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ERDEMIR

Satis baskisisiyla artan getiri potansiyeli nedeniyle Gnerimizi
Endeksin Uzerinde Getiri’ye yiikseltiyoruz.

Erdemir (EREGL; E.U.G.; 12A HF: 45 TL) 3C26’da y/y %239 (USD bazinda %189) artisla
2,21 milyar TL net kar agikladi. Net kar, 2C26’da kaydedilen ertelenmis vergi gelirinin
tekrarlanmamasi nedeniyle ¢/¢ %74 geriledi. Net satislar, satis hacminin y/y %11 artarak
2,15 milyon tona ulagsmasi ve yassi ¢elik ortalama satis fiyatinin 676 USD/t’ye (¢/¢: +%4)
yiikselmesiyle y/y %35 (USD bazinda %15) artarak 71,29 milyar TL oldu. FAVOK,
satislarin maliyetinde muhasebelestirilen 1,56 milyar TL stok deger distklGga karsilig
sonrasinda y/y %68 (USD bazinda %44) artarak 7,98 milyar TL'ye ulasti. Karsilik harig
tutuldugunda FAVOK yaklasik 9,54 milyar TL olacakti. Sirket tanimli ton basina FAVOK,
2C26’daki 75 USD/t’den 100 USD/t’ye, TFRS bazli ton basina FAVOK ise 68 USD/t’den 78
USD/t'ye yiikseldi. isletme sermayesinden kaynaklanan 7,4 milyar TL nakit ¢ikisi ve artan
yatinm harcamalari serbest nakit akisini eksi 6,0 milyar TLye tasirken Net borg¢ ¢/¢
yaklasik %28 artarak 50,5 milyar TL'ye (yaklasik 1,0 milyar USD) ulasti. USD bazinda Net
borg/Son 12 aylik TFRS FAVOK orani 2G26’daki 1,5x’ten 1,7x’e, Sirket tanimli FAVOK
bazli kaldirag orani ise 1,45x’ten 1,54x’e yikseldi.

Tahminlerle karsilagtirma: Net satislar, piyasa beklentisinin %2, tahminimizin ise %1
lizerinde gercekleserek beklentilerle biyiik &lgiide uyumlu geldi. FAVOK, piyasa
beklentisinin %3, tahminimizin ise %10 altinda kalirken her iki sapmanin tamami stok
deger disukligi karsiigindan kaynaklandi. Karsihk hari¢ FAVOK, piyasa beklentisini
%16, tahminimizi ise %8 asti. Net kar, piyasa beklentisinin %13 lizerinde, tahminimizin
ise %4 altinda gergeklesti.

Operasyonlar: Yassi gelik ortalama satis fiyati, 2C26’da yurt igi sicak haddelenmis rulo
(HRC) fiyatlarindaki yiikselisin gecikmeli yansimasiyla ¢/¢ %4 artarak 676 USD/t'ye
ulasti. Yan triin ve diger satislari da igeren ton basina toplam gelir ¢/¢ %3 artarak 696
USD/t oldu. Ton basina hammadde maliyeti ¢/¢ yalnizca %1 artarak 409 USD/t'ye
yukselirken ton basina toplam gelir ile hammadde maliyeti arasindaki fark olarak
hesaplanan metal marji ¢/¢ %6 artigla 287 USD/t’ye ulasti. Ton basina dénisiim maliyeti
¢/c %4 artarak 209 USD/t, Sirket tanimli FAVOK bazinda ise yaklasik 187 USD/t oldu. Bu
ton basina maliyet ve marj rakamlari kendi hesaplamalarimiza dayanmaktadir. ihracatin
satis hacmindeki payi, 3C25’teki yaklasik %19’dan yaklasik %15’e geriledi. Ham gelik
kapasite kullanim orani, 9A25’teki %81’den 9A26’da %96'ya yukseldi.

Tahminlerimiz: Satis hacmini 2026’da 8,6 milyon ton, 2027 ve 2028’de ise 8,5’er milyon
ton; TFRS bazli FAVOK’i sirasiyla 615 milyon USD, 760 milyon USD ve 984 milyon USD
olarak tahmin ediyoruz. Bu tahminler, TFRS bazl ton bagina FAVOK'iin sirasiyla 71
USD/t, 89 USD/t ve 116 USD/t; Sirket tanimli ton basina FAVOK’iin ise 83 USD/t, 89
USD/t ve 116 USD/t olacagina isaret ediyor. USD bazinda Net borg/TFRS FAVOK oranini
sirastyla 2,3x, 2,1x ve 1,6x; Net borg/Sirket tanimli FAVOK oranini ise 2,0x, 2,1x ve 1,6x
olarak 6ngoriyoruz.

