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Erdemir Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Piyasa Bilgileri

Beklentilerin hafifce gerisinde net kar: Erdemir
<EREGL TI> 3C25’te 696 milyon TL olan konsensiis ve
beklentimizin %7 ile hafifce gerisinde 651 milyon TL’lik net
kar agikladi. Net kar bir onceki ¢eyrege gore %19 yillk
bazda ise %50 gerileme kaydetti. Net karin yillik bazdaki
diislistinde; hasilatin oransal olarak maliyetlerden daha fazla
gerilemesinin yani sira faaliyet giderlerindeki yiikselis etkili
olmustur. Ceyreklik gerilemede de ayni kalemlerin yani sira
vergi gelirlerinde goriilen sert gerileme etkin rol
oynamistir.

Uretim ve satis hacminde gerileme: Sirket, 3G25'te
46,40 milyar TL olan net satis geliri beklentimizin %14,
piyasa tahmini olan 50,28 milyar TL’'nin %5 iizerinde 52,96
milyar TL net satis geliri agikladi. Net satig geliri geyreklik
bazda %! ile sinirli gerilerken, yillik bazda ise %9 artis
yasadi. 2025 yihinin ilk 9 ayinda Grup’un toplam satis
hacminde yillik %4 ve toplam {iretim hacminde %6’lik diisiis
yasanmistir. Bu gelismeleri dikkate aldigimizda; ekonomik
aktivitedeki zayif goriinimiin ve talepdeki daralmanin
slirmesi operasyonel gostergeler lzerinde bir miktar baski
olusturmaya devam ettigi gorilmektedir. Yurt ici agirlkli
satis yapan sirketin ihracat satig hacminin toplam satis
icerisindeki payinin yillik %20,04’ten %22,8’e yiikselmesine
dikkat ¢ekiyoruz.

Ton basina FAVOK ceyreklik %6 artt:: Grup, 3C25'te
yaklasik 4,84 milyar TL olan konsensiis beklentisinin %5
altinda, beklentimize ise paralel bir sekilde 4,62 milyar
TLlik FAVOK elde etti. FAVOK ceyreklik bazda %12, yillik
bazda ise %2 ile sirl artis kaydetti. Operasyonel
performans agisindan yakindan izlenen ton basina FAVOK
yillik %4 diserken, geyreklik %6 artarak 68 USD/ton ile
ihmh bir goriinti gizdi.

Sektorel Gelismeler: Ekonomik aktivitedeki zayif
gorinim ve talepteki daralmanin siirmesi demir celik
sektoriiniin operasyonelleri lizerinde etkisini siirdiirmeye
devam ediyor. Celik tiiketiminin yogun oldugu imalat
sektoriinde 2025 yilina dair iyimser bir beklenti mevcutken,
yakin zamanda yurt disinda ve iceride yasanan yogun haber
akislari siireci zorlastirici bir unsur olarak one ¢ikmaktadir.
Ote yandan, Trump'in tarifelere yonelik tutumunun devam
etmesinin belirli sektorlerin ihracatini etkileyebilecegini
disiinliyoruz. Basta ABD ve Cin arasinda ticaret
savaslarinin stirmesi kiiresel demir celik piyasasinda fiyat
dalgalanmalarini beraberinde getiriyor. Cin’'in demir celik
sektoriine iliskin tesvik paketlerinin oniimiizdeki donemde
diinya celik talebi ve fiyatlari iizerinde etkili olmasini
bekliyoruz.

Eregli icin 12 aylhk hedef fiyatimizi 33,70 TL ve
tavsiyemizi “TUT” olarak koruyoruz. Grup, 3C25’'te
hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin hafifce altinda
net kar agikladi. Buna karsin, hasilat ise beklentilerin
lzerinde artti. 2025 yiinda HRC fiyatlarinda toparlanma
beklemekle birlikte, ceyreklik bazda iyilesme kaydeden ton
basina FAVOK’e iliskin 2025 yili tahminimizi koruyoruz.
Net borg pozisyonunda sinirli bir iyilesmeye gorildiigiini
belirtmek isteriz.

