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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 36,40 FD/FAVOK : 12,1
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 29,10 F/K: 398,0
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti
(mnTL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 60.995 52.958 15% 55.113 11% 58.609 58.372
FAVOK 7.453 4.737 57% 2.641 182% 5.158 5.641
Net Donem Kari -1.872 651 a.d. 2.694 a.d. -3.044 -2.832
FAVOK Marji 12,2% 8,9% 33yp 4,8% 74 yp 8,8% 9,7%
Net Kar Marji -31% 1,2% 4,3 yp 4,9% -8yp -52% -4,9%

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

o Sirket, 4C25'te beklentilerin altinda 1,9 mir TL net zarar acikladi- Sirket, 2025 yilinin dordiincii geyreginde
3,0 mir TL net zarar olan beklentimizin ve 2,8 mir TL net zarar olan piyasa beklentisinin altinda 1,9 mir TL net
zarar agikladi. Bu geyrekte temel olarak 4,9 mir TL'lik ertelenmis vergi gideri (4C25: -2,9 mir TL) net zarar
kaydedilmesinde etkili oldu. Ote yandan sirket, 2024 yilinin son ¢eyreginde kaydedilen tek seferlik 5,1 mir
TL'lik deprem kaynakli sigorta tazminat gelirinin yarattigi yiiksek baz etkisine ragmen, 4C25'te sergiledigi
gugli operasyonel performansla bu farki biiyiik dl¢iide telafi etti. Bu sayede vergi 6ncesi karda yillik bazdaki
gerileme %9,8 ile sinirli diizeyde kaldi. Boylelikle sirketin net kari 2025 yilinin tamaminda bir 6nceki yila gore
%96,2 oraninda azalarak 511,8 mn TL olarak gergeklesmis oldu.

o Satis gelirleri, yillik %11 artigla 61,0 mir TL'ye yiikseldi- Sirket, 2025'in dordiincu ¢eyreginde sivi gelik
dretimini yillik %16,1 artisla 2,3 mn tona yiikseltirken, yil genelinde lretim %5,3 azaligla 8,3 mn ton oldu. Nihai
mamul Uretimi 4C25'te yillik %2,8 artigla 2,2 mn ton, 2025 yili toplaminda ise %3,7 azalarak 7,8 mn ton
seviyesinde gergeklesti. Ham celik kapasite kullanim orani ise 2025'te %85 (2024: %89) olarak kaydedildi.
425 doneminde sirketin yassi (iriin satiglan %1 azalisla 1,92 mn tona gerilerken, uzun iriin satislar ise %22
artigla 304 bin ton seviyesine ¢iktl. Ortalama satis fiyatlarinda gerileme goriild{; yassi driinlerde ortalama
fiyat 636 $ (4C24: 683 $), uzun Uriinlerde ise 547 $ (4G24: 603 $) olarak gergeklesti. Bu geyrekte yillik %2
artisla 2,2 mn ton seviyesinde gerceklesen toplam satis hacminin katkisiyla satis gelirleri yillik %11
yiikselerek 61,0 mir TL'ye ulasti. Boylece sirket, beklentilerin %4,5 lizerinde satis geliri agikladi. Toplam
gelirlerin %14,9'u ihracat kaynakl oldu. 2025 yilinin tamaminda ise satis hacimlerinde sinirli daralma gorildu.
Yassi Uriin satislarn %2,8 azaligla 6,9 mn tona, uzun Griin satislarn ise %2,5 diistisle 932 bin tona geriledi.
Ortalama satis fiyatlari da yillik bazda asad yonli seyrederek yassi Uriinlerde 656 $ (2024: 727 $), uzun
uriinlerde ise 561 $ (2024: 618 $) seviyesinde gergeklesti. 2025 yilinda satis hacmi yillik %2,7’lik daralmayla
7,8 mn ton seviyesine gerilerken, satis gelirleri %2,4 artigla 208,9 mlir TL'ye yukseldi.

