A KUVEYTTURK Yatinm

EREGL 1C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Beklentileri asan finansal performans ve ton basina
FAVOK tahminimizde yukari yénlii yapmis oldugumuz
revizyonlar ardindan EREGL icin 12 ay ileri hedef
fiyatimizi 35 TL’den 42.90 TL’ye revize ediyor ve “TUT”
yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz. Ayrica, ikinci ceyrekten

itibaren artan iirlin fiyatlarinin bilancoya pozitif
yansimasini bekliyoruz.
EREGL 1C26 finansallari beklentileri asti... EREGL 1C26

finansallarini beklentileri asarak 384 milyon TL net kar ile agikladi.
Piyasa medyan beklentileri net karin 300 milyon TL olmasi
yoniindeyken kurum olarak beklentimiz ise 63 milyon TL
seviyesindeydi. Operasyonel karlilik tarafinda FAVOK 5.820 milyon
TL ile 5.818 milyon TL seviyesindeki tahminimize oldukga paralel
gercgeklesirken, piyasa beklentisinin ise %3 altinda kaldi. Satis
gelirleri tarafinda ise sirket, ayni donemde hem kurum
beklentimizin hem de piyasa medyan tahmininin Uzerinde bir
performans sergiledi. Gergeklesen hasilat tahminimizin %7, medyan
beklentinin ise %2 lizerinde olustu. Net kar tarafinda en belirleyici
unsurlar, enflasyon muhasebesi kaynakli parasal kazang kalemindeki
giclii artis, finansman giderlerinin goreli etkisinin azalmasi ve
operasyonel karliliktaki iyilesme oldu. Buna karsin, gegen yilin ayni
doneminde 26 milyon TL ertelenmis vergi geliri yazan sirketin bu
ceyrekte 491 milyon TL vergi gideri kaydetmesi net kar lizerinde
asagi yonli baski olusturan en 6nemli unsur olarak one cikt.

Satis rakamlari istikrarh goriiniimiinii siirdiiriiyor... $irketin
satis gelirleri 59,685 milyon TL (1,369 milyon dolar) seviyesinde
gergeklesirken ihracatin toplam satislar igindeki payi bir onceki
ceyrekteki %12,5 seviyesinden %14,7’ye yiikselerek olumlu bir
sinyal vermis oldu. Operasyonel tarafta ham gelik kapasite kullanim
oraninin %85 seviyesinden %96 gibi oldukga verimli bir seviyeye
ulasmasi ve sivi gelik tiretiminin 2.353 bin tona yiikselmesi, sirketin
retim verimliligin de artig gosteriyor. 2026'nin ilk iki ayinda
Tirkiye gelik sektoriinde, liretim gegen yilin ayni donemine gore 7
milyon ton ile yatay seyrederken uzun urin Uretiminde yaklasik
%24'lik artis, yassi iriin Uretiminde yaklasik %3,6'lik distisle
dengelendi. Tiiketim tarafinda ise %3,1'lik artigla 6,7 milyon tona
ulagilirken genel sektor goriniminde siirl bir toparlanma
gozleniyor. FAVOK, 1G26’da 137 milyon dolar olarak
gerceklesirken, yakindan izlenen ton basina FAVOK bir dnceki
ceyrekteki 71 dolar/ton seviyesinden 73 dolar/ton’a yiikselerek
sinirli bir iyilesmeye isaret etti Olumlu gidisati goz oniinde
bulundurarak Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak ton basina
FAVOK beklentimizi 2026 yil sonu igin 88 dolar seviyesine
ylkseltiyoruz. 2026 yilinin geri kalani igin, ozellikle kapasite
kullanimindaki bu giliglii ivmenin korunmasi ve kiiresel HRC
fiyatlarindaki istikrar olusumuna bagl olarak operasyonel
performansin devamliik kazanmasini bekliyoruz. Ek olarak, HRC
celigin fiyati gectigimiz aya kiyasla %4,14, gecen yilin ayni donemine
gore ise %17,39 oraninda artis gosterdi.

Sirketin borglulugunda azalis trendinin devam etmesi
bekliyoruz... Sirketin net borcu yillik bazda %44 azalarak 31.471
milyon TL seviyesine geriledi. Bu iyilesmede serbest nakit
akimindaki toparlanma ve etkin nakit yonetimi belirleyici olurken
borgluluk gostergelerinde de daha saglikli bir goriiniim olustugunu
goriiyoruz. Giincel durumda Net Bor¢/FAVOK rasyosu 2,10
(1C25: 3,06) seviyesine gerilemis bulunuyor. 2026 yilinda bu
rasyonun 2,15 seviyesinde seyretmesini ongériyoruz.

