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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 50,40 FD/FAVOK: 13,4
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 41,56 F/K: 377
Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti
(mnTL) 2626 1626 Ceyreksel % 2625 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 64.883 59.685 9% 41.413 57% 65.299 64.415
FAVOK 6.582 5.820 13% 4134 59% 6.530 6.604
Net Donem Kari 8.549 384 2127% 1.307 554% 4.013 5.374
FAVOK Marji 10,1% 9,8% 04yp 10,0% 02yp 10,0% 10,3%
Net Kar Marji 13,2% 0,6% 125 yp 32% 10 yp 6,1% 83%

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: Konsensis

e Satis gelirleri, hacim destegiyle giiclii biiylime kaydetti- Erdemir, 2C26 doneminde
yillik %25 artisla 2,0 mn ton yassi uriin ve yillik %40 artisla 232 bin ton uzun iriin tretimi
gergeklestirdi. 2026 yilinin ilk alti aylik doneminde ise toplam retim 4,3 mn ton (6A25:
3,6 mn ton) oldu. Erdemir'in ham gelik kapasite kullanim orani yilin ilk yarisinda %95’e
(6A25: %77) yiikseldi. Ikinci geyrekte sirketin yassi iriin satis hacmi yillik bazda %18
artis gostererek 1,9 mn tona yiikselirken, uzun Griin satis hacmi ise %36’lik giicli artisla
259 bin ton seviyesine ulasti. Yassi Uriinlerde ortalama satis fiyati 650 $ (2G25: 675 S)
ve uzun Urinlerde ise 565 $ (2G25: 576 $) olarak gergeklesti. Toplam satig hacmi yillik
bazda %20 artisla 2,1 mn tona ulasirken, satis gelirleri beklentimiz olan 65,3 mir TL ve
piyasa beklentisi olan 64,4 miIr TL ile uyumlu olarak, yillik %57 artigla 64,9 mir TL
seviyesinde gerceklesti. Toplam gelirler icinde ihracatin payi, 2C25'teki %21,3
seviyesinden 2G26'da %15,8'e geriledi. Sirket, yilin ilk yarisinda yillik bazda %31 artisla
124,6 mir TL satis geliri elde etti.

e FAVOK, 2G26'da %59 artarken, ton basina FAVOK 75 $/ton oldu- FAVOK, 2G26'da
beklentimiz olan 6,5 mir TL ve piyasa beklentisi olan 6,6 mir TL ile uyumlu sekilde, yillik
bazda %59 artis gostererek 6,6 mir TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji ise gegen
yilin ayni dénemine goére 0,2 puan iyileserek %10,1'e yiikseldi. Ton bagina FAVOK 75 $
olarak gerceklesirken, bu rakam 2C25'te 64 S ve 1C26'da 71 $ seviyesindeydi. Sirketin
net borcu, 1G26'daki 31,5 mlr TL seviyesinden 2G26 itibariyla %25,6 artigla 39,5 mir
TL'ye yiikseldi. Net Borg/FAVOK rasyosu 2G26'da 1,6x (1G26: 1,4x, 2G25:3,3x) olarak
gerceklesti. FAVOK, 6A26 déneminde yillik %50 artisla 12,4 mir ‘ye ulagirken, FAVOK
marji yillik 1,3 puan artigla %10,0 oldu. Sirket, 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde 78 mn $§
yatinm harcamasi gergeklestirirken, yilin ilk alti ayindaki toplam yatirim harcamasi 225
mn $'a (6A25: 521 mn $) ulasti. Sirket, 2026 yilinin ikinci geyreginde 4,0 mir TL olan
beklentimizin ve 5,4 mir TL seviyesindeki piyasa tahmininin Gzerinde, yillik %554 artisla
8,5 mIr TL net kar acikladi. Verilen avanslarailiskin deger diistikligu karsiliklar kaynakli
yatinm faaliyetleri giderleri ile net finansman giderleri karlidi olumsuz etkilerken,
parasal pozisyon kazanci ve 9,5 mir TL tutarindaki vergi geliri net kar destekledi. Net
karin beklentimizin lzerinde gerceklesmesinde, ongdrimiiziin lzerinde kaydedilen
ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Boylece sirketin net kari ilk alti aylik donemde %415
artisla 8,9 mir TL olarak kaydedildi.

