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Operasyonel toparlanma siiriiyor;
FAVOK beklentilerimize paralel...
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Erdemir’in 1C26’da net kar rakami yillik bazda %10
diisiisle 384mn TL seviyesinde gerceklesmistir.
Sirket’in agikladigi net kar rakami beklentimiz olan
366mn TL’nin %5, piyasa medyan beklentisi olan
300mn TL net kar rakaminin ise %28 lizerinde
gerceklesmistir. Sirket gecen yilin aynmi doneminde
426 mn TL net donem kar1 aciklamisti. Operasyonel
karlibiktaki iyilesmeye ragmen ozellikle yiiksek
finansman giderleri ve ertelenmis vergi gideri net kar
rakam1 Uzerinde baski olusturmustur. Sirket’in
1C26’da net finansman gideri 2.329mn TL seviyesinde
(1C25:2.279mn TL) gerceklesirken, Sirket 324mn TL
ertelenmis vergi gideri kaydetmistir (1C25’te 148mn
TL ertelenmis vergi gelirine karsilik).

Erdemir’in net satis gelirleri 1C26’da yillik bazda
%11,5 artigsla 59.685mn TL seviyesinde gerceklesti
(1C25: 53.545mn TL). Net satis geliri beklentimiz
olan 63.168mn TL’nin %6 altinda, piyasa medyan
beklentisi olan 58.522mn TL’nin ise %2 lizerinde
gerceklesti. Beklentimizin altinda kalan satis
performansinda fiyatlama tarafindaki baski etkili
olurken, yillik bazda biyume biyik olclide hacim
tarafindaki toparlanmadan kaynaklandi. Kiiresel arz
fazlas1 ve dampingli ithalatin yarattig rekabet ortam
fiyatlar  Uzerinde baski olusturmaya devam
etmektedir.

Sirket’in FAVOK rakami 1C26’da yillik bazda %41
artisla 5.820mn TL seviyesinde gerceklesti (1C25:
4.127mn TL). Aciklanan FAVOK, beklentimiz olan
5.787mn TL’nin %0,6 iizerinde (beklentimize
paralel), piyasa medyan beklentisi olan 6.020mn
TL’nin ise %3,3 altinda gerceklesmistir. FAVOK marj
yillik bazda 2,1 puan artisla %9,8 seviyesine yiikseldi.
Marjlardaki iyilesmede, artan satis hacmi ve
operasyonel kaldirac etkili olurken, hammadde
maliyetlerindeki gorece dengeli seyir de karliligi
desteklemistir. Ton basina FAVOK 4C25’te 71 USD
seviyesinden 1C26’da 73 USD’ye yikselerek ceyreksel
toparlanmanin siirdiigiine isaret etmistir. Buna karsin,
operasyonel karliliktaki iyilesmenin net kara simirh
yansidigi goriilmektedir.

Net finansal bor¢ seviyesinde iyilesme -Sirket’in net
bor¢ pozisyonu 2025 yili sonundaki 42,8 milyar TL’den
1C26 sonunda 31,4 milyar TL seviyesine gerilerken,
2025 wil sonunda 2,1x seviyesinde bulunan net
bor¢/FAVOK oram1 da 1C26'da 1,4x seviyesine
gerilemistir.
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Operasyonel goriiniim... Sirketin toplam celik satis hacmi 1C26’da yillik bazda %12 artisla yaklasik
2,12mn ton seviyesine yiikselirken, ceyreksel bazda simrli bir daralma kaydetmistir. Uretim tarafinda
sivi celik Uretimi 1C26°da 2,35mn ton seviyesinde gerceklesirken, ham celik kapasite kullanim orani %96
ile guclu bir seviyeye (1C25:%79) ulasmistir. Artan kapasite kullanimi ve hacim toparlanmasi,
operasyonel verimlilikte iyilesmeye isaret etmektedir. Sirket yonetimiyle yapilan gorismelerde talep
tarafindaki toparlanmanin ozellikle yiin ikinci ve uclinci ceyrek finansallarina daha belirgin
yansimasinin beklendigi ifade edilmistir.

