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Sirketin 2026 yih ikinci geyrek ana ortaklik net donem kari 8.549 mn
TL seviyesinde gerceklesmis ve 5.640 mn TL'lik medyan beklentisinin
Uzerinde kalmistir. Ancak karin tamami vergi kaleminden gelmektedir; Sirket
vergi 6ncesinde 674 mn TL zarar agiklamistir. Haziran ayindaki diizenleme ile
Uretim kazanglarina uygulanan kurumlar vergisi oraninin 2027'den itibaren
indirilmesi sonrasinda ertelenmis vergi yukamlultkleri yeniden 6lgilmis ve
ceyrekte 9.613 mn TL ertelenmis vergi geliri dogmustur. Vergi 6ncesi zararin
kaynadi ise 2.224 mn TL'lik yatirim faaliyet giderleridir; bu tutarin 2.182 mn
TL'si yatirim avanslarina ayrilan deder dustkltgu karsiligi olup 1G26'da kalem
yalnizca 24 mn TL dizeyindeydi. ilk yari net kédri 8.933 mn TL'ye ulagmistir
(6A25: 1.733 mn TL).

Satis gelirleri 2C26'da %56,7 yiikseldi. Net satislar ikinci geyrekte yillik
%°56,7, ceyreksel %8,7 artisla 64.883 mn TL'ye ulasmistir. USD bazinda ciro
1.432 mn USD ile yillik %35,5 biiyimdstir. Ik yan satis gelirleri %31,2 artisla
124.567 mn TL, USD bazinda 2.801 mn USD olmustur. Blylimenin tamamina
yakini i¢ pazardan gelmis; yurt igi satis gelirleri alti ayllk donemde 1.895 mn
USD'den 2.360 mn USD'ye cikarken ihracat gelirleri 642 mn USD'den 441 mn
USD'ye gerilemistir.

FAVOK yillik %59,2 artti... FAVOK 2G26'da yillik %59,2, ceyreksel %13,1
artisla 6.582 mn TL'ye ylkselmis; reel bazda yillik artis %20,5 ile ciro
biyimesinin Gizerinde gerceklesmistir. USD bazinda geyreklik FAVOK 144 mn
USD, ilk yari toplami 281 mn USD'dir (6A25: 217 mn USD). Ton basina FAVOK
2C25'teki 64 USD ve 1G26'daki 73 USD seviyesinden 75 USD'ye cikarak Ust
Uste altinci geyrekte iyilesmistir; ancak geyreklik kazanim 2 USD ile sinirli
kalmistir. Faaliyet giderleri yillik %33,1 artmakla birlikte reel olarak yalnizca
%0,7 yukselmis, giderlerin satislara orani %5,7'den %4,8'e gerilemistir.

Operasyonel gostergelerde hacim ve pazar payi 6ne cikti... Toplam
satis hacmi 2G26'da yillik %19,7 artigsla 2.117 bin tona ulasmig, 1C26'daki
2.123 bin tona kiyasla yatay kalmistir. Sivi gelik Gretimi 2.315 bin ton ile
ceyreksel %1,6 gerilerken ham celik kapasite kullanim orani ilk yarida %95'e
yukselmistir (2025: %85, 2024: %89). Yurt igi satislar %42,1 artisla 1.827
bin tona gikmis, ihracat %40 daralarak 290 bin tona inmis ve payl %27,3'ten
%13,7'ye gerilemistir. Tlrkiye'nin nihai GrlGn tiketimi ilk yarida %7,0
blyurken Sirketin yurt igi satis hacmi %31,5 artmis; i¢ pazar tiketimindeki
payl %14,9'dan %18,3'e ylkselmistir.

