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2C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

EREGL, 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde 64,4 milyar TL’lik piyasa beklentisine
paralel 64,9 milyar TL ciro ve 6,5 milyar TL’lik beklentiyle uyumlu 6,5 milyar
TL FAVOK agikladi. Net kar ise 5,2 milyar TL’lik beklentinin %62 iizerinde, 8,5
milyar TL olarak gergeklesti. Yillik bazda ciro %56,7, brit kar %52,1 ve
FAVOK %43,6 artarken, net kir %554,3 yiikseldi. Briit kir marji %9,34’ten
%9,06’ya sinirli gerilerken, FAVOK mariji %11,2’den %10’a diistii. Net kar
marjl ise ertelenmis vergi gelirinin katkisiyla %3,15ten %13,18’e
yikseldi. Sonuglari; giiglii hacim biiyiimesi, ton basina FAVOK’teki artis ve
borgluluk gostergelerindeki iyilesme agisindan olumlu buluyoruz. Buna
karsilk ihracat hacmindeki gerileme, operasyonel marjlardaki sinirh
goriiniim ve net karin 6nemli olgiide nakit disi ve tek seferlik ertelenmis
vergi gelirinden destek bulmasi, manget karin kalitesini sinirliyor. Bu
cercevede, hissenin yil iginde sergiledigi performansi da dikkate alarak
finansallari nétr degerlendiriyor; giiglli net kar rakamina ragmen
sonuglarin kisa vadeli fiyatlama izerinde baski yaratabilecegini
diisiiniyoruz.

Operasyonel tarafta giicli i¢ talep, yliksek kapasite kullanimi ve artan satis
hacimleri sonuglari destekledi. ikinci geyrekte nihai mamul satis hacmi yillik
%20 artigla 2,12 milyon tona yiikselirken, ceyreklik bazda yatay kald. ilk
yarida yassi mamul satislari %13 artisla 3,75 milyon tona, uzun mamul
satiglari ise %35 artisla 494 bin tona ulasirken, ham gelik kapasite kullanim
orani %77’den %95’e yiikseldi. Hacim bilylimesinin ana kaynagini i¢ pazar
olusturdu. ihracat hacmi ikinci ceyrekte yillik %40 gerilerken, ihracatin
toplam satislardaki payr %27,3’ten %13,7'ye distli. Yurt iginde Ozellikle
boru-profil ve haddeleme segmentine yonelik yassi mamul satislar ile
insaat demiri ve profil Ureticilerine yapilan uzun mamul satislarindaki artis
6ne cikti. Ton basina FAVOK ceyreklik %3 ve yillik %17 artisla 75 dolara
yiikselse de FAVOK marjinin ¢eyreklik bazda %10 seviyesinde yatay
kalmasi ve yillik bazda gerilemesi, hacim ve (riin karmasindaki
iyilesmenin maliyet baskisiyla kismen dengelendigine isaret etti.

Faaliyet disi kalemlerde yatirnm avanslarina iliskin deger dusiklGgi gideri
dikkat c¢ekti. Sirket, yatinm planlarini teknolojik ve operasyonel gelismeler
dogrultusunda yeniden degerlendirmesinin ardindan, daha once verilen
yatirim avanslarinin bir kisminin geri kazanilabilir degerinin azaldigini
ongorerek 2,18 milyar TL deger dusiklUgi gideri kaydetti. Cari donemde
ilave nakit c¢ikisi yaratmayan bu tek seferlik kalem, vergi 6ncesi sonucu
onemli Olgliide asag cekti. Nitekim girket ikinci ¢eyrekte 674 milyon TL
vergi 6ncesi zarar agiklarken, s6z konusu gider hari¢ tutuldugunda ve
diger kalemler sabit kabul edildiginde yaklasik 1,51 milyar TL vergi 6ncesi
kar hesapliyoruz.

Net kar tarafinda ise vergi etkisi belirleyici oldu. Finansman gelirleri ve 734
milyon TL’lik net parasal pozisyon kazanci, yiksek finansman giderlerini
kismen dengelemesine ragmen sirket vergi 6ncesinde 674 milyon TL
zararda kaldi. Buna karsilik, Gretim faaliyetlerine uygulanacak kurumlar
vergisi oraninin 2027’den itibaren %12,5’e indirilmesi sonrasinda
ertelenmis vergi yikiimliliiklerinin yeniden hesaplanmasi, ¢eyrekte 9,61
milyar TL ertelenmis vergi geliri yaratti ve ana ortaklik net karini 8,55
milyar Tl’ye tasidi. Dolayisiyla giiclii manset net karin onemli bir
boliimiinin nakit disi ve biyiik o6lgliide tek seferlik vergi etkisinden
kaynaklanmasi, net kar kalitesini sinirlayan baslica unsur oldu.

Nakit akisi ve borgluluk tarafinda ise daha olumlu bir gériiniim vardi. Net
isletme sermayesi yil sonuna gore 222 milyon dolar azalarak 1,11 milyar
dolara gerilerken, bu iyilesme nakit yaratimini destekledi ve sirket ilk yarida
277 milyon dolar serbest nakit akigi sagladi. Guglu nakit Gretiminin katkisiyla
net borg 963 milyon dolardan 817 milyon dolara, net borg/FAVOK orani ise
1,92’den 1,45 seviyesine geriledi.
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