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Operasyonel toparlanma siiriiyor; (' '\
FAVOK beklentilerin iizerinde...
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Erdemir, 4C25’te 1.872mn TL net donem zarar Kazandirma Potansiyeli: %12

acikladi. Bu rakam, piyasa medyan beklentisi olan K _/
2.832mn TL net zararnn %34 altinda gerceklesirken,
Seker Yatirim olarak beklentimiz olan 1.370mn TL net

zararin %37 uzerinde (daha yuksek zarar) ) n Us$
gerceklesmistir. Sirket gecen yilin aym déneminde Fiyat 29,10 0,67
2.694mn TL net donem kari aciklamisti. Net sonuc BIST 100 14.227 326
uzerindeki baskida, ceyrek icerisinde kaydedilen USS (MB Abs): 43,73

yiksek vergi gideri ve ozellikle ertelenmis vergi 52 Hafta Yiksek: 32,44 0,78
kalemindeki artis belirleyici olmustur. 52 Hafta Diisiik: 20,76 0,54
Erdemir’in net satis gelirleri 4C25’te yillik bazda Bloomberg/Reuters Kodu: EREGL.TI / EREGL.IS
%11 artis ile 60.995mn TL seviyesinde gerceklesti . . )

(4C24: 55.113mn TL). Net satis geliri beklentimiz Hisse Senedi Sayist (Mn): 7.000,0

olan 59.279mn TL’nin %3, piyasa medyan beklentisi _ o (TLMn) (USS Mn)

olan 58.372mn TL’nin ise %5 lizerinde gerceklesti. Piyasa Degeri (TL Mn): 203.700  4.666
Beklentilerin iizerindeki gerceklesmede ceyreksel SancR A PR (FL. ) 97.776  2.240

bazda %15 artan satis hacmi etkili olurken, yi1llik bazda S1A Sty e
hacim artisinin yalmizca %2 seviyesinde kalmasi, TL Getiri (%): 17 24.9 222
kiiresel arz fazlas1 ve agresif ihracat fiyatlamalarinin . ’ ’ ?
etkisiyle fiyat ortamindaki zayif seyrin devam ettigine :f’ssTieot;"Ggﬁtce“ Getiri (%): 10,3 3,3 20,0
Isaret ettl. Ort. islem Hacmi (TL Mn): . - 78}-'0622 7 >
Sirket’in FAVOK rakam 4C25’te yillik bazda %182 Ort. i:lem Hacmi (USS Mn.}' '118’23

yiikselisle 7.453mn TL (4C24: 2.641mn TL) ’ ) ’

seviyesinde gerceklesti. Sirket’in 4C25 FAVOK Beta 0.95

rakami bekcllentimizkolan 5.66?mn TL’nin %31,7 ve Yillik Volatilite (Hisse) 0;36

piyasa medyan beklentisi olan 5.641mn TL’nin . :

%32,1 lizerinde gerceklesti. FAVOK marj1 4C25’te Yillik Volatitite (BIST 100) 0,25

yillik bazda 7,4 puan artisla %12,2 seviyesine yiikseldi. Ortakhik Yapist %

Beklentilerin Uzerindeki gerceklesmede, Ataer Holding 49.5

tahminlerimizin tizerinde olusan briit kar ve ceyreksel Halka Actk 46;5

bazda artan satis hacmi etkili oldu. Ayrica hammadde Erdemir Portfoyii 4,0

maliyet baskisinin hafiflemesi de marjlarn destekledi. Toplam 100,0

Kiresel arz fazlasina bagh zayif fiyat ortami tamamen
ortadan kalkmamis olsa da dip seviyelere kiyasla
gozlenen normallesme ve hacim kaynakli operasyonel
kaldirac karliligi yukan tasidi. Ton basina FAVOK 5

0
3C25’te 68 USD seviyesinden 4C25’te 71 USD’ye (4C24: a1 80
39 USD) yukselerek ceyreksel bazda toparlanmanin e 7
siirdiigline isaret etti. - &0
Operasyonel goriintim... Sirketin 4C25’te toplam celik ‘j :3
satis hacmi ceyreksel bazda %15 artisla 2,23mn ton =T %
seviyesine yukselirken, yillik bazda simirli bir artisla %2 01 20
buyume kaydetti. Uretim tarafinda celik uretimi 54 10
4C25’te 2,21mn ton seviyesinde gerceklesirken, 0 0

kapasite kullamim oranmi yil genelinde %85 seviyesine ubat24  Adustos24  Subat25  Agustos25  Subat28
ulast1 (2024: %89). Sirket 2025 yili genelinde 775mn

USD yatirnm harcamasi gerceklestirerek son iki yilin en Hizze Fiyati (TL)
dusuk yatinm seviyesine inerken, daha disiplinli
yatinm temposu ve artan operasyonel nakit Gretimi

bilanco tarafindaki iyilesmeyi destekledi.