o FAVOK, 4C25'te %182 artarken, ton bagina FAVOK 71 $/ton oldu- 4G25 déneminde FAVOK, 5,2 mir TL
seviyesindeki beklentimizin ve 5,6 mir TL olan piyasa beklentisinin tizerinde, yillik %182 artis gostererek 7,5
mir TL'ye ulasti. Bu giiglii operasyonel performansla birlikte FAVOK marji yillik 7,4 puan artarak %12,2
seviyesine yiikseldi. Sirketin ton bagina FAVOK'li 71 $/ton olarak gerceklesirken (3G25: 68 $/ton, 4G24: 39
$/ton), bir 6nceki geyrege gore ve gegen yilin ayni dénemine gore iyilesme gosterdi. Sirket 2025'te yillik %3,0
azaligla 20,5 mir TL FAVOK elde ederken, FAVOK marji yillik 0,5 puan azaligla %9,8 oldu. Ton bagina FAVOK
ise 64 $/ton (2024: 83 $/ton) olarak gergeklesti. 3G25'te 49,1 mir TL olan net borg pozisyonu, 4C25'te %12,7
azalarak 42,9 mir TL'ye geriledi. 4G25 déneminde net borg¢ pozisyonu, 3C25teki 49,1 mir TL seviyesine
kiyasla %12,7 oraninda azalarak 42,9 mir TL'ye geriledi ve sirketin borgluluk gostergelerinde iyilesmeye isaret
etti. Net Borg/FAVOK rasyosu da 3C25'teki 3,1x seviyesinden 2,1x’e (4G24: 3,1x) geriledi. Sirket, 2025 yili
genelinde toplam 775 mn $ (2024: 1.070 mn $) tutarinda yatinm harcamasi gergeklestirdi.

e Degerleme ve oneri- Sirket hisseleri, finansal sonuglarin agiklanmasindan énceki son ii¢ ayda endeksten
%8,8 negatif ayrisirken, son bir ayda ise endekse paralel performans sergiledi. Makroekonomik
varsayimlarimizdaki ve modelimizdeki glincellemelerimiz sonrasi Erdemir igin 34,0 TL seviyesindeki hedef
fiyatimizi 36,4 TL seviyesine giincelliyor, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “TUT" dnerilerimizi
ise koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4C25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 60.995 52.958 15% 55.113 11% 208.910 204.060 2%
SMM -54.268 -48.787 11% -52.703 3% -190.345  -184.055 3%
Briit Kar 6.726 417 61% 2410 179% 18.565 20.005 7%
Operasyonel Gider 2617 -2.403 9% -2.290 14% 9.409 -7.750 21%
FVOK 4109 1.767 132% 120 3321% 9.156 12.255 -25%
FAVOK 7.453 4737 57% 2.641 182% 20.451 21.092 -3%
Diger Gelir/Gider (Net) -82 421 a.d. 5.083 a.d 796 8.801 91%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 340 21 1558% 9 3519% 913 245 272%
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.175 2.182 -46% -1.688 -30% 7.292 -7.984 9%

Parasal Kazang/(Kayip) 188 253 -26% -143 a.d. 876 -530 ad.
VOK 3.169 18 17293% 3.351 -5% 3.498 12.811 -73%
Net Ddnem Kari -1.872 651 a.d. 2.694 a.d 512 13.481 -96%
Briit Kar Marji 11,0% 7,9% 32yp 4% 6,7 yp 9% 10% -09yp
FAVOK Mariji 12,2% 89% 33yp 5% 74yp 10% 10% -0,5yp
Net Kar Marji -3,1% 1,2% -4,3 yp 5% -8yp 0% 7% -6,4 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Dénen Varliklar 250.627 229.846 9% 182.856 37%
Hazir Degerler 115.477 97.706 18% 55.260 109%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 1.586 -100%
KV Ticari Alacaklar 27.448 26.581 3% 26.464 4%
Stoklar 89.386 87.652 2% 78.762 13%
Diger Donen Varliklar 18.317 17.907 2% 20.784 -12%
Duran Varliklar 307.904 293.801 5% 242.303 27%
Aktif Toplami 558.531 523.646 7% 425.159 31%
KV Borglar 116.913 102.484 14% 76.289 53%
KV Finansal Borglar 40.017 34.984 14% 36.711 9%
KV Ticari Borglar 68.762 59.863 15% 30.023 129%
Diger KV Borglar 8.134 7.637 7% 9.554 -15%
UV Borglar 144.338 132.297 9% 104.446 38%
UV Finansal Borglar 118.324 111.816 6% 84.577 40%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 26.014 20.482 27% 19.869 31%
0z Sermaye 297.280 288.865 3% 244.424 22%
Pasif Toplami 558.531 523.646 7% 425.159 31%
Net Borg 42.864 49.094 -12,7% 64.442 -33,5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlaml degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinim, 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 mdisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 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 kigilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayr Vakif Yatirm Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

