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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Beklentilere biiyiik él¢lide paralel 3C26 sonuglari. Erdemir 3C26'da yillik
bazda %239 artisla 2,21 milyar TL net kar agikladi ve beklentilerin hafif
tzerinde kaldi (is Yatirm: 1,95 milyar TL; Piyasa: 1,95 milyar TL).
Tahminimizdeki sapmanin ana sebebi beklentimizin hafif altinda gelen
vergi ve finansman giderleri oldu. Sirket beklentilere paralel (is Yatirim:
68,5 milyar TL; Piyasa: 70,0 milyar TL), artan satis hacmi ve celik
fiyatlarinin destegiyle yillik bazda %35, ceyreklik bazda %10 artisla
3C26'da 71,3 milyar TL konsolide gelir elde etti. Bizim tahminimizin hafif
altinda ancak piyasa beklentisine paralel (is Yatirim: 8,55 milyar TL;
Piyasa: 8,23 milyar TL), sirket 3C26'da yillik bazda %68, ¢eyreklik bazda
%21 artisla 7,98 milyar TL konsolide FAVOK elde etti. 9A bazda konsolide
FAVOK yillik bazda %57 artisla 20,4 milyar TL'ye yiikselirken (9A25: 13,0
milyar TL), toplam satis hacmi yillik bazda %14 artisla 6,38 milyon tona
ulasti (9A25: 5,60 milyon ton).

Ton basina FAVOK’teki iyilesmenin arkasinda yassi gelik fiyatlarindaki
artis var. Erdemir 3C26'da yillik bazda %11, ceyreklik bazda %1 artisla
2,15 milyon ton celik satti (3C25: 1,93 milyon ton; 2C26: 2,12 milyon
ton). Ham c¢elik kapasite kullanim orani 2025'teki %85 seviyesinden
9A26'da %96'ya yilkseldi. Hesaplarimiza gore ton basina ortalama satis
geliri yassi celik fiyatlarindaki artisin etkisiyle 3C26'da 696 dolara ylikseldi
(3C25: 674 dolar; 2C26: 676 dolar). ihracatin toplam satislar icindeki payi
3G26'da %14,6 oldu (3C25: %19,2; 2C26: %13,7). Brit kar marji 3C26'da
yillhk bazda 2,0 ylizde puan, geyreklik bazda 0,8 ylizde puan artigla %9,9'a
yukseldi. Faaliyet giderleri/ciro orani 3¢C26'da %4,5 ile yillik bazda yatay
kalirken 2C26'daki %4,8 seviyesinden geriledi. Sonug olarak FAVOK marij
3C26'da yilik bazda 2,2 yiizde puan, ceyreklik bazda 1,0 ylizde puan
artisla %11,2'ye yiikseldi. Marj iyilesmesinin temel itici glici yassi gelik
fiyatlarindaki artis oldu; kok komirt ve hurda fiyatlarindaki yikselis ise
olumlu etkiyi sinirladi. FAVOK/ton (sirket tanimi) 3C25'teki 68 dolar ve
2C26'daki 75 dolardan 3C26'da 100 dolara vyikseldi. Bizim
hesaplamalarimiza gére ise FAVOK/ton 3C26'da 78 dolar oldu (3C25: 60
dolar; 2C26: 69 dolar). 3C26'da iki rakam arasindaki farkin, sirketin
FAVOK hesabinda geri ekledigi anlasilan nakit disi stok deger dusiklug
karsihgindan kaynaklandigini diisiintyoruz.

isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle negatif serbest nakit akimi.
Sirketin serbest nakit akimi, agirhkh olarak 7,42 milyar TL'lik isletme
sermayesi ihtiyaci artisi nedeniyle 3C26'da -6,01 milyar TL (-126 milyon
dolar) oldu. Erdemir 9A26'da 315 milyon dolar yatirim harcamasi yapti
(9A25: 631 milyon dolar). Buna bagh olarak net bor¢ 2C26 sonundaki 849
milyon dolardan (39,5 milyar TL) 3¢26 sonunda 1.033 milyon dolara (50,5
milyar TL) yikseldi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 28%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 35.10
12 Aylik Hedef Fiyat* 45.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 45.00
Piyasa Degeri (mn) 245,700
Halka Agik PD (mn) 112,309
Ort. islem Hacmi (3Ay) 5172.7
Hisse sayisi (Adet mn) 7,000
Takas Saklama Orani (%) 46
Yabanci Orani (%) 34
*Guncelleme tarihi: 07/08/2026
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 21.5 21.2 12.7
PD/DD 0.8 0.8 0.8
FD/FAVOK 10.3 8.3 6.0
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -7.2 49.4 32.6
ABD S -8.7 29.2 12.1
BIST-100 Relatif 9.2 49.9 24.7
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Yorum. Erdemir’in 3C26 sonuglarina 6nemli bir piyasa tepkisi beklemiyoruz. Ortaklik Yapist (%)

Hisse son bir haftada BIST-100'U %1,0, son bir ayda %9,2, yilbasindan bu yana ise
%49,9 geride birakti. Sirket buglin saat 16:00'da 3C26 sonuglarini gériismek
lizere analist toplantisi diizenleyecek.

= Ataer Holding A.S.
= Diger
Oyak Portféy Ugiincii Serbest (Tl) Fon

Tablo 1: Ozet Finansallar

Ceyreksel Finansallar 9A Finansallar Tahminler

Piyasa Is Yatinm

TLmn 326  3(¢25 Y/YA 2026 c/ca 9A26 9A25 9AY/YA Tahmini Tahmini

Ciro 71,291 52,958 35% 64,883 10% 195,859 147,915 32% 70,027 68,504
Briit Kar 7,037 4171 69% 5,879 20% 17,721 11,838 50%.
Briit Kar Marji 9.9% 7.9% 2.0ppt 9.1% 0.8ppt 9.0% 8.0% 1.0ppt
Faaliyet Giderleri* -3,201  -2,403 33% -3,122 3% -8,984 -6,792 32%
Faaliyet Gideri/Ciro -4.5%  -4.5% 0.0ppt -4.8% 0.3ppt -4.6% -4.6% 0.0ppt
Faaliyet Kani 3,836 1,767 117% 2,757 39% 8,737 5,047 3%
Amortisman 4,140 2,969 39% 3,824 8% 11,641 7,951 46%

FAVOK* 7977 4,737 68% 6,581 21% 20,378 12,998 57% 8,226 8,545
FAVOK Marji 11.2%  8.9% 2.2ppt 10.1% 1.0ppt 10.4% 8.8% 1.6ppt
Finansman Gelir (Gider), net -2,638 -2,435 8% -2,285 15% -7,252 -6,805 7%
Parasal Kazang (Kayip) 672 253 165% 734 -8% 2,133 689 210%
VOK 2,329 67 3355% -674 -446% 2,552 462 453%
VOK Marji 3.3% 0.1% 3.1ppt -1.0% 4.3ppt 1.3% 0.3% 1.0ppt
Vergi Gelir/ Gider -36 633 a.d. 9,485 ad. 8,959 2,055 336%.
Net Kar 2,29 700 228% 8,811 -74% 11,511 2,516 357%

Ana Ortaklik Net Kan 2,210 651 239% 8,549 -74% 11,143 2,384 367% 1,954 1,954
Net Kar Marji 3.2% 1.3% 1.9ppt 13.6%  -10.4ppt 5.9% 1.7% 4.2ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kar1+ Amortisman.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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