Sektorel goriiniim... Kiresel celik sektoriinde arz fazlasi ve dampingli ihracat kaynakli fiyat baskis1 2026
yi1li basinda da devam etmektedir. Cin kaynakli duisuk fiyatli arzin kiiresel piyasalarda referans fiyatlan
asagi cekmeye devam etmesi, 6zellikle Tirkiye gibi ithalata acik pazarlarda rekabeti artirmaktadir. Son
donemde HRC fiyatlarinda gozlenen sinirli toparlanma ve siparis akisindaki iyilesme sinyalleri, ozellikle
yilin ikinci ve Uiciincli ceyreklerine iliskin goriinimii desteklemektedir. Ote yandan, ABD-iran gerilimiyle
birlikte artan jeopolitik riskler ve enerji fiyatlarindaki oynaklik, uretim maliyetleri Gzerinde yukari
yonlu risk olusturmaktadir. Bu cercevede, marj toparlanmasinin kademeli ve zamana yayilan bir siireg
olacagini ongérmeye devam ediyoruz.

1C26 sonuclar ve beklentilerimiz dogrultusunda, yilin ilerleyen donemlerinde talep ve operasyonel
karhhktaki toparlanmanin daha belirgin hale gelecegini ongoriiyoruz. Bu cercevede, ileriye doniik
tahminlerimizde yaptigimiz giincellemeler sonucunda hedef fiyatimizi1 42,24 TL seviyesine (32,47
TL’den) yiikseltiyoruz. Cari pay fiyatina gore %28 getiri potansiyeline isaret eden hedef fiyatimz
ve operasyonel toparlanmanin yilin ilerleyen donemlerinde daha goriiniir hale gelecegi beklentimiz
dogrultusunda Sirket paylar icin tavsiyemizi “TUT” tan “AL” a revize ediyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 1G25 1C26 Yilhk 4C25 Ceyreklik

Satis Gelirleri 53.545 59.685 11,5% 60.995 -2,1%

Brut Kar 3.801 4.806 26,4% 6.726 -28,6%
Briit Kar Marji 7,1% 8,1% 11,0%

Operasyonel Kar 1.759 2.144 21,9% 4.109 -47,8%
Operasyonel Kar Marji 3,3% 3,6% 6,7%

FAVOK 4.127 5.820 41,0% 7.453 -21,9%
FAVOK Marji 7,7% 9,8% 12,2%

Net Kar 426 384 -10,0% -1.872 A.D.
Net Kar Marji 0,8% 0,6% -3,1%
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Tablo 2: Temel Finansallar

BiLAN GO (TL Mn) 2024M 2K 2025M12K 2025/03K  20265035K %Deg
Maddi Duran Varhiklar 206.913 277300 231.404 291.730 26
Maddi Odmayan Curan Varbklar 9,343 11.075 9,874 11.357 15
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 26,047 19.529 22.661 16.608 (27)
Ticari Macaklar 26.4564 27. 448 25.745 27056 5
Hazir Degerler 55.260 115.477 70.389 123.933 76
Diger Kisa Vadeli Vartklar 101.132 107.703 94,763 106.082 12
Toplam Aktifler 425.159 558.531 454.841 576746 7
Uzun Vadeli Borglar 84.577 118.324 100.407 117.595 17
Diger Uzun Vadeli Yiukimiildkler 19.86% 26.014 21.0350 27,703 3z
Kisa Vadeli Borglar 26.268 23.952 15.493 19.203 24
Kisa Vadeli Ticari Borglar 30.023 68. 762 32.417 7h.072 132
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 19.997 24,1949 24932 32.324 30
Toplam Yukimllikler 180.735 261.251 194,280 271.898 40
Toplam Ozsermaye 244,424 297.280 260.561 304,848 17
Toplam Pasifler 425.159 558.531 454.841 576746 7
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024M 2K 2025712K| 2025/03K  2026/05K %Deg
Het Satislar 204,060 208.910 £3.545 h9.685 11
SR 184.055 190,345 49,743 54,879 10
Briit Kar 20,005 18.565 .81 4,806 26
Faalivet Giderleri 7750 9,409 2,042 2.662 30
Met Esas Faalivet Kan/(Zarar) 12.2585 9.156 1.759 2.144 22
Met Diger Gelir / (Gider) g.801 796 138 283 108
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir f(Gider) 245 913 hid 9 98)
Finansman Gelir f {Gider) (7.454) (8.168) (2.279) (2.329) AD.
Parasal Kazang /Kayip (530) 876 262 T 178
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlensn Yatinmlar 205 107 14 63 352
Vergi Oncesi Kir 13.522 3.680 422 296 113
Vergi (671) 2.936 (26) 491 AD.
Met Kar/(Zarar) 14.193 694 448 406 (2}
Azinbk Paylan 712 183 22 22 Z
Ana Oriakhk Paylan 13.481 512 426 384 (10,0
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 ligiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere 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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