o Degerleme ve oneri- Sirket hisseleri, finansal sonuglarin agiklanmasindan énceki son
Uc ayda endeksten %20,9 ve son bir ayda ise %4,6 pozitif ayristi. Sirket yillik bazda
operasyonel performansini iyilestirirken, finansal sonucglar genel olarak piyasa
beklentileriyle  uyumlu  gerceklesti. Makroekonomik varsayimlarimizda ve
modelimizdeki giincellemeler dogrultusunda Erdemir (EREGL) igin 43,1 TL
seviyesindeki hedef fiyatimizi 50,4 TL seviyesine revize ediyoruz. Kisa vadeli “Endekse
Paralel Getiri” Onerimizi korurken, uzun vadeli “AL" onerimizi ise “TUT” olarak
glincelliyoruz.
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Aciklanan
Gelir Tablosu (mn TL) 2626 1¢26 Ceyreksel % 2625 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satiglar 64.883 59.685 9% 41.413 57% 124.567 94.958 31%
SMM -59.004 -54.879 8% -37.547 57% -113.883 -87.290 30%
Briit Kar 5.879 4.806 22% 3.866 52% 10.684 7.668 39%
Operasyonel Gider 3122 -2.662 17% -2.346 33% -5.783 -4.388 32%
FVOK 2757 2144 29% 1.520 81% 4.901 3279 49%
FAVOK 6.582 5.820 13% 4134 59% 12.402 8.261 50%
Diger Gelir/Gider (Net) 51 283 -82% 319 -84% 335 457 -27%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -2.084 9 ad. 25 a.d. -2.075 553 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.551 -1.602 -3% -1.917 -19% -3.154 -3.934 -20%
Parasal Kazang/(Kayip) 734 727 1% 173 323% 1.461 435 236%

VOK 936 875 a.d. -89 951% -62 31 a.d.
Net Donem Kari 8.549 384 2127% 1.307 554% 8.933 1.733 415%
Briit Kar Marji 9,1% 81% Typ 9% -03yp 9% 8% 05yp
FAVOK Mariji 10,1% 9,8% 04yp 10% 02yp 10% 9% 13yp
Net Kar Marji 13,2% 0,6% 125yp 3% 10 yp 7% 2% 53yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25

Dénen Varliklar 265.475 257.051 3% 212.418 25%

Hazir Degerler 121.326 123.933 2% 83.897 45%

Menkul Kiymetler 235 222 6% 0 ad.

KV Ticari Alacaklar 25.958 27.036 -4% 26.111 -1%

Stoklar 99.517 88.430 13% 84.457 18%

Diger Donen Varliklar 18.438 17.429 6% 17.953 3%

Duran Varliklar 333.624 319.695 4% 279.947 19%

Aktif Toplami 599.099 576.746 4% 492.365 22%

KV Borglar 148.786 126.599 18% 90.224 65%

KV Finansal Borglar 59.533 38.032 57% 28.680 108%

KV Ticari Borglar 81.016 75.072 8% 50.582 60%

Diger KV Borglar 8.238 13.495 -39% 10.962 -25%

UV Borglar 121.532 145.299 -16% 127.072 -4%

UV Finansal Borglar 101.541 117.595 -14% 106.619 -5%

UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.

Diger UV Borglar 19.991 27.703 -28% 20.453 2%

Oz Sermaye 328.781 304.848 8% 275.069 20%

Pasif Toplami 599.099 576.746 4% 492.365 22%
Net Borg 39.512 31.471 25,6% 51.402 -231%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamii degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ybénetim sirketleri, yatirm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi gercevesinde 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
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecedi her tirlii zararlardan dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.
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