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Erdemir TUT

3C25 Finansal Sonuglar — Notr

v' Beklentimizin lizerinde net kar. Erdemir'in ana ortaklik net donem kari

Hisse Fiyati: 27,18 TL
3C25'te yillik bazda %18,7 dususle 651 mn TL'ye geriledi. Net karda

kurum beklentimiz 532 mn TL’de, ortalama piyasa beklentisi ise 719 mn HedEf F|yat: 31,74 TL
TL'de bulunuyordu. Net kar marji yillk bazda 0,4 puan disusle %1,2
seviyesinde gergeklesti. Net kardaki sapmada, tahminlerimizin Gzerinde

gerceklesen ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Ton bagina FAVOK'te Get||"| PotanSiyeli: %17

sinirll toparlanma sulrse de, yiksek borgluluk ve operasyonel taraftaki
zayif goérinim devam ediyor. Zayif operasyonel karlilik ve marjlardaki

gerilemeye karsin beklentimizin Uzerindeki ciro ve net karin hisse
performansina yansimasini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz. Ozet Veriler

v Satig gelirlerinde artig. Sirketin 3C25'te net satis gelirleri yillik bazda Hisse Kodu EREGL
%8,7 artigla 52.958 mn TL seviyesinde gergeklesti. Satis gelirlerinde Cari Fiyat (TL) 27,18
kurum beklentimiz 49.714 mn TL'de, ortalama piyasa beklentisi ise 7
49.427 mn TL'de bulunuyordu. Cirodaki sapmada satis hacmi ve 52HEn Yl_'_lk?ek ) 32,70
fiyatlamanin tahminlerimizden daha yiiksek seviyede gerceklesmesi etkili 52H En Dtk (TL) 20,10
oldu. Uglincii ceyrekte yurt ici demir gelik satislari %12,4 artisla 39.773 Piyasa Degeri (mn TL) 190.260
mn_TL_, yurt digl _dem_ir celik s_at|§lar|_ %6,4 disisle 9.895 mn TL'ye Piyasa Degeri (mn USD) 4535
geriledi. 3C25’te sirketin sivi gelik tretimi yillik %0,1 artigla 2,2 mn ton, Halka Aciklik O )
nihai mamul tretim miktari %1,8 artigla 1,93 mn ton ve satig miktari %0,3 alka Agiklik Orani (%) 46,74
artigla 1,93 mn ton seviyesinde gergeklesti. Yiln ilk yarisinda %77 Konsensus HF (TL) 30,37
seviyesinde bulunan kapasite kullanim orani dokuz aylik dénemde %81’e Konsensus Tasiye %38 A/ %48 T/ %14 S
yukseldi (2024: %89). Satis dagihminda uzun Urinlerin pay1 %14 (3C24: .

%214), yassI Urlnlerin payi ise %86 (3C24: %86) oldu. Satis dagilimini A D) 1257
bolgesel olarak inceledigimizde ise 3C24’te %23,8 olan yurt disinin pay! HLY HBK (2025T) 0,69
3C25'te %19,2 seviyesine geriledi. Konsensus HBK (2025T) 0,98

v Beklentimizle uyumlu operasyonel karhlik. Sirketin FAVOK'(i 3C25'te
kurum beklentimize paralel, ortalama piyasa beklentisinin ise %2,8
altinda yillik bazda %4,2 artisla 4.737 mn TL seviyesinde, FAVOK marj
yillk bazda 0,4 puan duslsle %8,9 seviyesinde gergeklesti. Yilin ilk ve
ikinci geyreginde sirasiyla 51 ve 64 dolar seviyesinde bulunan ton basina
FAVOK 3C25'te 68 dolar seviyesinde gerceklesti Gegen yilin ayni

Fiyat Performansi

déneminde ton bagina FAVOK 71 dolar seviyesinde bulunuyordu. 2
v" Finansman giderleri yiiksek seyrediyor. Sirketin banka kredilerinden 35

kaynaklanan faiz giderleri nedeniyle finansman giderlerindeki yiiksek

seyir devam ediyor. Bu yilin lglinct geyreginde finansman giderleri 3.635 30

mn TL, finansman gelirleri ise 1.200 mn TL seviyesinde gergeklesti.
Boylelikle 3C24’'te 2.045 mn TL olan net finansman gideri 3C25'te 2.435 25
mn TL'ye yUkseldi. Sirket 2024 yilin1 1.070 mn dolar yatinm harcamasiyla

tamamlamasinin ardindan, 2025’in dokuz ayinda 631 mn dolarlik yatirim 20

harcamasi gergeklestirdi. Yiksek yatrm harcamalari ve zayif A

operasyonel karliligin etkisiyle dolar bazinda net borg/FAVOK orani 15

2024’te 2,85x seviyesinde gergeklesmisti. Bu yilin dokuz ayinda bu oran

yiksek kalmaya devam etmesine ragmen hafif gerileyerek 2,76x 10

seviyesinde gerceklesti. g8 88 383333 gy
§ 8 8 ¥ 8 3 8 8 5 8 8 3 8 8 ¢

v' Erdemir igin 32,56 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 31,74 TL’ye —— Hisse Fiyat: BIST100 (Dilzeltiimis)

revize ederken, ‘TUT’ tavsiyemizi koruyoruz. Celik fiyatlarindaki zayif
seyir, operasyonel karliligi baskilamaya devam ederken, modelimizde
yaptigimiz giincellemeler daha diisiik bir ton basina FAVOK’e isaret
ediyor. Ayrica sirketin ylksek yatirnm harcamalar da ek baski yaratan
unsurlar arasinda yer aliyor. Kisa donemde gelik fiyatlarindaki zayif
seyrin devam edecegini diistiniiyoruz. Ote yandan altin madeni ve ithalati
sinirlamaya yonelik olasi sektor tedbirlerine iliskin gelismeleri yukari
yonlu bir risk unsuru olarak degerlendiriyoruz.
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Ozet Finansallar

Yillk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

EREGL (Mn TL) 3G25 3G24

degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 52.958 48.729 8, 7% 49.714 49.427
FAVOK 4737 4546  42% 4.727 4.875
FAVOK marji 89%  9,3% -0,4% 9,5% 9,9%
Net kar 651 801 -18,7% 532 719
Net kar marji 1,2% 1,6% -0,4% 1,1% 1,5%

Kaynak: EREGL, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk
ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum
ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya
da misteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin séz konusu Urin veya hizmetin tasidigi riskleri
anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve
getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi
amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
ozel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne
nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve
¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farklh bolimlerde istihdam edilen kisilerin
bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tima veya bir kismi Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tgtinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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