yani sira talebin agirlikh olarak elektrifikasyon
temasiyla blyudigini degerlendirmektedir. Geleneksel araclara gore yaklasik lic kat daha fazla bakir tiiketen
elektrikli araclarin (EV) kiresel ara¢ parkindaki payinin 2017'deki %2 seviyesinden 2035'te %34'e ulasmasi
beklenmektedir. Ayrica, deniz Ustl riizgar santralleri basta olmak Uzere yenilenebilir enerji yatirrmlarinin 2050
yilina kadar bakir talebini yaklasik iki katina ¢ikarabilecegi; veri merkezleri, yapay zeka, 5G ve akilli sehir
uygulamalarinin da destegiyle kiresel bakir talebinde vyillik ortalama yaklasik %3 biylime yasanacagi
ongoriulmektedir.

Uriin Portfoyii ve Miisteri Yapisi

Katottan baslayarak filmasin, emaye tel, bakir boru, lama (busbar), ¢iplak/kaplamali iletkenler, oksijensiz bakir
(OFC) ve 0Ozel iletkenlere kadar genis bir riin portfoyline sahip olan sirkette temel stratejik dncelik, katma
degerli Grlnlerin satislar icindeki payini artirmaktir. Satislarin sektérel dagiliminda kablo ve elektrifikasyon
yaklasik %70 ile en bliyik payi alirken; otomotiv ve elektrikli araclar %10, beyaz esya ve elektronik %9, insaat,
altyapi ve ulasim %8, yenilenebilir enerji %2, savunma ve havacilik ise %1 pay almaktadir. Bosch, Siemens,
Schneider Electric, Prysmian, Nexans, LEONI, Aptiv, Mercedes-Benz ve Renault kiiresel misteri portfoyiinde yer
alirken; Avrupa'da Uretilen binek ve ticari araglarin yaklasik ticte birinde Sarkuysan teli kullanilmaktadir. Ayrica
NASA ile savunma ve havacilik sanayii tedarikgileri, yliksek saflik gerektiren uygulamalarinda sirketin oksijensiz
bakir Grlnlerini tercih etmektedir.

