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Erdemir Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

= Beklentilerin {izerinde net kar: Erdemir <EREGL TI> Piyasa Bilgileri

2C26’da 5,28 milyar TL olan konsensiis beklentisinin %62,
beklentimizin ise (4,64 milyar TL) %84 lizerinde 8,55 milyar TL Bloomberg Kodu EREGLTI
net kir agikladi. Net kar, ¢eyreklik bazda %2.127, yillik bazda ise Tavsiye TUT
%554 oraninda giiglii bir artis kaydetti. Net karin beklentilerin
lizerinde gerceklesmesinde, ertelenmis vergi gelirinde goriilen
giiclii artig etkili oldu. Ceyreklik bazdaki sert ylikseliste ise diisiik Hedef Fiyat (TL/hisse) 4290
baz etkisinin yani sira vergi tarafindaki olumlu gelismelerin

Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 4290

belirleyici oldugunu degerlendiriyoruz. Kapanis (TUhisse) 41.56
B Yiikselis Potansiyeli (%) 3%
* Uretim ve satis hacminde toparlanma: §irket, 2C26'da Piyasa Degeri (milyon TL) 290,920

64,88 milyar TL diizeyinde net satis geliri acikladi. Net satis geliri,
piyasa beklentisi ve kurum olarak bizim beklentimize paralel Piyasa Degeri (milyon USD) 6.124
gerceklesti. Hasilat ceyreklik bazda %9, yillik bazda ise %57 artig

Fi D i (mil TL 330,432
kaydetti. Yillik bazdaki giilii artista, diisiik baz etkisinin yani sira rma Degerl (milyon TL) '
satis performansindaki toparlanma ve fiyatlama dinamiklerindeki Sermaye (milyon TL) 7,000
|y'|'le"§men|n etkili oIdugL.mu degerlendiriyoruz. Ceyrerkllk bazdé Halka Aciklik Orani (%) 4658
goriilen simirh artista ise operasyonel kosullardaki kademeli
iyilesmenin devam ettigi gorilmektedir. 2026 yilinin ilk alti ayinda
Grup’un toplam satis hacminde yillik %I5,5," toplam iretim Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
hacminde ise %18,6 yiikselis yasanmistir. Uretim ve satis
hacmindeki toparlanmanin operasyonel gériinim agisindan énemli Net Sats Gelirleri 208.210 271,950 331.779
bir gelisme oldugunu degerlendirirken, kiiresel gelik piyasasindaki Biiyiime (%) 2% 30% 229
arz-talep dengesi ve fiyatlama kosullari yakindan takip edilmeye .
devam edecektir. Yurt ici agirlikli satis yapisini siirdiiren sirketin, FAVOK 20451 38591 58.658
ihracat satis hacminin toplam satis icerisindeki payinda goriilen Biiyiime (%) 3% 89% 529
gerileme ise i¢ piyasadaki satis agirhginin arttigina isaret
etmektedir. MNet Kar 512 6,759 11,743

. Biiyiime (%) -96% 1220% T4%
= Ton basina FAVOK yillik %17 artti: Grup, 2C26’da hem
| Karlilk (%)

piyasa beklentisine hem de kurum olarak bizim beklentimize
paralel sekilde 6,58 milyar TL FAVOK elde etti. FAVOK ceyreklik FAVOK Mariji 9.8% 14.2% 17.7%
bazda %13, yillik bazda ise %59 artis kaydetti. Operasyonel .
performans azlsmdan yakindan takip ediI:n to); basina F'?AV(“));( ise Net Kar Marjt 0.2% 25% 3.5%
yilik bazda %17, geyreklik bazda ise %3 yiikselerek 75 USD/ton Borg¢luluk

seviyesinde gerceklesti. Ton basina FAVOK teki artis, operasyonel
tarafta sinirli bir iyilesmeye isaret ederken, net kar tarafindaki
glclli  goriinimin agirhkh olarak vergi kaynakli etkilerden Net Borg /FAVOK 2.10 2.15 1.90
desteklendigini belirtmek isteriz.

Net Borg 42,864 82,970 111,450

Degerleme Carpanlari

= Sektorel Gelismeler: Kiiresel demir celik sektériinde arz-talep FIK 568.2 43.0 248
dengesi ve fiyatlama kosullari, sirketlerin operasyonel performansi FD/FAVOK 162 8.6 56
agisindan  belirleyici olmaya devam etmektedir. Yilin ikinci
ceyreginde celik fiyatlarinda goriilen toparlanma ve satis

hacimlerindeki iyilesme  sektor sirketlerinin  operasyonel Ton Basina FAVOK (USD/ton)

goriinimiinii destekleyen unsurlar arasinda one gikarken, kiiresel 450 418

talep kosullarindaki sinirli toparlanma ve yiiksek kapasite arzi 400 \35 129

sektor agisindan temel risk unsurlari olmaya devam ediyor. ;Zg —

Ozellikle Cin kaynakli arz fazlasi ve kiiresel ticaret politikalarina 250

iliskin  belirsizlikler, celik fiyatlari iizerinde oynakliga neden 200 '

olmaktadir. Cin’in gelik sektoriine yonelik lretim politikalari ve 150 4 LT

tesvik adimlarinin dniimiizdeki donemde kiiresel gelik talebi ve 100 48 /\)—o‘__‘\‘)\” 39 5! 6?_::_2_7(;__705

fiyatlamalari  lizerinde belirleyici olmaya devam edecegini 52 v N

gLrreeeeereeReregyLy

= Eregli icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 42,90 TL ve

tavsiyemizi “TUT” olarak koruyoruz. Grup, 2C26’da net

kir tarafinda hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin Analist

lizerinde performans gosterdi. Net kirda goriilen giiglii artista

ertelenmis vergi gelirinin dnemli katkisi bulunurken, operasyonel Ubeyde Safvan Erbas

tarafta satis hacmi, Uretim seviyesi ve ton basina FAVOK’teki .

