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Erdemir'in 3C26'da ana ortaklik net kar yillik bazda
%239 artisla 2.210 mn TL seviyesinde
gerceklesmistir (3C25: 651 mn TL). Aciklanan net
kar, beklentimiz olan 1.417 mn TL'nin %56, piyasa
medyan beklentisi olan 1.954 mn TL'nin ise %13
lizerinde gerceklesmistir. Net kardaki pozitif sapma
vergi kaleminden kaynaklanmistir. Sirket 3.ceyrekte
163 mn TL cari vergi gideri ve 128 mn TL ertelenmis
vergi geliri kaydetmis, toplam vergi gideri 36 mn TL
ile beklentimiz olan 742 mn TL'nin oldukca altinda
kalmistir. Ote yandan 2027 ve sonrasinda Uretim
kazanclarina %12,5 kurumlar vergisi oran1 uygulanacak
olmasi, ileriye donikk net karliigi destekleyecek
onemli bir unsurdur.

Erdemir'in FAVOK tutan 3C26'da yilhik bazda %68,
ceyreklik bazda %21 artisla 7.977 mn TL
seviyesinde gerceklesmistir (3C25: 4.755 mn TL;
2C26: 6.582 mn TL). Aciklanan FAVOK, beklentimiz
olan 8.392 mn TL'nin %5, piyasa medyan beklentisi
olan 8.226 mn TL'nin ise %3 altinda kalmistir. FAVOK
marj1 yillik bazda 2,2 puan, ceyreklik bazda 1,1 puan
artisla %11,2'ye yiikselmistir. Sirket'in yatinma
sunumunda paylastig1 ton basina FAVOK, 2C26'daki 75
USD seviyesinden 3C26'da 100 USD'ye yukselmistir
(3C25: 68 USD). Bu, operasyonel toparlanmanin hiz
kazandigina isaret etmektedir.

Erdemir'in net satis gelirleri 3C26'da yilhikk bazda
%35, ceyreklik bazda %10 artisla 71.291 mn TL
seviyesinde gerceklesmistir (3C25: 52.958 mn TL;
2C26: 64.883 mn TL). Net satis geliri, beklentimiz
olan 69.151 mn TL'nin %3, piyasa medyan beklentisi
olan 70.027 mn TL'nin ise %2 lizerinde
gerceklesmistir. USD bazinda satis gelirleri yillik %15,
ceyreklik %5 artisla 1.498 mn USD'ye ulasirken, satis
hacmi yillik %11, ceyreklik %1 artisla 2,15 mn tona
yukselmistir.  Ceyreklik bazda hacim vyatay
seyrederken, USD gelirlerindeki artis ton basina satis
gelirindeki iyilesmeden kaynaklanmistir. Briit kar yillik
bazda %69, ceyreklik bazda %20 artisla 7.037 mn TL'ye
yukselirken, briut kar marji %9,9 seviyesinde
gerceklesmistir (3C25: %7,9; 2C26: %9,1). Faaliyet
giderlerinin satislara oram 2C26'daki %4,8'den %4,5e
gerilemistir.
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Piyasa Degeri (TL Mn): 245.700 4.960
Halka Acik PD (TL Mn): 117.936 2.381
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TL Getiri (%): -7,2 32,6 49,4
US$ Getiri (%): -8,7 12,1 29,3
BIST 100 Goreceli Getiri (%): 9,2 24,6 49,9
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 5.238,14
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 116,25
Beta 1,00
Yilhk Volatilite (Hisse) 0,38
Yillk Volatilite (BIST 100) 0,24
Ortak ik Yapisi %
Ataer Holding 49,54
Halka Acik 46,49
Erdemir Portfoyu 3,97
Toplam 100,00
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Net borc¢ta isletme sermayesi kaynakl artis... Sirket'in net borcu 2C26 sonundaki 817 mn USD seviyesinden
3C26 sonunda 1.002 mn USD'ye yukselmistir. Ceyrekteki artisin temel nedeni isletme sermayesi ihtiyacindaki
yikselis olmustur. Net isletme sermayesi 2C26 sonundaki 1.106 mn USD'den 1.267 mn USD'ye cikmistir.

Operasyonel goriintim... Sivi1 celik uretimi 3C26'da yillik %9, ceyreklik %4 artisla 2,40 mn tona ulasmistir.
Nihai mamul satis hacmi yillik bazda %11, ceyreklik bazda %1 artisla 2,15 mn ton olmustur. ihracatin toplam
satislar icindeki payr 3C26'da %14,6 ile 2C26'daki %13,7'nin hafif Gizerinde, gecen yilin ayn1 donemindeki
%19,2'nin ise altinda kalmistir. Satislarin yurt i¢i pazarda yogunlasmasi siirmektedir. Kok komiri ve hurda
fiyatlarindaki yiikselisin, stok maliyetleri iizerinden gecikmeli olarak 4C26'da ton basina karliigi bir miktar
baskilamasini bekliyoruz. Bununla birlikte, ton basina FAVOKiin 2C26 seviyelerinin belirgin iizerinde
kalacaginm ongoriiyoruz.