Yorum: TFRS FAVOK'’iin beklentilerin altinda kalmasi, nakit ¢ikisi yaratmayan stok deger
diisiikligi karsihgindan kaynaklandi. Sirket taniml ton basina FAVOK, 88 USD/t
tahminimizin tzerinde, yaklagik 100 USD/t’ye ulasti. Bununla birlikte, 3¢26’da gerileyen
yurt i¢i HRC fiyatlari (Bloomberg), 4C26’da daha distik ortalama satis fiyatlarina isaret
ediyor. Nakit yaratimi zayif kalmaya devam ediyor. 4C26 igin planlanan yaklasik 285
milyon USD yatirim harcamasi ve beklenen isletme sermayesi artisiyla net borcun 2026
sonunda yaklagik 1,4 milyar USD’ye ulagacagini tahmin ediyoruz (3¢26: 1,0 milyar USD).
Oneri: 3¢26 sonuclarinin ardindan 12 aylik hedef fiyatimizi 46 TL'den 45 Tl'ye
indiriyoruz. Sonuglarin ardindan yasanan yaklasik %10’luk dists dahil, hisse fiyatinin
son li¢ ayda yaklasik %29 (USD bazinda yaklasik %32) gerilemesiyle hedef fiyatimiza gore
yukselis potansiyeli yaklasik %42’ye ulastigindan, Erdemir igin 6nerimizi Notr'den
Endeksin Uzerinde Getiri'ye yiikseltiyoruz.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3C26 3C25 vly 2G26 ¢/¢| Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 71,291 52,958 +35% 64,883 +10% 70,027 70,920 +2%
FAVOK 7,977 4,737 +68% 6,582 +21% 8,226 8,847 -3%
FAVOK Marji 11.2% 89% +2.2yp 10.1% +1.0yp|11.7% 12.5% -0.6yp
Net Kar 2,210 651 +239% 8,549 -74% 1,954 2,295 +13%

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, AK Yatirm
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Bloomberg Kodu EREGLTI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri (6nceki Notr)
Hedef Fiyat, TL 45.00 (6nceki 46.00)
Glncel Fiyat, TL 31.60
Getiri Potansiyeli 42%
Piyasa Degeri, mn TL 221,200
Firma Degeri, mn TL 279,141
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T

Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 208,910 272,586 338,560 414,134
FAVOK, mn TL 20,451 28,725 43,023 67,706
Net Kar, mn TL 512 12,832 13,026 26,649
Borgluluk
Net Borg, mn TL 42,864 71,699 100,397 122,135
Net Borg/FAVOK 2.1 2.5 2.3 1.8
Karhilik
FAVOK Marii 9.8% 10.5% 12.7% 16.3%
Net Marj 0.2% 4.7% 3.8% 6.4%
Temetti Verimi 1.0% 1.8% 4.2% 4.3%
Biiyiime
Ciro, y/y 2.4% 30.5% 24.2% 22.3%
FAVOK, y/y n.m. 40.5% 49.8% 57.4%
Net Kar, y/y -96.2% 2407.2% 1.5% 104.6%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 344.2 17.2 17.0 8.3
FD/FAVOK 11.1 10.5 7.6 5.2
FD/Ciro 1.1 1.1 1.0 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -18.0% -28.5% 19.3% 34.5%
BiST-100 Relatif -2.5% -9.7% 12.0% 34.3%
AOIH, mnTL 2,900 5,072 5,261 5,364
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Piyasa verileri 23 Ekim 2026 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢25 4C¢25 1C26 2C26 3C26
Satis Gelirleri 52,958 60,995 59,685 64,883 71,291
Briit Kar 4,171 6,726 4,806 5,879 7,037
Operasyonel Giderler 2,403 2,617 2,662 3,122 3,201
Faaliyet Kan 1,767 4,109 2,144 2,757 3,836
FAVOK 4,737 7,453 5,820 6,582 7,977
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (1,700) (890) (1,247) (3,431) (1,507)
Vergi Oncesi Kar 67 3,219 896 (674) 2,329
Vergi Geliri / (Gideri) 633 (5,041) (491) 9,485 (36)
Vergi Sonrasi Net Kar 700 (1,822) 406 8,811 2,294
Azinlik Paylari 49 50 22 262 83
Net Kar 651 (1,872) 384 8,549 2,210
Biiyiime (Yillik) 3¢25 4¢25 126 2G26 326
Satis Gelirleri 8.7% 10.7% 11.5% 56.7% 34.6%
Operasyonel Giderler 20.9% 14.3% 30.3% 33.1% 33.2%
Faaliyet Kan -24.5% 3,320.8% 21.9%  81.4% 117.1%
FAVOK 4.2%  182.2% 41.0% 59.2% 68.4%
Net Kar -18.7% -169.5%  -10.0% 554.3% 239.5%
Karlilik / Rasyo Analizi 3¢25 4¢25 126 2C26 3¢26
Brit Kar Marji 7.9% 11.0% 8.1% 9.1% 9.9%
Operasyonel Gider Marji 4.5% 4.3% 4.5% 4.8% 4.5%
Faaliyet Kar Mariji 3.3% 6.7% 3.6% 4.2% 5.4%
FAVOK Mariji 8.9% 12.2% 9.8% 10.1% 11.2%
Efektif Vergi Orani -939.0% 156.6% 54.7% 1,407.7% 1.5%
Net Kar Marji 1.2% -3.1% 0.6% 13.2% 3.1%
Parasal Kazang (Kayip) 0.5% 0.3% 1.2% 1.1% 0.9%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 24.9% 29.3% 30.3% 5.0% 3.1%
Serbest Nakit Akimi Marji 17.7% 19.0% 24.8% 1.8% -8.4%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 278.2%  239.4%  310.3% 49.0% 27.5%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 6.2% 7.2% 4.8% 3.0% 7.3%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri 17.7% 18.5% 21.5% -3.7% -10.4%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3G25 4¢25 1G26 2G26 3G26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 13,176 17,844 18,062 3,223 2,191
Diizeltme Oncesi Kar 700 (1,822) 406 8,811 2,294
Amortisman ve itfa Paylari 2,969 3,344 3,676 3,824 4,140
isletme Sermayesindeki Degisim 9,355 11,312 12,843  (2,428) (7,420)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 152 5,010 1,137  (6,985) 3,177
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit (3,797) (6,256) (3,268) (2,063) (8,203)
Sabit Sermaye Yatirimlari (3,288) (4,374) (2,845) (1,921) (5,187)
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit (509) (1,882) (424) (141) (3,016)
Serbest Nakit Akimi 9,379 11,588 14,793 1,160 (6,011)
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,466 3,603 (10,427) (8,474) (8,203)
Finansal Borglardaki Degisim 5,371 4,779 (6,822)  (3,008) (5,503)
Temettu (1,717) (0) - (4,362) -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (2,187) (1,176) (3,605) (1,105) (2,701)
Cevrim Farklan 2,912 2,567 4,034 4,668 5,001
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 13,757 17,758 8,401 (2,646) (9,213)
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Bilango (milyon TL) 3¢25 4¢25 126 226 3¢26
Donen Varliklar 229,846 250,627 257,051 265,475 269,670
Nakit ve Nakit Benzerleri 97,706 115,477 123,933 121,326 112,158
Finansal Yatinmlar - - 222 235 250
Ticari Alacaklar 26,581 27,448 27,036 25,958 27,675
Stoklar 87,652 89,386 88,430 99,517 108,746
Diger D6nen Varliklar 17,907 18,317 17,652 18,674 21,090
Duran Varliklar 293,801 307,904 319,695 333,624 355,365
Finansal Yatinmlar 180 186 183 183 183
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnmlar 1,399 1,471 1,588 1,825 1,839
Maddi Duran Varliklar 263,528 277,300 291,730 306,778 323,185
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,915 10,271 10,523 10,919 11,333
Serefiye 780 805 834 875 919
Yatinnm Amagli Gayrimenkuller 1,352 1,395 1,444 1,513 1,660
Diger Duran Varliklar 16,647 16,477 13,392 11,532 16,247
Toplam Varliklar 523,646 558,531 576,746 599,099 625,035
Kisa Vadeli Yiikiimlultikler 102,484 116,913 126,599 148,786 165,584
Finansal Borglar 34,984 40,017 38,032 59,533 72,352
Ticari Borglar 59,863 68,762 75,072 81,016 84,143
Ertelenmis Gelirler 1,690 1,846 1,912 2,390 2,823
Diger Kisa Vadeli YukUmlulukler 5,947 6,288 11,583 5,848 6,266
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 132,297 144,338 145,299 121,532 111,722
Finansal Borglar 111,816 118,324 117,595 101,541 90,593
Ertelenmis Gelirler - - - - -
Ertelenmis Vergi Yukumlulukleri 13,119 19,244 20,399 11,364 11,984
Diger Uzun Vadeli Yikumltltkler 7,362 6,771 7,305 8,627 9,145
Ozkaynaklar 288,865 297,280 304,848 328,781 347,730
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 279,760 287,772 295,496 318,647 336,973
Azinlk Paylan 9,105 9,508 9,352 10,134 10,757
Toplam Kaynaklar 523,646 558,531 576,746 599,099 625,035
Yatirim Sermayesi 358,440 366,158 364,245 388,520 419,646
Toplam Borg 146,800 158,341 155,627 161,074 162,945
Net isletme Sermayesi (NiS) 54,370 48,071 40,394 44,459 52,279
NIS / S12A Satiglar 26.8% 23.0% 18.8% 18.6% 20.4%
Net Borg (NB) 49,094 42,864 31,471 39,512 50,537
NB / S12A FAVOK 3.1 2.1 1.4 1.6 1.8
NB / Ozkaynaklar 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) (62,722) (75,460) (86,124) (62,029) (40,055)
KV ND / S12A FAVOK -4.0 -3.7 -3.9 -2.5 -1.4
YPP (Tlrev Korunma Dahil) (4,121) (1,710) (5,256)  (6,305)  (5,443)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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