Biiylime Stratejisi, Kapasite Yatirimlari ve Genel Degerlendirme

Sirketin orta ve uzun vadeli blylime stratejisi artan klresel bakir talebi, kapasite artislari ve katma degerli
Urinlere gegis Uzerine kuruludur. En 6nemli yatirnm projesi olan, katottan disik karbonlu (yesil) filmasin
uretecek yillik 250 bin ton kapasiteli CRW Metal tesisinde ingaat ve montajin 2026'da tamamlanarak 2027'de
tam kapasite Uretime gegilmesi hedeflenmektedir. Bu yatirimla mevcut 300 bin tonluk kapasitenin 500 bin
tonun Uzerine gikmasi, Grin karmasinin iyilesmesi ve esnek Uretim yapisi hedeflenirken; %42,5 istirak orani
nedeniyle yatirrmin konsolide finansallara katkisi 6zkaynak yontemi ¢ercevesinde gerceklesecektir. ABD (Sark-
Wire: 50 bin ton) ve Bulgaristan (Sark Bulgaria: 25 bin ton) tesislerinde kapasite artirimi potansiyeli bulunurken,
entegre yapisiyla yiksek katma deger yaratan ABD operasyonu agisindan olasi gimrik vergileri takip edilmesi
gereken baglica belirsizliktir. Diger yatirimlar arasinda Ege Serbest Bolgesi'nde planlanan 8-10 bin ton kapasiteli
yeni tesis ile Sarmakina'nin Bulgaristan yatirimi yer almakta olup, Sar Makina'nin dniimiizdeki donemde halka
arzi da degerlendirilmektedir. Sirket, yillik ortalama 15-20 milyon USD yatirim harcamasi éngoriirken, 2027 yili
icin 3,2 milyar USD ciro hedefini ulasilabilir gormektedir. Yeni yatirimlarin devreye girmesiyle kapasite kullanim
oraninin %80'in altinda kalacagi 6ngorilen siregte; glcli LME fiyatlarina bagh marj seviyelerinin kalicihg, CRW
yatiriminin devreye alinmasi ve katma degerli Grlinlerin payindaki artis finansal performans agisindan temel
izleme basliklari olacaktir.
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Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 De§. Dikey
Donen Varhiklar 20.232 24.944 18.601 26.400 42% 73%
Nakit ve Benzerleri 2.170 1.871 1.406 2.054 46% 6%
Ticari Alacaklar 8.141 9.788 8.341 12.140 46% 34%
Stoklar 6.908 9.637 6.289 9.692 54% 27%
Duran Varliklar 8.022 9.586 6.601 9.809 49% 27%
Finansal Yatirimlar 31 35 23 45 96% 0%
Maddi Duran Varliklar 5.346 7.068 4.435 7.290 64% 20%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 57 63 54 59 8% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 28.254 34.530 25.202 36.209 44% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 De§g. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 13.977 17.183 13.211 19.102 45% 53%
Kisa Vadeli Borglanmalar 5.677 6.819 5.796 6.221 7% 17%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.631 1.741 762 3.148 313% 9%
Ticari Borglar 5.909 7.529 6.134 8.662 41% 24%
Uzun Vadeli Yiiktimliiltikler 2.669 4.511 1.790 4.062 127% 11%
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.322 3.761 1.497 3.231 116% 9%
Toplam Yiikiimlilikler 16.646 21.695 15.001 23.164 54% 64%
Toplam Ozkaynaklar 11.510 12.730 10.114 12.910 28% 36%
Odenmis Sermaye 1.000 1.000 600 1.000 67% 3%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 3.033 3.470 3.391 3.852 14% 11%
Net Donem Kari veya Zarari 710 345 356 391 10% 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 28.254 34.530 25.202 36.209 44% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyime Ozkaynak ve Ozkaynak Bilyiime
40000 36209 120% 12000 10542 70% 15000 12910 200%
32000 100% 10000 60% 12000 160%
24000 80% 8000 6.60 50% 9000 120%
16000 GOZA 6000 : : I 40:/0 6000 ) ' 802/9
oowm o= 2N o m W
2022/03 2023/03 2024/03 202503 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03
mm Aktifler (Mn TL) = AKtif Bilyime mmm Net Borg (Mn TL) «— Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) « Ozkaynak Biiyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Net Satislar 55.163 79.114 20.018 26.521 32% 100%
Satiglarin Maliyeti 53.084 76.406 19.338 25.059 30% 94%
Briit Kar (Zarar) 2.079 2.708 680 1.462 115% 6%
Faaliyet Giderleri 857 1.180 300 373 24% 1%
Genel Yonetim Giderleri 530 715 181 221 22% 1%
Pazarlama Giderleri 290 410 105 133 26% 1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 37 55 14 19 30% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1.222 1.529 380 1.089 187% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.384 4.646 3.728 493 -87% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3.790 3.978 3.401 421 -88% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 1.816 2.197 706 1.161 64% 4%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 1.518 1.942 492 1.191 142% 4%
Finansman Gelirleri 634 729 204 145 -29% 1%
Finansman Giderleri 2.224 2.757 862 539 -37% 2%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 730 1.098 395 662 67% 2%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 706 347 351 361 3% 1%
Net Satislar ve Net Satis Bilyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
30000 26.521 200% 1500 320% 420 387 391 320%
25000 160% 1250 240% 390 3 255 240%
20000 120% 1000 160% 360 160%
15000 80% 750 80% 330 I 202 80%
10000 40% 500 0% 300 0%
5000 0% 250 -80% 270 -80%

2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03

mmm Net Satislar (Mn TL) == Net Satis Blyliime

2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03

mm FAVOK (Mn TL)

w= FAVOK Biyiime

2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL)