BIST 100 Rolasf
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Net bor¢ tarafinda belirgin iyilesme... Gliclenen operasyonel nakit akisi ve daha disiplinli yatinm temposunun
etkisiyle sirketin net borcu 2024 yil sonundaki 1.840mn USD seviyesinden 2025 sonunda 963mn USD’ye geriledi. Bu
iyilesmeye paralel olarak net bor¢c/FAVOK orami da 2,85x seviyesinden 1,92x’e diserek bilanco kaldirac
gostergelerinde anlamli bir toparlanmaya isaret etti.

4C25 finansallar sonrasi, 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 32,47 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz
son kapanis fiyatina gore %12 getiri potansiyeline isaret ederken, yukar1 yonlii potansiyelin sinirli kalmasi
nedeniyle Sirket paylari i¢cin tavsiyemizi “AL”dan “TUT” a revize ediyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL Y824 Y825 Yillik 4024 4025 Yillik

Satis Gelirleri 204.060 208.910 24% 55.113 60.995 10,7%

Briit Kar 20.005 18.565 -7,.2% 2410 6.726 179,1%
Briit Kar Marji 9,8% 8,9% 4,.4% 11,0%

Operasyonel Kar 12.255 9.156 -25,3% 120 4.109 3320,8%
Operasyonel Kar Mar &, 0% 4 4% 0.2% 8, 7%

FAVOK 21.092 20.451 -3,0% 2.641 7.453 182,2%
FAVOK Marji 10,3% 9,8% 4,8% 12.2%

Net Kar 13.481 512 -96,2% 2.694 -1.872 AD.
Net Kar Marji 6,6% 0,2% 4,.9% -3, 1%

Kaynak: Finnet, Jeker Yatinm Aragtirma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BiLAN(,‘O (TL Mn) 2023/12K  2024/12K  2025/12K %Deg
Maddi Duran Varluklar 147.415 206.913 277.300 34
Maddi Olmayan Duran Vartkiar 8.106 9.343 11.075 19
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 19.994 26.047 19.529 (25)
Ticari Aacaklar 20.353 26.464 27.448 B
Hazir Degerler 24.073 55.260  115.477 109
Diger Kisa Vadeli Vartiklar 90.092 101.132 107.703 6
Toplam Aktifler 310.033 425.159 558.531 31
Uzun Vadeli Borclar 10.980 84.577 118.324 40
Diger Uzun Vadeli Yukumiutlukler 18.233 19.869 26.014 31
Kisa Vadeli Borclar 46.035 26.268 23.952 9)
Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar 23.427 30.023 68.762 129
Diger Kisa Vadeli Yukumlilukier 19.830 19.997 24.199 21
Toplam Yukumiulukler 118.504 180.735 261.251 45
Toplam Ozsermaye 191.529  244.424  297.280 22
Toplam Pasifler 310.033 425.159 558.531 31
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12K  2024/12K  2025/12K %Deg
Net Satislar 147.900 204.060 208.910 2
S 133.658 184.055 190.345 3
Brut Kar 14.242 20.005 18.565 (7)
Faaliyet Giderleri 4.041 7.750 9.409 21
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 10.201 12.255 9.156 (25)
Net Diger Gelir / (Gider) 3.134 8.801 796 (91)
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) (185) 245 913 272
Finansman Gelir / (Gider) (5.082) (7.454) (8.168) A.D.
Parasal Kazanc¢/Kayip (723) (530) 876 A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmiar 78 205 107 (48)
Vergi Oncesi Kar 8.837 13.522 3.680 (73)
Vergi 4.508 (671) 2.986 A.D.
Net Kar/(Zarar) 4.329 14.193 694 (95)
Azinbk Paylan 296 712 183 (74)
Ana Ortakbk Paylan 4.033 13.481 512 (96,2)
EREGL Kaynak: Finnet, Seker Yatinm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen igiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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