Bloomberg Kodu EREGL TI
Tavsiye TUT
Hedef Fiyat (TU/hisse) 33,70
Kapanis (TL/hisse) 27,18
Yiikselis Potansiyeli (%) 24%
Piyasa Degeri (milyon TL) 190.260
Piyasa Degeri (milyon USD) 4.543
Firma Degeri (milyon TL) 239.354
Sermaye (milyon TL) 7.000
Halka Agiklik Orani (%) 48,00
Tahminler, USDmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 6.225 5.293 6.069
Biiyiime (%) -0,2% -15% 15%
FAVOK 646 495 792
Biiyiime (%) 0,5% -23% 60%
Net Kar 411 106 288
Biiyiime (%) 142% -74% 172%
Karhilik (%)
FAVOK Mariji 10,4% 9,4% 13,0%
Net Kar Marji 6,6% 2,0% 4,7%
Borg¢luluk
Net Borg 1.840 1.040 1.663
Net Borg /FAVOK 2,85 2,10 2,10

Ton Basina FAVOK (USD/ton)

450 413 418
400 366
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Ozet Finansal Gorunum

Gelir Tablosu (milyon TL) 3625 3624 y/y (%) 2625 ¢/ (%) 9A25 9A24 y/y (%) ‘
Net Satiglar 52.958 48.729 9 41.413 28 147.915 148.947 -1
Satislarin Malyeti (-) 48.787 44.400 10 37.547 30 136.077 131.352 4
Briit Kar/Zarar 4171 4.329 -4 3.866 8 11.838 17.595 -33
Faaliyet Giderleri (-) 2.403 1.988 21 2.346 2 6.792 5.460 24
Esas Faaliyet Kari 1.767 2.341 -25 1.520 16 5.047 12,135 -58
Amortisman 2.854 2.189 30 2.595 10 7.951 6.316 26
FAVOK 4.622 4.530 2 4.115 12 12,998 18.451 -30
Dig. Gelir/Gider (net) 421 145 191 319 32 878 3.719 -76
Yat. Fal. Gel. (net) 21 44 -53 25 -17 573 236 143
Finansal Gelir/Gider (net) -2.182 -2.211 ad. -1.917 ad. -6.117 -6.296 ad.
Parasal Kazang (Kayp) 253 -166 ad. 173 46 689 -387 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 67 370 -82 -28 ad. 462 9.954 -95
Vergi 633 522 21 1.396 -55 2.055 1.327 55
Kont. Glicli Olmayan Paylar 49 91 -46 61 -20 132 493 -73
Ana Ortaklik Net Kar 651 801 -19 1.307 -50 2.384 10.787 -78
Karliik kop ) 3¢24 y/y (%) 2625 ¢/c (%) 9A25 9A24 y/y (%)
Briit Kar Marjl 7.9% 8,9% -1,0bps 9,3% -1,5bps 8,0% 11,8% -3,8bps
Esas Faalyet Kar Marit 3,3% 4,8% -1,5bps 3,7% -0,3bps 3% 8% -4,7bps ‘
FAVOK Marji 8,73% 9,30% -0,6bps 9,9% -1,2bps 8,8% 12,4% -3,6bps
Vergi Orani 939,0% 141,3% 797,7bps -5058,3% ad. 445% 13% 431,9bps
Net Kar Marji 12% 1,6% -0,4bps 3,2% -1,9bps 1,6% 7% -5,6bps
*Net Borg 49.094 68.599 -28 51.402 -4 49.094 68.599 -28
Net Borg (USD) 1.183 2.010 -41 1.293 -9 1.183 2.010 -41
Net Borg/FAVOK 3,31 2,40 90,2bps 3,15 15,2bps 3,31 2,40 90,2bps
Nakit Akim Tablosu 3¢25 3624 y/y (%) 2625 /6 (%) 9A25 9A24 y/y (%)
fsletme Faaliyetlerinden Nakit 13.176 4.927 167 14.958 -12 47.212 12.742 271
Yatrim Faaliyetirinden Naki -3.797 -10.653 ad. -2.133 ad. -11.031 -27.154 ad.
Serbest Nakit Akimi 9.379 -5.726 ad. 12.826 -27 36.181 -14.412 ad.
Gelrere Orari (%) 17,7% -11,7% ad. 31% -13,3bps 24,5% 9,7% ad.
Finansman Faalyetlerinden Nakit 1.466 22.695 -94 -2.095 ad. -3.016 32.545 ad.
2.912 2.366 23 2.922 -0 9.215 5.439 69

Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi
Net Nakit Degisimi 13.757 19.335 -29 13.652 1 42.379 23.572 80

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

** a.d. = Anlamli Degil
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm 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 i¢in 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 yatirrm 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 Tirk Yatirim ve galisanlari 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 yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