"TUT"
Hedef Fiyat: 42.90 TL
12 Aylik Getiri Potansiyeli : 30%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EREGL TI
Tavsiye TUT
Hedef Fiyat ( TU/hisse) 42.90
Onceki Hedef Fiyat ( TL/hisse) 35.00
Kapanis (TUWhisse) 3298
Yikselis Potansiyeli (%) 30%
Piyasa Degeri (milyon TL) 230,860
Piyasa Degeri (milyon USD) 5,134
Firma Degeri (milyon TL) 262,331
Sermaye (milyon TL) 7.000
Halka Agiklik Oram (%) 48.00
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Saus Gelirleri 208,910 271,950 331,779
Buytime (%) 2% 30.2% 22.0%
FAVOK 20451 38,591 58,658
Buytime (%) 3% 89% 52%
Net Kar 512 6,759 11,743
Biytime (%) -96% 1220% 74%
Karhhlk (%)
FAVOK Marji 9.8% 14.2% 17.7%
Net Kar Marji 0.2% 2.5% 3.5%
Borclulule
Net Borg 42.864 82,970 11450
Net Borg /FAVOK 2.10 2.15 1.90
Degerleme Carpanlarn
F/K 450.9 34.2 19.7
FD/FAVOK 128 6.8 4.5
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 1C26 1C26 v/y (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 y/y (%)
Net Satislar 59,685 53,545 11 60,995 -2 208,910 204,060 2
Satislarin Maliyeti(-) 54,879 49,743 10 54,268 1 190,345 184,055 3
Briit Kar/Zarar 4,806 3,801 26 6,726 -29 18,565 20,005 -7
Faaliyet Giderleri (-) 2,662 2,042 30 2,617 2 9,409 7,750 21
Esas Faaliyet Kari 2,144 1,759 22 4,109 -48 9,156 12,255 -25
Amortisman 3,676 2,368 55 3,344 10 11,296 8,837 28
FAVOK 5,820 4,127 41 7,453 -22 20,451 21,002 -3
Diy. Gelir/Gider (net) 283 138 105 -82 a.d. 796 8,801 91
Yat. Fal. Gel. (net) 9 528 -98 340 -97 913 245 272
Finansal Gelir/Gider (net) -1,602 -2,018 a.d. -1,175 a.d. 7,292 -7,984 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 727 262 178 188 287 876 -530 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 896 422 113 3,219 -72 3,680 13,522 -73
Vergi -401 26 a.d. -5,041 a.d. -2,086 671 ad.
Kont. Giicli Olmayan Paylar 22 22 2 50 -56 183 712 -74
Ana Ortaklik Net Kar 384 426 -10 -1,872 a.d. 512 13,481 -96
Karhhk 1C26 1C26 y/y (%) 4C25 clc (%) 12A25 12A24 y/y (%)
Briit Kar Marji 8.1% 7.1% 1.0bps 11.0% -3.0bps 8.9% 9.8% -0.9bps
Esas Faaliyet Kar Marii 3.6% 3.3% 0.3bps 6.7% -3.1bps 4% 6% -1.6bps
FAVOK Mariji 9.75% 7.71% 2.0bps 12.2% -2.5bps 9.8% 10.3% -0.5bps
Vergi Orani -54.7% 6.2% a.d. -156.6% a.d. 81% 5% ad.
Net Kar Marji 0.6% 0.8% -0.2bps -3.1% a.d. 0.2% 7% -6.4bps
*Net Borg 31,471 56,163 -44 42,864 -27 42,864 64,442 -33
Net Borc (USD) 709 1,487 -52 1,000 29 1,000 1,827 45
Net Borg/FAVOK 2.10 3.06 -95.9hps 3.14 -104.3bps 3.14 2.74 39.5bps
Nakit Akim Tablosu 1C26 1C26 v/y (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 y/y (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 18,062 19,077 5 17,844 1 65,056 31,258 108
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 3,268 5,101 a.d. 6,256 a.d. 17,287 -35,008 a.d.
Serbest Nakit Akimi 14,793 13,976 6 11,588 28 47,769 -3,750 a.d.
Galirlere Orani (%) 24.8% 26.1% -1.3bps 19% 5.8bps 22.9% -1.8% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -10,427 -2,387 a.d. 3,603 ad. 587 28,377 08
Yabanai Para Cevrim Farki Etkisi 4,034 3,381 19 2,567 57 11,781 6,513 81
Net Nakit Degisimi 8,401 14,970 -44 17,758 -53 60,137 31,139 93

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