toparlanma§ dikkat cekiyor. Oniimiizdeki T:Iénemde HRC ubeyde.erbas@kuveytturkyatirim.com.tr

fiyatlarindaki  gelisim, kiiresel ~celik arz-talep dengesi ve

operasyonel marjlardaki iyilesmenin sirdirulebilirligi ~ sirket Dr. Kutay G6zgor

performansi agisindan belirleyici olacaktir. Ote yandan, net borg

pozisyonunda ceyreklik bazdaki gorece artis, finansal yapinin kutay.gozgor@kuveytturkyatirim.com.tr

yakindan takip edilmesi gerektigini belirtmek isteriz.
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Ozet Finansal Gorunum

Gelir Tablosu (milyon TL) 2026 2025 y/y (%) 1626 ¢/ (%) 6A26 6A25 y/y (%)
Net Satglar 64.883 41.413 57 59.685 9 124.567 94,958 31
Satislarin Malyeti (-) 59.004 37.547 57 54.879 8 113.883 87.290 30
Briit Kar/Zarar 5.879 3.866 52 4.806 22 10.684 7.668 39
Faaliyet Giderleri (-) 3.122 2.346 33 2,662 17 5.783 4.388 32
Esas Faaliyet Kari 2,757 1.520 81 2,144 29 4.901 3.279 49
Amortisman 3.824 2614 46 3.676 4 7.501 4.982 51
FAVOK 6.582 4.134 59 5.820 13 12.402 8.261 50
Dig. Gelir/Gider (net) FALSE 319 -100 283 -100 335 457 27
Yat. Fal. Gel. (net) -2.084 25 ad. 9 ad. -2.075 553 ad.
Finansal Gelr/Gider (net) -1.551 -1.917 ad. -1.602 ad. -3.154 -3.934 ad.
Parasal Kazang (Kayp) 734 173 323 727 1 1.461 435 236
Vergi Oncesi Kar/Zarar -674 -28 ad. 896 ad. 223 394 -44
Vergi 9.485 1.396 580 -491 ad. 8.995 1.422 533
Kont. Giicti Olmayan Paylar 262 61 327 22 1.096 284 83 242
Ana Ortaklik Net Kar 8.549 1.307 554 384 2127 8.933 1.733 415
Karlilik 2626 2625 y/y (%) 1626 ¢/ (%) 6A26 6A25 y/y (%)
Brilt Kar Marji 9,1% 9,3% -0,3bps 8,1% 1,0bps 8,6% 8,1% 0,5bps
Esas Faaliyet Kar Marji 4,2% 3,7% 0,6bps 3,6% 0,7bps 4% 3% 0,5bps
FAVOK Marji 10,1% 10,0% 0,2bps 9,8% 0,4bps 10,0% 8,7% 1,3bps
Vergi Orani -1407,7% -5058,3% ad. -54,7% ad. 4040% 361% 3679,1bps
Net Kar Marji 13,2% 3,2% 10,0bps 0,6% 12,5bps 7.2% 2% 5,3bps
*Net Borg 39.512 51.402 -23 31471 26 39.512 51.402 -23
Net Borg (USD) 848 1.293 -34 709 20 848 1.293 -34
Net Borg/FAVOK 1,42 3,17 -175,1bps 2,10 -67,5bps 1,42 3,17 -175,1bps
Nakit Akim Tablosu 2626 2625 y/y (%) 1C26 /6 (%) (7.v13 (.v1 y/y (%)
isketme Faalyetierinden Nakit 3.223 14.958 -78 18.062 -82 21.285 34.036 -37
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -2.063 -2.133 ad. -3.268 ad. -5.331 -7.234 ad.
Serbest Nakit Akimi 1.160 12.826 -91 14,793 -92 15.954 26.802 -40
Gelrkre Orani (%) 1,8% 31,0% -29,2bps 25% -23,0bps 12,8% 28,2% -15,4bps
Finansman Faaliyetierinden Nakit -8.474 -2.095 ad. -10.427 ad. -18.901 -4.482 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 4.668 2922 60 4.034 16 8.702 6.303 38
Net Nakit Degisimi -2.646 13.652 ad. 8.401 ad. 5.754 28.622 -80

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamli Degil




A KUVEYTTURK Yatinm

Kuveyt Turk Yatirim Arastirma Ekibi

Dr. Kutay Gozgor

ARASTIRMA

DIREKTORU
Ubeyde Safvan Erbas Muhammet Cakmak Eren Bozdogan
Yénetmen KIDEMLI UZMAN KIDEMLI UZMAN
Teknik Analist Havacilik, Saglik, Bilisim, GYO Perakende, Sanayi, Savunma
Furkan Atas C;ha;r;a;]AoRETltACISI 353/53 r\’;‘ARDIMCISI
UZMAN YARDIMCISI .

Cimento

ileti§im ve Haberlesme icin:

arastirma@kuveytturkyatirim.com.tr

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.
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