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2025 3.C Mali Tablo Analizi

Zayif 3G25 sonuglari. Erdemir beklentimize yakin (is Yatirim: 719 milyon TL),
3C25'te yilhik bazda %19, ¢ceyreklik bazda %50 distisle 651 milyon TL net kar
rakami agikladi. Net kardaki ¢eyreklik bazdaki diisliste operasyonel
performanstaki hafif iyilesmeye ragmen ertelenmis vergi gelirlerindeki
gerileme ve finansal giderlerdeki artis etkili oldu. Erdemir 3C25'te
beklentimizin tizerinde (is Yatirim: 46,4 milyar TL), yillik bazda %9, ¢eyreklik
bazda ise %28 artisla 53,0 milyar TL konsolide satis geliri elde etti. Sirket
beklentimize paralel (is Yatirim: 4,80 milyar TL), yillik bazda %4, ceyreklik bazda
%15 artisla 3C25’te 4,74 milyar TL konsolide FAVOK elde etti.

Ton bagina FAVOK ceyreklik bazda artis gosterse de baski altinda kalmaya
devam etti. Erdemir’in 3C25 toplam satis hacmi senelik bazda yatay, geyreklik
bazda ise %9 artisla 1,93 milyon ton seviyesinde gerceklesti. Erdemirin ham
celik KKO, 3C24'teki %90 seviyesine yakin, 2C25’teki %75 seviyesinin lizerinde
3C25'te %89 olarak gercgeklesti. Hesaplarimiza gére, ton basina ortalama satis
geliri 3G24’teki 757 dolar ve 2C25’teki 605 dolar seviyesine kiyasla 3¢25’te 674
dolar olarak seviyesindeydi. ihracatin toplam satis hacmindeki payi ise
3C24'teki %23,8 ve 2C25'teki %27,3 seviyesinden 3C25’'te %19,2'ye geriledi.
Briit kar marji 3G25’te ¢eyreklik bazda 1,5 yiizde puan, yillik bazda 1,0 yiizde
puan dususle %7,9’a geriledi. Faaliyet giderleri/ciro orani 3G24’teki %4,1 ve
2C25’teki %5,7’e kiyasla 3G25’te %4,5 olarak gerceklesti. Sonug olarak, FAVOK
marji yilhk bazda ylizde 0,4 puan, ¢eyreklik bazda yizde 1,0 puan disisle
3C25’te %8,9 seviyesindeydi. Ton basina FAVOK (sirket tanimi) 3C24’teki 71
dolar ve 2C25’teki 64 dolara kiyasla 3C25’te 68 dolar olarak gerceklesti.

SNA’da yillik bazda iyilesme. Sirketin SNA’sI, isletme sermayesi ihtiyacindaki
dusis ve daha az yatirim harcamasi sayesinde 3C24'teki negatif 5,73 milyar TL
seviyesinden 3C25’te 9,38 milyar TL’ye yiikseldi. Sirketin net bor¢ pozisyonu
2G25 sonundaki 51,4 milyar TL seviyesinden 3C25 sonunda 49,1 milyar Tl'ye
geriledi (Net borg/FAVOK: 2,76x). Sirket 9A24’teki 680 milyon dolara kiyasla
9A25’te 631 milyon dolar yatirnm harcamasi gergeklestirdi.

Degerleme & Yorum: INA degerlememizin ileriye tasinmasi ve makro
tahminlerimizdeki degisiklikler nedeniyle EREGL icin hedef fiyatimizi hisse
basina 26,75TL'den 30TL'ye yikseltiyor, sinirli getiri potansiyeli nedeniyle TUT
tavsiyemizi slirdlriyoruz. Yiksek yatirirm harcamalari ve kisa-orta vadede c¢elik
piyasasindaki zayif gériinim, degerleme agisindan yukari yonli potansiyeli
sinirlamaya devam ediyor. Ote yandan, rezerv biiyiikligi ve proje takvimine
iliskin belirsizlikler nedeniyle heniliz degerlememize dahil etmedigimiz
Sivas’taki altin madeni kesfi, hisse icin yukari yonli risk olusturmaktadir.
Erdemir’in 3C25 sonuglarina 6nemli bir piyasa tepkisi 6ngdormuyoruz. Sirket

bugiin saat 16:00’da analistlerle telekonferans gergeklestirecek.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 27.18
12 Aylik Hedef Fiyat* 30.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 26.75
Piyasa Degeri (mn) 190,260
Halka Agik PD (mn) 89,898
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4477.1
Hisse sayisi (Adet mn) 7,000
Takas Saklama Orani (%) 47
Yabanci Orani (%) 20
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -6.1 12,5 14.2
ABDS -7.5 -5.3 -6.8
BIST-100 Relatif 1.2 5.4 -4.3
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 11.3 a.d. 22.3
PD/DD 0.6 0.7 0.9
FD/FAVOK 15.5 11.4 8.4
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 50.71 YassiDemir Celikimal ve satigi
Ataer Holding A.S. 49.29

Ozet Finansallar

Ciro : 52,958 48,729 9% : 41,413 28% : 46,409
Briit Kar | 4171 4,329 -4% | 3,866 8% |
Briit Kar Marji : 7.9% 8.9% -1.0ppt : 9.3% -1.5ppt :
2| Faaliyet Giderleri : -2,403  -1,988 21% : -2,346 2% :
é Faaliyet Gideri/Ciro | -4.5% -4.1% -05ppt | -5.7%  -0.2ppt |
7| Faaliyet Kar: : 1767 2,341 -25% : 1520 16% :
Z
<Zt FAVOK : 4,737 4,546 4% : 4,134 15% : 4,796
E FAVOK Marji | 89% 9.3%  -04ppt | 10.0% -1.0ppt | 10.3%
I I I
24 Finansman Gelir (Gider), net | "2435 2045 19% | -2,090 16% |
i vok : 67 370 -82% : -28 ad :
VOK Mariji | 0.1% 0.8% -0.6ppt | -0.1%  -2.9ppt |
Vergi Gelir/ Gider : 633 522 21% : 1396  -55% :
Net Kar : 651 801 -19% : 1,307 -50% : 719
Net Kar Marji | 1.2% 1.6%  -04ppt | 3.2% -1.9ppt | 1.5%

Kaynak: is Yatinnm, Sirket
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Gergeklesen F/K

()

Tahmini F/K

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