Marjlarda ilimh iyilesme... Brit kar 2C26'da yillik %52,0 artisla 5.879 mn
TL'ye ylkselmis; brit kar marji geyreksel 101 baz puan iyileserek %9,1'e
gikarken yillik bazda 28 baz puan gerilemistir. FAVOK marji %10,1 ile 1C26'ya
gore 39, 2C25'e gbre 16 baz puan yukaridadir. Marj iyilesmesinin sinirli
kalmasinin nedeni fiyat ve lrin karmasidir; ortalama satis fiyati ilk yarida 691
USD/ton'dan 660 USD/ton'a gerilemis, yurt ici yassi satislarda boru-profil ve
haddeleme segmentinin payr %43'ten %50'ye gikarken otomotivin payi
%14'ten %12'ye inmistir.

Bilango tarafinda aktifler biiyiimeye devam etti... Sirketin toplam
aktifleri 30 Haziran 2026 itibariyla 599,1 mir TL'ye ulasarak ceyreksel %3,9,
yillik %21,7 blyumustir (1G26: 576,7 mir TL). Dénen varliklar 265,5 mir
TL'ye, duran varliklar 333,6 mir TL'ye yiikselmistir. Stoklar geyrek iginde 88,4
mlr TL'den 99,5 mir TL'ye %12,5 artarak isletme sermayesi ihtiyacini yukari
gekmis, cari oran 2G25'teki 2,35 seviyesinden 1,78'e gerilemistir. Ana
ortakliga ait 6zsermaye 295,5 mir TL'den 318,6 mir TL'ye gikmis, 6zsermaye
karliligi ilk yarida %0,8'den %3,1'e ylkselmistir.

Borgluluk ve nakit pozisyonu... Net bor¢ 1C26'daki 31,5 mir TL
seviyesinden %?25,6 artisla 39,5 mir TL'ye cikmistir; artista 3,85 mir TL'lik
temettld 6demesi ile stoklardaki ylkselis belirleyicidir. USD bazinda gériinim
daha olumludur: brit finansal borg 2025 sonundaki 3.658 mn USD'den 3.422
mn USD'ye, net borg 963 mn USD'den 817 mn USD'ye inmis, Net Borg/FAVOK
1,92x'ten 1,45x'e gerilemistir. Sirket ilk yarida 277 mn USD serbest nakit akisi
Uiretmis ve bununla 221 mn USD kredi geri 6demesi ile 95 mn USD temettiyi
karsilamistir. Ancak nakit akisinin 223 mn USD'lik bélimi isletme sermayesi
¢Ozllmesinden gelmekte; bu kalem harig tutuldugunda Uretilen nakit 54 mn
USD'de kalmaktadir.
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Sektdr Demir - Celik
Kapanis (TL) 41,56
Piyasa Dederi (mn TL) 290.920
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 139.642
Buglinkii Sermaye (bin TL) 7.000.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 3.360.000
Halka Agiklik Orani 48%
Relatif Performans %
(BIST-100'e Gore)
1 Aylik 4,64
3 Aylik 20,86
Yilbasina gore 44,33
Son 1 Yil 21,10

Piyasa Carpanlari

F/K 37,72
PD/DD 0,91
FD/FAVOK 13,44
Bilango Ozeti (bin TL) 2026/6
Aktif Toplami 599.099.345
Net Borg 39.512.337
Net Satiglar 124.567.404
FAVOK 12.401.514
Net Kar/Zarar 8.932.962
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Degerlendirme: Erdemir ikinci ¢ceyrekte ic pazarda pay kazanmis ve operasyonel tarafta reel biiyiime iiretmistir; buna karsilik
manset net kdar tamamen vergi kaleminden dogmus, ceyrek vergi 6ncesinde zararla kapanmistir. 1C26 raporumuzda operasyonel
trendin olumlu oldudunu, ancak net kar (izerindeki finansal kalem baskisinin ve ton basi FAVOK'teki ceyreksel ivme kaybinin yakindan
izlenmesi gerektigini belirtmistik. Ton basi FAVOK'teki ivme kaybi beklentimiz dogrulanmis, kazanim 73 USD'den yalnizca 75 USD'ye
ctkmistir; kér (zerindeki baski ise bu kez 6ngérmedigimiz bir kalemden, yatinm faaliyet zararindan gelmistir. Mevcut durumda hacim ve
pazar payi gugll, borgluluk yil sonuna gére USD bazinda gerilemis, ilk yari satisi 4,24 mn ton ile 8,2-8,4 mn tonluk yillik hedefin (st bandina
isaret ediyor. Buna karsilik ortalama satis fiyati USD bazinda %4,4 gerilemis, (rin karmasi dlsik katma degerli ssgmente kaymis ve nakit
tretiminin ana kaynagi kdrlilik yerine isletme sermayesi olmustur. Yilin ikinci yarisinda gelik fiyatlarindaki zayif seyir kérlihik (zerinde risk
olustururken, tek seferlik vergi etkisinin ortadan kalkmasiyla (glincli ¢eyrekte normallesmis bir kdr rakami gérebiliriz. Bu gercevede
sonuglari nétr olarak degerlendiriyoruz.

