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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Net kar beklentilerin 6nemli dlglide lizerinde. Erdemir 2C26'da beklentilerin
belirgin sekilde {izerinde (Konsensiis: 5,37 milyar TL; is Yatirim: 7,03 milyar TL)
yillik bazda %554 artisla 8,55 milyar TL net kar agikladi. Bizim tahminimizdeki
sapma temel olarak beklentimizin Gzerinde gelen 9,49 milyar TL'lik ertelenmis
vergi gelirinden kaynaklanmaktadir. Beklentilere paralel (Konsensiis: 64,4
milyar TL; is Yatirim: 64,5 milyar TL), celik fiyatlari ve satis hacmindeki artisin
destegiyle Erdemir 2G26'da yillik bazda %57 artisla 64,9 milyar TL konsolide
gelir elde etti. Yine beklentilerle uyumlu olarak (Konsensiis: 6,60 milyar TL; Is
Yatirnm: 6,68 milyar TL), sirket 2C26'da yillik bazda %59 artisla 6,58 milyar TL
FAVOK iretti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Hacimlerde ve ortalama satis fiyatinda yillik bazda giigli biiyiime. Erdemir
2G26'da yillik bazda %20 artisla 2,12 milyon ton Uriin satisi gergeklestirdi (2G25:
1,77 milyon ton; 1C26: 2,12 milyon ton). Ham celik kapasite kullanim orani
6A26 itibariyla %95'e yiikseldi (2025: %85). Bizim hesabimiza gore ton basina
ortalama satis geliri 2C26'da 675 dolara yukseldi (2G25: 605 dolar; 1G26: 645
dolar). ihracatin toplam satislar icindeki pay! 2C26'da %13,7 olarak gergeklesti
(2C25: %27,3; 1C26: %14,7); 6A26 itibariyla ise %14,2 seviyesinde kaldi (6A25:
%24,7).

Uriin fiyatlarindaki belirgin yiikselise ragmen marjlarda sinirli artis. Briit kar
marji 2G26'da %9,1 olarak gergeklesti (2G25: %9,3; 1G26: %8,1). Faaliyet
giderleri/ciro orani 2C26'da %4,8'e geriledi (2C25: %5,7; 1G26: %4,5). FAVOK
marji yillik bazda 0,2 ylzde puan artisla 2C26'da %10,1 olarak gergeklesti
(2C25: %10,0; 1G26: %10,2). FAVOK/ton (sirket tanimi) 2C25'teki 64 dolardan
ve 1C26'daki 73 dolardan 2C26'da 75 dolara ylkseldi. Bizim hesaplamalarimiza
gore ise FAVOK/ton 2C25’teki 60 dolardan 2C26’da 68 dolara yiikseldi. Uriin
fiyatlarinda c¢eyreklik bazda yasanan artisa ragmen doénisim maliyetlerinde
yasanan yukselis marj artisini 2C26’da sinirladi.

Net borg pozisyonunda hafif artis. Net borg¢ pozisyonu 1¢26 sonundaki 709
milyon dolardan 2G26 sonunda 849 milyon dolara yikseldi. Donem iginde
yapilan 98 milyon dolarlk temettii 6demesi yapildigini not edelim. Net borg/
FAVOK orani 1C26 sonundaki 1,4x'ten 2C26 sonunda 1,6x'e yiikseldi (2C25:
3,0x). 6A26'da yatirrm harcamalari gectigimiz yila gore O6nemli Olglude
gerileyerek 225 milyon dolar olarak gergeklesti (6A25: 521 milyon dolar). Yilin
ikinci yarisinda yatirrm harcamalarinda belirgin bir hizlanma bekliyoruz.

Yorum & Degerleme. Net kar rakami beklentilerin oldukga lizerinde gelse de
bu durum operasyonel anlamda pozitif bir siirprizden kaynaklanmadi. Bu
nedenle Erdemir'in 2C26 sonuglarina gelebilecek pozitif bir tepkinin sinirli
kalmasini bekliyoruz. INA modelimizi ileriye tasiyarak EREGL igin 12 aylik hedef
fiyatimizi 41,45 Tl'den 45 Tl'ye yikseltiyoruz; ancak yilbasindan bu yana
endeksi %44 oraninda geride birakan hisse icin tavsiyemizi sinirli getiri
potansiyeli nedeniyle AlL'dan TUT'a ¢ekiyoruz. Rezerv biylkligli ve proje
takvimine iliskin belirsizlikler nedeniyle henlz degerlememize dabhil
etmedigimiz Sivas'taki altin madeni ile yerli yassi celigi korumaya yonelik
yapilabilecek ilave diizenlemeler degerlememiz igin yukari yonla riskleri teskil
ediyor. Sirket buglin saat 16:00'da 1C26 sonuglarini goriismek lizere analist
toplantisi diizenleyecek.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 41.56
12 Aylik Hedef Fiyat* 45.00
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 41.45
Piyasa Degeri (mn) 290,920
Halka Agik PD (mn) 135,540
Ort. islem Hacmi (3Ay) 5427.1
Hisse sayisi (Adet mn) 7,000
Takas Saklama Orani (%) 47
Yabanci Orani (%) 25
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 0.1 76.9 53.3
ABD S -1.5 59.5 31.0
BIST-100 Relatif 4.6 44.3 21.1
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 15.9 154 12.1
PD/DD 0.9 0.9 0.9
FD/FAVOK 10.1 7.9 6.3
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 50.46 Yassi Demir Gelik imal ve satisi
Ataer Holding A.S. 49.54

Finansal Ozet

UMS29 Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
TLmn 2C26 2C25 Y/Y A 1C26 6A26 6A25 6AY/Y A Konsensiis is Yatinm
Ciro 64,883 41,413 57% 59,685 9% 124,567 94,958 31% 64,415 64,506
Briit Kar 5,879 3,866 52% 4,806 22% 10,684 7,668 39%
Briit Kar Marji 9.1% 9.3% -0.3ppt 81%  1.0ppt 8.6% 81%  0.5ppt
Faaliyet Giderleri -3,122 -2,346 33% -2,662 17% -5,783 -4,388 32%
Faaliyet Gideri/Ciro -4.8% -5.7% 0.9ppt -4.5%  -0.4ppt -4.6% -4.6%  -0.0ppt
Faaliyet Kari 2,757 1,520 81% 2,144 29% 4,901 3,279 49%
FAVOK 6,582 4,134 59% 6,078 8% 12,402 8,261 50% 6,604 6,683
FAVOK Marji 10.1% 10.0%  0.2ppt 10.2%  -0.0ppt 10.0% 87%  1.3ppt
Finansman Geliri (Gideri), net -2,285 -2,090 9% -2,329 -2% -4,615 -4,370 6%
Parasal Kazang (Kayip) 734 173 323% 727 1% 1,461 435 236%
vOK -674 -28  2342% 896 -175% 223 394 -44%
VOK Mariji -1.0% -0.1%  -1.0ppt 1.5% -2.5ppt 0.2% 0.4% -0.2ppt
Vergi Geliri (Gideri) 9,485 1,396 580% -491 a.d. 8,995 1,422 533%
Ana Ortaklik Net Kari 8,549 1,307 554% 384 2127% 8,933 1,733 415% 5,374 7,032
Net Kar Marji 13.6% 3.3% 10.3ppt 0.7% 12.9ppt 7.4% 1.9% 5.5ppt
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