=== Net Kar Blyime
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Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlan
Nakit Oran 15,5 10,9 11,0 10,8
Cari Oran 1,4 1,5 1,4 1,4
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Siiresi (Gln) 34,2 35,0 28,3 36,3
Alacak Devir Suresi (Guin) 39,4 39,4 34,9 40,5
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 29,7 28,4 24,5 32,9
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 44,0 46,0 38,7 43,9
Finansal Yapi Oranlar
Dénen Varliklar / Aktifler 71,6 72,2 73,8 72,9
Duran Varliklar / Aktifler 28,4 27,8 26,2 27,1
Toplam Borg / Aktifler 58,9 62,8 59,5 64,0
Toplam Borg / Ozsermaye 144,6 170,4 148,3 179,4
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -2.865,5 -4.200,7 -611,2 -2.519,1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -106,9 -216,3 -17,9 -95,4
Net Borg (Milyon TL) 7.457,5 10.447,3 6.600,5 10.542,4
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,8 5,4 1,9 4,0
ihracat Orani (%) 54,5 56,4 52,3 59,7
Karhlik Oranlan
Aktif Karlihg 2,8 1,1 1,6 1,2
Aktif Karhihgr (Yilhk) 2,4 1,1 2,3 1,2
Ozsermaye Karlilig 7,0 2,8 3,9 3,1
Ozsermaye Karliligi (Villik) 6,0 2,8 5,8 3,1
Esas Faaliyet Kar Mariji 2,2 1,9 1,9 4,1
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 3,0 1,9 3,7 2,6
FAVOK Marji 2,8 2,5 2,5 4,5
FAVOK Marji (Yillik) 3,6 2,5 4,2 3,1
Net Kar Mariji 1,3 0,4 1,8 1,4
Net Kar Mariji (Yillik) 0,8 0,4 0,6 0,4

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

12000 Toaar 10542 5000
2352
9000 rom 2457 2500
6.600 646 2 380
6000 5.452 5.599 0 | - -
4583
3000 -2500 -1.541
2.865 w -2.519
0 -5000
2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Degerleme Oranlari | Karhlik Oranlari
. P.lyasa Deft €' ppy FD/ = Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser.  Aktif FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
Degeri (Mn Degeri DD F/K FAVOK Net Kar Marii Marii  Marii Karlilig Karliik Yillik (Mn  Ceyrek (Mn  Yilhk (Mn  Ceyrek (Mn
L) (TL) satis ! ! ! & L) L) L) L)
SARKY 27.600,00 13,05 2,14 77,25 14,44 0,45 3% 3% 0% 3% 1% 2.641 1.191 357 361
BRSAN 78.966,77 277,78 2,01 43,16 16,23 1,10 4% 7% 2% 1% 0% 5.329 861 1.830 274
KCAER 28.648,40 7,15 2,10 121,37 10,64 1,36 11% 13% 1% 1% 0% 2.969 715 236 119
BMSTL 13.308,00 4,60 9,64 - 60,20 5,42 5% 9% -2% -3% -1% 230 45 -48 -33
BLUME 6.649,47 3,55 10,72 767,42 84,65 20,66 8% 24% 3% 0% 0% 78 27 9 1
BURVA 7.094,18 12,41 77,80 - - 32,74 -19%  -16% -16% -2% -1% -34 2 -34 -2
CEMAS 3.456,67 4,83 0,91 - - 2,71 -44%  -27%  -88% -7% -6% -403 -113 -1.335 -264
KOCMT 10.125,00 5,11 0,79 - 46,44 0,59 -1% 1% -5% -2% -1% 212 134 -757 -201
CEMTS 4.975,00 13,53 0,74 - 6,26 0,77 6% 12% -3% -4% -3% 748 124 -184 -270
ERBOS 3.774,00 187,75 1,01 - 10,12 0,74 5% 7% 0% -4% -3% 401 67 -15 -127
Metal Ana Sanayi Ort. 1,64 19,98 10,17 1,08 6% 10% 5% 9% 2% - - - -
XU100 1,38 21,67 13,87 1,22 6,0% 10,4% 52% 10,7% - - - - -
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Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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