Uretim ve Satis (bin ton)

Sivi Gelik Uretimi 2.315 1.820 27,2 4.668 3.752 24,4
Toplam Mamul Uretimi 2.203 1.739 26,7 4.314 3.636 18,6
Toplam Satig Hacmi 2.117 1.769 19,7 4.240 3.671 15,5
Yurt igi Satislar 1.827 1.286 42,1 3.638 2.766 31,5
ihracat Satislari 290 483 -40,0 602 905 -33,5
ihracatin Payi (%) 13,7 27,3 -13,6 p 14,2 24,7 -10,5p
Ton Basina FAVOK (USD) 75 64 17,2 66 59 12,2

Kaynak: EREGL 2C2026 Yatinmci Sunumu, ADY Arastirma

Ton Basi FAVOK ve Fiyat Goriiniimii

Sirket yatirmci sunumuna gore ton basi FAVOK 2C26'da 75 USD seviyesine gikmis; 4C24'teki 39 USD/ton dip noktasindan baslayan
toparlanma trendi (1C25: 51 — 2C25: 64 — 3C25: 68 — 4C25: 71 — 1C26: 73 — 2C26: 75 USD/ton) altinci geyregine ulasmistir. Ancak
geyreklik kazanim 2 USD ile 1G26'daki ivmeye yakin olup toparlanma fiyat kaynakli dedildir. Sunumdaki gelir ve hacim verilerinden
hesaplandiginda ortalama satis fiyati ilk yarida 691 USD/ton'dan 660 USD/ton'a gerilemis; yurt ici birim fiyat %5,3 duserken ihracat birim
fiyati %3,3 ylkselmigtir. Ton bagl kazanimin 59 USD'den 66 USD'ye gikmasi bu nedenle kapasite kullanimi ve birim maliyet seyreltmesinden
kaynaklanmaktadir. Tarihsel referans olarak ton basi FAVOK 2C23'te 141 USD, 1G24'te 124 USD dlzeyindeydi; mevcut seviye bu bandin
yarisina henlz ulasmamistir.

Tiirkiye Celik Sektorii ve Pazar Payi

TCUD verilerine gére Tirkiye'nin ham celik Gretimi ilk yarida %5,3 artisla 21,9 mn tona, nihai Griin tiiketimi %7,0 artisla 19,9 mn tona
ylkselmistir. Yassi Urin tiketimi 9,0 mn tondan 9,8 mn tona cgikarken ithalat 9,3 mn tonda, yassi ithalati 4,4 mn tonda sabit kalmistir. Bu
gergevede Erdemir'in yurt igi satis hacmindeki %31,5'lik artis dogrudan pazar payl kazanimidir; Sirketin i¢ pazar tlketimindeki payi
%14,9'dan %18,3'e, yassi Urliinde %26,9'dan %32,1'e ylkselmistir. Tlrkiye'nin yassi trln ihracati 3,4 mn tondan 3,1 mn tona gerilerken
yari mamul ihracatinin 0,3 mn tondan 0,6 mn tona gikmasi, sektér genelinde katma dederli Urlin yerine slab ve kltik satisina yénelimin
arttigini gostermektedir. Fiyat tarafinda Glney Avrupa yerel sicak rulo fiyatlar ylkselirken Karadeniz ve Cin ihrag fiyatlarinin yatay
seyretmesi, ihracat kanalinin gekiciligini azaltmistir.