Sektorel goriiniim... Turkiye ham celik Uiretimi yilin ilk sekiz ayinda y1llik %6,8 artisla 26,6 mn tona ulasirken,
diinya ham celik Uretimi zayif seyrini korumus ve Agustos ayinda yillik %1,2 gerilemistir. Yurt ici talepteki
buyumenin Erdemir'in satis hacmini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Ancak yuksek ithalat seviyesi,
zayif kiresel fiyatlama ve hammadde maliyetlerindeki artis, marj genislemesinin hizim1 sinirlayabilecek
baslica riskler olmaya devam etmektedir.

3C26 sonuclar, ton basina karliliktaki belirgin iyilesmeyle operasyonel toparlanmanin giic kazandigin
gostermektedir. Net kardaki giiclii artisa ise vergi kalemi onemli katki saglamistir. Sonuglarin ardindan
hisse fiyatinda goriilen sert geri cekilmenin, Sirket'in orta vadeli goriiniimiine iliskin degerlendirmemizi
degistirmedigini diisiiniliyoruz. Bu cercevede Erdemir icin 42,24 TL seviyesindeki hedef fiyatimiz
koruyoruz. Son kapanis fiyatina gore %20 getiri potansiyeline isaret eden hedef fiyatimiz dogrultusunda
Sirket paylar icin "AL" tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3C25 3C26 Yilhik

Satis Gelirleri 147.915 195.859 32,4% 52.958 71.291 34,6%

Briit Kar 11.838 17.721 49,7% 4.171 7.037 68,7%
Briit Kar Marji 8,0% 9,0% 7,9% 9,9%

Operasyonel Kar 5.047 8.737 73,1% 1.767 3.836 117,1%
Operasyonel Kar Marji 3,4% 4.5% 3,3% 5,4%

FAVOK 12.998 20.378 56,8% 4.737 7.977 68,4%
FAVOK Marji 8,8% 10,4% 8,9% 11,2%

Net Kar 2.384 11.143 367,4% 651 2.210 239,5%
Net Kar Marji 1,6% 57% 1,2% 3,1%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2024/12K 2025/12K 2025/09K 2026/09K %Deg
Maddi Duran Varbklar 206.913 277.300 263.528 323.185 23
Maddi Olmayan Duran Varulklar 9.343 11.075 10.695 12.252 15
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 26.047 19.529 19.578 19.929 2
Ticari Alacaklar 26.464 27.448 26.581 27.675 4
Hazir Degerler 55.260 115.477 97.706 112.158 15
Diger Kisa Vadeli Varlklar 101.132 107.703 105.559 129.837 23
Toplam Aktifler 425.159 558.531 523.646 625.035 19
Uzun Vadeli Borclar 84.577 118.324 111.816 90.593 (19)
Diger Uzun Vadeli Yukumliilikler 19.869 26.014 20.482 21.129 3
Kisa Vadeli Bor¢lar 26.268 23.952 20.900 17.341 (17)
Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar 30.023 68.762 59.863 84.143 41
Diger Kisa Vadeli Yikumlilikler 19.997 24.199 21.721 64.100 195
Toplam Yukumlulikler 180.735 261.251 234.782 277.305 18
Toplam Ozsermaye 244.424 297.280 288.865 347.730 20
Toplam Pasifler 425.159 558.531 523.646 625.035 19
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12K  2025/12K| 2025/09K 2026/09K %Deg
Net Satislar 204.060 208.910 147.915 195.859 32
SMM 184.055 190.345 136.077 178.137 31
Briit Kar 20.005 18.565 11.838 17.721 50
Faaliyet Giderleri 7.750 9.409 6.792 8.984 32
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 12.255 9.156 5.047 8.737 73
Net Diger Gelir/(Gider) 8.801 796 878 765 (13)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 245 913 573 (2.117) A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (7.454) (8.168) (6.805) (7.252) A.D.
Parasal Kazanc/Kayip (530) 876 689 2.133 210
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 205 107 80 287 258
Vergi Oncesi Kar 13.522 3.680 462 2,552 453
Vergi (671) 2.986 (2.055) (8.959) A.D.
Net Kar/(Zarar) 14.193 694 2.516 11.511 357
Azinbk Paylari 712 183 132 367 178
Ana Ortaklk Paylari 13.481 512 2.384 11.143 367,4
EREGL Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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