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Erdemir Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Beklentilerin tizerinde net kar: Erdemir <EREGL TI> 3C26'da
1,95 milyar TL olan konsensiis beklentisinin %13, kurum
beklentimizin (1,71 milyar TL) ise %29 lizerinde 2,21 milyar TL
net kar agikladi. Net kar yillik bazda %239 artarken, geyreklik
bazda %74 geriledi. Yillk bazdaki giliglii artista operasyonel
karhliktaki toparlanma ve dsiik baz etkisi one cikarken, ceyreklik
bazdaki gerilemede bir 6nceki donemde kaydedilen yiiksek vergi
gelirinin  olusturdugu baz etkisi belirleyici oldu. Net karin
beklentilerin iizerinde gerceklesmesini dikkate deger bulurken,
ceyreklik bazdaki dustiste vergi kaynakl gelismelerin etkili
oldugunu diistinliyoruz.

Uretim ve Satis Hacminde iyilesme Siiriiyor: Sirket,
3C26'da 71,29 milyar TL net satis geliri elde ederek 70,03 milyar
TL olan konsensiis beklentisinin ve 70,65 milyar TL seviyesindeki
kurum tahminimizin hafif izerinde performans gosterdi. Hasilat
ceyreklik bazda %10, yilik bazda ise %35 artis kaydetti. Yilin ilk
dokuz ayinda net satis gelirleri yillik %32 artisla 195,86 milyar TL
seviyesine ulasti. Ayni dénemde Grup'un toplam iiretim hacminde
%16,5, satis hacminde ise %14 artis yasandi. Uretim ve satis
hacmindeki toparlanmanin operasyonel goriiniimii destekledigini
degerlendiriyoruz. Kiiresel gelik piyasasinda arz-talep dengesi ve
fiyatlama kosullarina iliskin belirsizlikler siirerken, oniimiizdeki
donemde satis hacmi, HRC fiyatlari ve yurt ici talep kosullarinin
sirketin hasilat performansi agisindan belirleyici olabilir.

Ton basina FAVOK 100 USD/ton Seviyesine Yiikseldi:
Grup, 3C26'da 8,23 milyar TL olan konsensis beklentisinin ve
8,21 milyar TL seviyesindeki kurum tahminimizin yaklagik %3
altinda 7,98 milyar TL FAVOK elde etti. FAVOK, geyreklik bazda
%21, yillik bazda ise %68 artis kaydetti. Operasyonel performans
agisindan yakindan takip ettigimiz ton bagina FAVOK, geyreklik
bazda %33, yillik bazda ise %47 artarak 100 USD/ton seviyesine
yiikseldi. FAVOK marji da yillik bazda 2,2 puan, geyreklik bazda
yaklagik | puan iyileserek %11,2 seviyesinde gergeklesti. Ton
basina FAVOK 'teki belirgin artisin, operasyonel karlilikta giiglenen
toparlanmayi destekledigini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte,
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin yillik %83 gerileyerek
2,19 milyar TL seviyesinde gergeklesmesi ve net borcun geyreklik
bazda %28 artisla 50,54 milyar TL'ye yiikselmesi, finansal goriiniim
agisindan takip edilmesi gereken gelismeler arasinda yer aliyor.

Sektorel Gelismeler: Kiiresel demir gelik sektoriinde arz-talep
dengesi ve fiyatlama kosullari, sirketlerin operasyonel performansi
lizerinde belirleyici olmaya devam ediyor. Ozellikle Cin kaynakl
arz fazlasi ve kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler, gelik
fiyatlari iizerindeki temel risk unsurlari arasinda yer aliyor. Buna
karsilik, kiiresel talepte yasanabilecek toparlanma ve HRC
fiyatlarindaki olasi iyilesmenin sektoriin karliik goériinimini
destekleyebilecegini degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki dénemde
Cin'in Uretim politikalari, ticaret tedbirleri ve yurt ici talep
kosullarini yakindan takip edecegiz.