Yatirim Faaliyetleri ve Nakit Akisi

Grup ilk yarnida 225 mn USD yatinm harcamasi gergeklestirmistir. Seri, programin hangi hizla daraldigini géstermektedir; harcamalar
2023'te 977 mn USD, 2024'te 1.070 mn USD zirvesine ulasmis, 2025'te 775 mn USD'ye inmistir. Bu normallesme serbest nakit akisini
desteklemekle birlikte, ayni dénemde yatinm avanslarina deder disukligu ayrilmasi daralmanin kismen kapsam dedisikliginden
kaynaklandigina isaret etmektedir. Nakit cikislari sonrasinda nakit pozisyonundaki azalma 92 mn USD ile sinirl kalmistir. Net isletme
sermayesi 1.328 mn USD'den 1.106 mn USD'ye inerken ticari alacaklar 84 mn USD azalmis, ticari borglar 134 mn USD artmis, stoklar ise
51 mn USD yukselmistir. Nakit Gretiminin ana kaynadinin tedarikci finansmani ve alacak tahsilati olmasi, benzer bir performansin ikinci
yarida tekrarlanabilmesi icin karliligin devreye girmesini gerektirmektedir.
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Ozet Gelir Tablosu - Geyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 2C25 % Deg.

Net Satiglar 64.882.557 41.412.965 56,7 59.684.847 8,7
Brt satis kari 5.878.649 3.866.330 52,0 4.805.619 22,3
Faaliyet Giderleri 3.121.573 2.346.089 331 2.661.760 17,3
Finansal Gelir/Gider -2.285.371 -2.090.382 a.d. -2.329.251 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.808.488 1.839.314 52,7 2.427.230 15,7
FAVOK 6.581.526 4.133.996 59,2 5.819.988 131
Ana Ortaklik Net Kar 8.549.106 1.306.555 554,3 383.856 2.127,2
Oranlar 2C26 2¢25 L'::;k 1C26 Fark (puan)
Briat Kar Marji (%) 9,1 9,3 -0,3 8,1 1,0
Esas Faa.Kar Mariji (%) 4,3 4,4 -0,1 4,1 0,3
FAVOK Mariji (%) 10,1 10,0 0,2 9,8 0,4
Net Kar Marji (%) 13,2 3,2 10,0 0,6 12,5

Not: 2C25 ve 1C26 siitunlar TUFE katsayisi ile diizeltilmistir.

Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilanco (bin TL) 2026/6 2025/6 % Deg.
Doénen Varliklar 265.474.934 212.417.591 25,0

Hazir Degerler 121.326.093 83.896.762 44,6
Duran Varliklar 333.624.411 279.946.971 19,2
Aktif Toplami 599.099.345 492.364.562 21,7
Borg Toplami 270.318.294 217.295.895 24,4
Finansal Borg Toplami 161.073.831 135.299.175 19,1
Ozsermaye 318.646.912 266.482.251 19,6
Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 % Deg.
Net Satiglar 124.567.404 94.957.592 31,2
Brit satis kari 10.684.268 7.667.588 39,3
Faaliyet Giderleri 5.783.333 4.388.220 31,8
Net Finansal Gelir/Gider -4.614.622 -4.369.818 a.d.
Esas Faaliyet Kari 5.235.718 3.736.716 40,1
FAVOK 12.401.514 8.261.398 50,1
Ana Ortaklik Net Kar 8.932.962 1.732.944 415,5

Kaynak: ADY Arastirma, Finnet, TCUD, EREGL Yatinmci Sunumu. Kimdilatif tablo nominal degerlerdir.
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Anadolu Yatirhm Arastirma Boliimii

Arastirma BolUmU : arastirma@anadoluyatirim.com.tr | (216) 649 77 35

Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulagabilirsiniz.

X [ > l@lin

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhdi 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 yatirm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guavenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinnmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile
bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirirm Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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