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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 34,00 FD/FAVOK: 15,8
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 27,48 F/K: 36,8
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti i
(mn TL) 2G25 1G25 Ceyreksel % 2G24 Yillik % VKY Kons.* E
Net Satislar 41.413 53.545 -23% 50.470 -18% 48.788 49.630
FAVOK 4134 4127 0% 6.324 -35% 4.001 4.316
Net Donem Karn 1.307 426 206% 4.386 -70% 929 781
FAVOK Marji 10,0% 7,7% 23yp 125%  25yp 8,2% 8,7%
Net Kar Marji 3,2% 0,8% 24 yp 8,7% -55yp 1,9% 1,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

o Sirket, 2C25'te 1,3 mir TL net kar acikladi- Sirket, yilin ikinci ¢ceyreginde piyasa beklentisinin (781 mn TL)
ve beklentimizin (929 mn TL) tizerinde yillik %70 azaligla 1,3 mir TL net kar agikladi. Bu ¢eyrekte 2,17 mir TL
seviyesinde gergeklesen net finansman gideri net kar lzerinde baski yaratirken, 1,6 mir TL tutarindaki
ertelenmis vergi geliri net karn destekledi. Boylece sirket yilin ilk yarisinda %82,6 azalisla 1,7 mlir TL net kar
elde etmis oldu.

e Satig gelirleri, zayif satis hacmi ve gerileyen fiyatlarla beklentilerin altinda kaldi- Erdemir, 2G25 déneminde
%10 azalisla 1,6 mn ton yassi Urlin ve yillik %9 azaligla 166 bin ton uzun Griin Uretimi gergeklestirdi. 2025
yilinin ilk alti aylik déneminde ise toplam iretim 3,6 mn ton (6A24: 4,0 mn ton) oldu. Erdemirin ham gelik
kapasite kullanim orani yilin ilk yarisinda %77'ye (6A24: %93) geriledi. Sirket, 2C25'te yillik %11 distsle 1,6
mn ton yassi Uriin ve %3 artigla 191 bin ton uzun iriin satisi gergeklestirdi. Bdylece bu ¢eyrekte toplam satis
hacmi, yillik bazda %10 gerileyerek 1,8 mn ton seviyesinde gergeklesti. Ortalama satis fiyatlari yassi
uriinlerde 675 $ (2C24: 752 $), uzun Urinlerde ise 576 $ (2C24: 628 $) oldu. Bu dénemde satis gelirleri, hem
piyasa beklentisinin (49,6 mir TL) hem de beklentimizin (48,8 mlir TL) altinda, yillik %18 distsle 41,4 mir TL
olarak kaydedildi. ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki payr %19 (2G24: %20,4) seviyesinde
gergeklesti. 6A25 doneminde sirket 3,7 mn ton (6A24: 3,9 mn ton) satis gergeklestirerek yillik %5,2 azalisla
95,0 mlir TL satis geliri kaydetti.

o FAVOK marji %10'a geriledi- 2025 yilinin ikinci geyreginde FAVOK, piyasa beklentisinin (4,3 mir TL) altinda,
beklentimizin (4,0 mir TL) ise hafif (izerinde, yillik bazda %35 diisiisle 4,1 mIr TL olarak gergeklesti. Ayni
dénemde FAVOK mariji, yillik 2,5 puan gerileyerek %10,0 seviyesine indi. Bu dénemde sirketin ton basi
FAVOK rakami 64 $/ton (1G25: 51 $/ton, 2G24: 101 $/ton) oldu. Sirket yilin ilk yarisinda yillik %40,6 azaligla
8,3 mir TL FAVOK elde etmis oldu. Sirketin 2025 yilinin ilk geyreginde 56,2 mir TL seviyesinde olan net borg
pozisyonu, ikinci ceyrekte %8,5 azalarak 51,4 mir TL'ye geriledi. Buna karsin Net Borg/FAVOK rasyosu 3,3x
(1G25: 3,2x; 2G24: 2,4x) olarak kaydedildi. Sirket, yilin ilk yarisinda toplam 521 mn $§ (6424: 421 mn $)
tutarinda yatinm harcamasi gergeklestirdi.

e Degerleme ve oneri- Sirket hisseleri, finansal sonuglarin agiklanmasindan 6nceki donemde endekse gore
zayif bir performans sergileyerek son l¢ ayda %2,3, son bir ayda ise %5,7 oraninda negatif ayristi.
Makroekonomik varsayimlarimizda ve modelimizde yaptigimiz giincellemeler dogrultusunda, EREGL igin
hisse basina 30 TL olan hedef fiyatimizi 34 TL olarak revize ediyoruz. Kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”
ve uzun vadeli “TUT” 6nerilerimizi ise koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2625 1625 Ceyreksel % 2624 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satislar 41413 53.545 23% 50.470 -18% 94.958 100.218 -5%
SMM -37.547 -49.743 25% 44234 -15% -87.290 -86.952 0%
Briit Kar 3.866 3.801 2% 6.237 -38% 7.668 13.266 -42%
Operasyonel Gider 2.346 2.042 15% -1.971 19% -4.388 3472 26%
FVOK 1.520 1.759 -14% 4265 -64% 3.279 9.794 67%
FAVOK 4134 4127 0% 6.324 -35% 8.261 13.905 -41%
Diger Gelir/Gider (Net) 319 138 131% 291 10% 457 3.574 -87%
Yatirim Faal. Gelir/ Gider 25 528 -95% 113 -78% 553 192 188%
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.917 2018 -5% -1.514 27% 3.934 -4.085 -4%

Parasal Kazang/(Kayip) 173 262 -34% -159 ad. 435 -220 ad.
VOK -89 400 ad. 3.065 ad. 311 9.182 97%
Net Dénem Kari 1.307 426 206% 4386 -70% 1.733 9.987 -83%
Briit Kar Marji 93% 71% 22yp 12% -3yp 8% 13% -52yp
FAVOK Marjl 10,0% 7.7% 23yp 13% 25yp 9% 14% -52yp
Net Kar Marji 32% 08% 24yp 9% -55yp 2% 10% 81yp
Bilango (mn TL) 6A25 3425 6A24
Ddnen Varliklar 212.418 190.897 11% 152.320 39%
Hazir Degerler 83.897 70.389 19% 28432 195%
Menkul Kiymetler 0 1.605 -100% 1.215 -100%
KV Ticari Alacaklar 26.111 25.745 1% 24516 7%
Stoklar 84.457 76.186 11% 82.550 2%
Diger Ddnen Varliklar 17.953 16.972 6% 15.607 15%
Duran Varliklar 279.947 263.943 6% 210713 33%
Aktif Toplami 492.365 454.841 8% 363.033 36%
KV Borglar 90.224 72.842 24% 92.609 -3%
KV Finansal Borglar 28.680 27.750 3% 61.226 -53%
KV Ticari Borglar 50.582 32.417 56% 22.601 124%
Diger KV Borclar 10.962 12.675 -14% 8.782 25%
UV Borglar 127.072 121.438 5% 47.608  167%
UV Finansal Borglar 106.619 100.407 6% 30177 253%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 20.453 21.030 3% 17.431 17%
0z Sermaye 275.069 260.561 6% 222.816  23%
Pasif Toplami 492.365 454.841 8% 363.033 36%
Net Borg 51.402 56.163 85% 61.756  -16,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylzde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlaml degil, C: Ceyrek A: Ay, Y-Yaniyl, VKY: Vakif Yatim, Kons: Konsens (s
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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