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Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 43,10 FD/FAVOK: 11,8
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 32,98 F/K: 4920
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1¢25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 59.685 60.995 2% 53.545 11% 57.462 58.522
FAVOK 5.820 7.453 22% 4127 41% 5.804 6.020
Net Donem Kari 384 -1.872 a.d. 426 -10% 282 300
FAVGK Marji 9,8% 12.2% 25yp 7.7% 2yp 10,1% 10,3%
Net Kar Marji 0,6% -3,1% 37yp 0,8% 02yp 0,5% 0,5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

1C26'da beklentilerin tizerinde 384 mn TL net kar acikladi- Sirket, 2026 yilinin ilk ¢ceyreginde
yillik %10 diislisle hem beklentimizin (282 mn TL) hem de piyasa beklentisinin (300 mn TL)
tzerinde 384 mn TL net kar acikladi. Bu geyrekte gecen yilin ayni ddneminde kaydedilen vergi
geliri aksine 491 mn TL tutarinda vergi gideri olugsmasi net kar lzerinde bir miktar baski
olusturdu.

Satis gelirleri yillik bazda %11 artisla 59,7 mir TL'ye ulasti- Sirket, ilk ¢ceyrekte sivi gelik
dretimini yilhk %22 artisla 2,4 mn tona yiikseltirken, nihai mamul Gretimi yillik %11 artigla 2,1
mn ton seviyesinde gerceklesti. Bu donemde ham gelik kapasite kullanim orani ise %96 (1G25:
%79) olarak kaydedildi. 1G26 déneminde sirketin yassi riin satig hacmi yillik %9 artigla 1,9 mn
tona yikselirken, uzun iriin satis hacmi ise %34'lik glcli bir artisla 235 bin tona ulasti.
Ortalama satis fiyatlarinda gerileme go6zlendi; yassi triinlerde ortalama fiyat 626 $ (1G25: 662
$) seviyesine gerilerken, uzun driinlerde ise 555 $ (1G25: 584 $) olarak gergeklesti. Bu geyrekte
sirketin toplam satis hacmi yillik %12 artarak 2,7 mn ton seviyesine ulasti. Satis gelirleri
beklentimize (57,5 mir TL) ve piyasa beklentisine (58,5 mir TL) paralel, yillik %11 artisla 59,7 mir
TL'ye yiikseldi. Toplam gelirler iginde ihracatin payi %15,6 (1G25: %28,4) olarak gercgeklesti.

FAVOK, yilin ilk geyreginde %41 artarken, ton bagina FAVOK 73 $/ton oldu- FAVOK, 1G26'da
beklentimiz (5,8 mir TL) ve piyasa beklentisi (6,0 mir TL) ile uyumlu, yilik %41 artigla 5,8 mir
TL'ye yiikseldi; FAVOK marji ise yillik 2 puan artisla %9,8 seviyesine ulasti. Ton basina FAVOK
73 $/ton olurken, (1G25: 51 $/ton, 4G25: 71 $/ton) hem geyreklik hem de yillik bazda iyilesme
gorildi. 4G25'te 42,9 mir TL olan net borg, 1C26 itibariyle %26,6 azalisla 31,5 mir TL'ye geriled;;
Net Borg/FAVOK rasyosu ise 4G25'teki 2,1x seviyesinden 1,4x’e (1G25: 3,2x) indi. Sirket, 2026
yiinin ilk geyreginde toplam 147 mn $ (1C25: 311 mn $) tutarinda yatinm harcamasi
gerceklestirdi.

Degerleme ve oneri- Sirket hisseleri, finansal sonuglarin agiklanmasindan énceki son (¢ ayda
endeksten %10,0 ve son bir ayda ise %6,6 pozitif ayristi. Bu geyrekte sirket operasyonel tarafta
gliclii bir performans sergileyerek satis gelirlerini artirirken, FAVOK'teki belirgin artis ve marj
iyilesmesi de operasyonel verimliligi destekledi. Net karda yillik bazda diisiis goriilse de serbest
nakit akimindaki iyilesme borglulugun azalmasina ve Net Borg/FAVOK oraninin iyilesmesine
katki sagladi. Sirket, ayrica daha o6nce agikladi§i hisse basina brit 0,55 TL tutarindaki kar
payinin dagitimini 3 Haziran 2026 tarihinde gerceklestirilecegini duyurdu. Makroekonomik
varsayimlarimizda ve modelimizde yaptigimiz giincellemeler dogrultusunda Erdemir igin 36,40
TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 43,1 TL seviyesine yiikseltiyoruz. Kisa vadeli “Endekse Paralel
Getiri” onerimizi korurken, uzun vadeli “TUT” 6nerimizi ise “AL" olarak revize ediyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1626 4625 Ceyreksel % 1C25 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satiglar 59.685 60.995 2% 53.545 11% 59.685 53.545 11%
SMM -54.879 -54.268 1% -49.743 10% -54.879 -49.743 10%
Briit Kar 4.806 6.726 -29% 3.801 26% 4.806 3.801 26%
Operasyonel Gider 2.662 2.617 2% -2.042 30% 2.662 2.042 30%
FVOK 2.144 4109 -48% 1.759 22% 2.144 1.759 22%
FAVOK 5.820 7.453 22% 4127 41% 5.820 4127 41%
Diger Gelir/Gider (Net) 283 -82 ad. 138 105% 283 138 105%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 9 340 97% 528 -98% 9 528 -98%
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.602 -1.175 36% 2.018 21% -1.602 2.018 21%

Parasal Kazang/(Kayip) 727 188 287% 262 178% 727 262 178%
VOK 875 3.169 -72% 400 119% 875 400 119%
Net Donem Kari 384 -1.872 ad. 426 -10% 384 426 -10%
Briit Kar Marji 8,1% 11,0% 3yp 7% Typ 8% 7% Typ
FAVOK Marijl 9,8% 12,2% 25yp 8% 2yp 10% 8% 2yp
Net Kar Marij 0,6% -3,1% 3,7yp 1% -0,2 yp 1% 1% -02yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 257.051 250.627 3% 190.897 35%
Hazir Degerler 123.933 115.477 7% 70.389 76%
Menkul Kiymetler 222 0 ad. 1.605 -86%
KV Ticari Alacaklar 27.036 27.448 -1% 25.745 5%
Stoklar 88.430 89.386 1% 76.186 16%
Diger Donen Varliklar 17.429 18.317 5% 16.972 3%
Duran Varliklar 319.695 307.904 4% 263943  21%
Aktif Toplami 576.746 558.531 3% 454.841 27%
KV Borclar 126.599 116.913 8% 72.842 74%
KV Finansal Borglar 38.032 40.017 5% 27.750 37%
KV Ticari Borglar 75.072 68.762 9% 32.417 132%
Diger KV Borclar 13.495 8.134 66% 12.675 6%
UV Borglar 145.299 144.338 1% 121438  20%
UV Finansal Borglar 117.595 118.324 -1% 100.407 17%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 27.703 26.014 6% 21.030 32%
0Oz Sermaye 304.848 297.280 3% 260.561 17%
Pasif Toplami 576.746 558.531 3% 454.841 27%
Net Borg 31.471 42.864 -26,6% 56.163 -44,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamii degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ybénetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kigilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.
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