
Ereğli Demir Ve Çelik Fabtikaları T.A.Ş.
Ereğli Demir ve Çelik Fabrikaları T.A.Ş. 2Ç26'da 64.883 mn TL net satış, 
6.581 mn TL FAVÖK ve 8.549 mn TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Ciro 
piyasa beklentisinin %0,7 üzerinde, FAVÖK %0,3 altında, net kâr %59,1 
üzerinde gerçekleşti. Ahlatcı Yatırım beklentilerine göre ciro %2,7, FAVÖK 
%2,3 ve net kâr %61,2 yukarıda kaldı. Yıllık bazda ciro %56,7, FAVÖK 
%59,2 ve net kâr %554 artarken, FAVÖK marjı %10,0'dan %10,1'e sınırlı 
yükseldi..

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Kapasite kullanımındaki toparlanma operasyonel performansı 
destekledi. İlk yarıda grup genelinde sıvı çelik kapasite kullanım oranı 
%97’ye, ham çelik kapasite kullanım oranı %95’e yükseldi. Geçen yıl 
bu oranlar sırasıyla %78 ve %77 seviyesindeydi. Yassı ve uzun mamul 
satışları toplamı %15,5 artışla 4.240 bin tona ulaştı.

• Ton başına FAVÖK ilk yarıda 65,8 USD’ye yükselerek yıllık %9,4 arttı. 
USD bazlı FAVÖK’ün %26,3 artışla 279 mn USD’ye ulaşması, 
operasyonel toparlanmanın yalnızca kur etkisinden 
kaynaklanmadığını gösteriyor.

• FAVÖK marjı 1Ç26’daki %9,75 seviyesinden %10,14’e, brüt kâr marjı 
%8,05’ten %9,06’ya yükseldi. Yüksek kapasite kullanımının 
operasyonel kaldıraca katkısı görülmeye başladı.

• İlk yarı yatırım tahakkuku 225 mn USD ile yıllık %57 geriledi. Büyük 
kapasite ve modernizasyon projeleri sürerken yatırım temposundaki 
normalleşmeyi nakit akışı açısından olumlu değerlendiriyoruz.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Açıklanan net kâr tekrarlanabilir kârlılığı yansıtmıyor. İlk yarıda 9.289 
mn TL ertelenmiş vergi geliri kaydedilirken, bunun 9.111 mn TL’si 
vergi oranındaki değişiklikten kaynaklandı. Bu tek seferlik ve nakit dışı 
kalem, 2Ç26 ana ortaklık net kârının %107’sine karşılık geliyor. Şirket 
8.549 mn TL net kâra rağmen vergi öncesinde 674 mn TL zarar 
açıkladı.

• Net borç 1Ç26’daki 31.471 mn TL’den 39.512 mn TL’ye yükseldi. 
Stoklar çeyreklik %12,5 artışla 99.517 mn TL’ye çıkarken, kısa vadeli 
finansal borç 59.532 mn TL’ye yükseldi. Net Borç/FAVÖK yaklaşık 1,6x 
seviyesinde bulunuyor.

• Operasyonel toparlanma ağırlıklı olarak hacim kaynaklı. USD bazlı 
cirodaki güçlü artışa rağmen FAVÖK marjının sınırlı genişlemesi, 
fiyatlama katkısının zayıf kaldığını gösteriyor. Kapasite kullanımının 
yüksek seviyelere ulaşmasıyla ikinci yarıda ilave hacim katkısının 
sınırlanması, marjları ürün fiyatları ve girdi maliyetlerine daha duyarlı 
hale getirebilir.

Genel Görüşümüz: Erdemir’in 2Ç26 sonuçlarını genel olarak olumlu 
değerlendiriyoruz. Kapasite kullanımındaki güçlü yükseliş, artan ton 
başına FAVÖK, çeyreklik marj iyileşmesi ve yatırım harcamalarındaki 
normalleşme operasyonel toparlanmayı destekliyor. Buna karşılık 8.549 
mn TL net kâra rağmen vergi öncesi zarar açıklanması ve kârın 9.111 mn 
TL’lik tek seferlik ertelenmiş vergi gelirine dayanması kâr kalitesini 
belirgin şekilde sınırlıyor. Yükselen net borç ve ikinci yarıda hacim 
katkısının sınırlanma ihtimali de takip edilmesi gereken başlıklar olarak 
öne çıkıyor.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu EREGL:TI EREGL

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Ereğli Demir Çelik

Hisse Sektör Metal Ana Sanayi

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 41.56

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 290,920

Firma Değeri - Milyon TL 330,432

Hacim - Milyon TL 5,485

Halka Açıklık - % 48.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 100,218 94,958 124,567

Brüt Kâr - Milyon TL 13,266 7,668 10,684

FAVÖK - Milyon TL 13,905 8,261 12,402

Net Kâr - Milyon TL 9,987 1,733 8,933

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 50,470 41,413 64,883

Brüt Kâr - Milyon TL 6,237 3,866 5,879

FAVÖK - Milyon TL 6,388 4,134 6,582

Net Kâr - Milyon TL 4,386 1,307 8,549

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 10.40 35.70 36.74

FD/FAVÖK (x) 9.66 15.41 13.13
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