Eregli icin 12 aylik hedef fiyatimizi 42,90 TL’den 48,80
TL’ye yiikseltirken, “TUT” olan tavsiyemizi ‘“AL” olarak
giincelliyoruz. Grup, 3C26'da net kar tarafinda hem konsensiis
hem de kurum beklentimizin lizerinde performans gosterirken,
satis gelirleri ve FAVOK tahminlere biiyik &lgiide paralel
gerceklesti. Ton basina FAVOK'iin 100 USD seviyesine yiikselmesi
ve operasyonel marjlardaki iyilesme, sirketin  karlihk
goriiniimiindeki toparlanmayi destekliyor. Bununla birlikte, nakit
akisi ve net borg pozisyonundaki gelismelerin yani sira 4C26'da
ton bagina FAVOK'in 100 USD seviyesinin iizerinde kalicilik
saglayip saglayamayacagini takip etmeyi onemli buluyoruz.
Oniimiizdeki donemde HRC fiyatlarinin seyri, kiiresel gelik talebi
ve operasyonel karlliktaki toparlanmanin siirdirilebilirligi sirket
performansi agisindan belirleyici olacaktir.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EREGL TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 42,90
Hedef Fiyat (Tl/hisse) 48,80
Kapanis (TL/hisse) 35,10
Yiikselis Potansiyeli (%) 39%
Piyasa Degeri (milyon TL) 245.700
Piyasa Degeri (milyon USD) 4.960
Firma Degeri (milyon TL) 296.237
Sermaye (milyon TL) 7.000
Halka Agiklik Orani (%) 45,71
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 208910  271.950  331.779
Biiyiime (%) 7% 30% 22%
FAVOK 20.451 33.178 58.658
Biiyiime (%) 27% 62% 77%
Net Kar 512 14.850 11.743
Biiytime (%) -48% 2800% -21%
Karhilik (%)
FAVOK Marji 9,8% 12,2% 17,7%
Net Kar Marji 0,2% 5,5% 3,5%
Borcluluk
Net Borg 42.864 60.383 111.450
Net Borg /FAVOK 2,10 1,82 1,90
Degerleme Carpanlari
F/K 479,9 16,5 20,9
FD/FAVOK 14,5 8,9 5,1

Ton Basina FAVOK (USD/ton)
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Ozet Finansal Gorunum

Gelir Tablosu (m 3C25 y/y (%) 2626 ¢/ (%) 9A26 9A25 y/y (%)
Net Satislar 71.291 52.958 35 64.883 10 195.859 147,915 32
Satiglarin Maliyeti (-) 64.254 48.787 32 59.004 9 178.137 136.077 31
Briit Kar/Zarar 7.037 4171 69 5.879 20 17.721 11.838 50
Faaliyet Giderleri (-) 3.201 2.403 33 3122 3 8.984 6.792 32
Esas Faaliyet Kari 3.836 1.767 117 2757 39 8.737 5.047 73
Amortisman 4.140 2.969 39 3.824 8 11.641 7.951 46
FAVOK 7977 4.737 68 6.582 21 20.378 12998 57
Dig. Gelir/Gider (net) 430 421 2 51 736 765 878 -13
Yat. Fal. Gel. (net) -42 21 ad. -2.084 ad. -2.117 573 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -1.966 -2.182 ad. -1.551 ad. -5.120 -6.117 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 672 253 165 734 -8 2.133 689 210
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,329 67 3.355 -674 ad. 2,552 462 453
Vergi -36 633 ad. 9.485 ad. 8.959 2.055 336
Kont. Giicii Olmayan Paylar 83 49 69 262 -68 367 132 178
Ana Ortakiik Net Kar 2,210 651 239 8.549 -74 11,143 2384 367
Karliik 3C26 3¢25 yly (%) 2026 /¢ (%) 9A26 9A25 yly (%)
Brit Kar Mar 9,9% 7,9% 2,0bps 9,1% 0,8bps 9,0% 8,0% 1,0bps
Esas Faalyet Kar Marj 5,4% 3,3% 2,0bps 4,2% 1,1bps 4% 3% 1,0bps
FAVOK Marji 11,19% 8,94% 2,2bps 10,1% 1,0bps 10,4% 8,8% 1,6bps
Vergi Orani -1,5% 939,0% ad. -1407,7% ad. 351% 445% -94,1bps
Net Kar Marii 31% 1,23% 1,9bps 13,2% -10,1bps 5.7% 2% 4,1bps
*Net Borg 50,537 49.094 3 39512 28 50,537 49.094 3
Net Borg (USD) 1.033 1.183 -13 848 22 1.033 1183 -13
Net Borg/FAVOK 1,61 333 -172,0bps 142 18,6bps 1,61 333 -172,0bps
Nakit Akim Tablosu 3C26 3C25 y/y (%) 2C26 /¢ (%) 9A26 9A25 y/y (%)
isetme Faalyetierinden Nakit 2.191 13.176 -83 3.223 32 23476 47.212 50
Yatrm Faalyetirnden Naki -8.203 -3.797 ad. -2.063 ad. -13.534 -11.031 ad.
Serbest Nakit Akimi -6.011 9.379 ad. 1.160 ad. 9.943 36.181 -73
Golrre Orani (%) -84% 17,7% ad. 2% ad. 5.1% 24,5% -19,4bps
Finansman Faaliyetierinden Nakit -8.203 1.466 ad. -8.474 ad. -27.104 -3.016 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkis 5.001 2912 72 4.668 7 13.703 9.215 49
Net Nakit Degjisimi -9.213 13.757 ad. -2.646 ad. -3.459 42,379 ad.

* 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 Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri 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 yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir 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 calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.
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