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Ton basina FAVOK dort ceyregin
ardindan ilk kez yukseldi
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Erdemir, 1C25°’te 426mnTL net kar (1C24:
5.601mn TL -%92) acikladi. Bizim beklentimiz ve
medyan piyasa beklentisi 303mn TL net kar elde
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_ Hedef Fiyat: 31,03 TL
Onceki Hedef Fiyat: 35,77 TL
Kazandirma Potansiyeli: %36
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edilmesi  yonundeydi. Yiluk bazda dusus

degerlendirilirken, 1C24’teki 105mn  USD’lik

depreme bagli sigorta avansim hatirlatmak isteriz. . T uss
Bu ceyrekte maliyetler ve operasyonel giderler Fiyat 22,76 0,59
yiiksek seyrederken 1.897mn TL faaliyet kan elde BIST 100 9.225 240
edildi. Yatinm faaliyetlerinden net 528mn TL USS (MB Als): 38,44

pozitif efekte karsilik net 2.279mn TL finansman 52 Hafta Yiiksek: 53,55 0,9
gideri net kar baskiladi. Bu ceyrekte ayrica 262mn 52 Hafta Dustik: 26,74 0,55

TL parasal kazan¢ pozisyonu ve 26mn TL sinirli
vergi geliri kaydedildi.

1C25’te Erdemir, bizim beklentimiz olan

Bloomberg/Reuters Kodu:

EREGL.TI / EREGL.IS

Hisse Senedi Sayisi (Mn):

7.000,0
(TL Mn) (US$ Mn

)

51.989mn TL ve piyasa beklentisi olan 50.729mn Piyasa Degeri (TL Mn): 159.320 4.153
TL’nin lzerinde 53.545mn TL (yillik +%8) satis Halka Agik PD (TL Mn): 76.474  1.993
geliri elde etti. Bu ceyrekte satis hacmi 1.945bin
ton beklentimize paralel 1.902bin ton seviyesinde S1A Sty YB
gerceklesti (1C24: 1.979bin ton). TL Getiri (%): 1,1 3,7 -6,7
3 US$ Getiri (%): -0,1 -12,3 -14,4
FAVOK 1C25’te bizim 3.341mn TL beklentimizin BIST 100 Goreceli Getiri (%): 5,8 13,4 0,6
ve piyasa beklentisi olan 3.467mn TL’nin Ort. islem Hacmi (TL Mn): 4.977,19
uzerinde 4.127mn TL seviyesinde gerceklesti. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 145.82
Ton basina FAVOK ise 475 beklentimizin iizerinde ’
605 seviyesinde gercekleserek daralma goriilen st Beta 1,10
tiste dort ceyregin ardindan ilk kez iyilesti (1C24: Yiltk Volatilite (Hisse) 0,35
1238, 4C24: 359) Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25
Net borg.. Sirketin net bor¢ pozisyonu 4C24 Ortaklik Yapisi %
sonundaki 64.442 TL’den 56.163mn TL seviyesine Ataer Holding 493
hafifce geriledi. Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise daha Halka Actk 47,2
zayif yillk FAVOK nedeniyle 3,06x’den 3,17x’e Erderm’r) Portfoyii 3.6
yukseldi. Toplam 100,0
Beklentileri asan finansal sonuclara POZITIF piyasa
tepkisi ongoruyoruz. Sirket bugin 16:00’da
telekonferans diizenleyecek. 35 - - 140
30 A T+ 120
25 1 T+ 100
2023/12K 2024/12K 2024/03K_2025/03K __ 2025T 20 1 T 80
F/K 39,50 11,82 AD. 19,18 10,05 15 1 160
PD/DD 0,83 0,65 0,74 0,61 0,61 10 ] 4 10
FD/FAVOK 12,68 10,22 9,32 12,17 6,59
FD/Satislar 1,46 1,06 1,26 1,04 0,85 5 1 T2
Net Satislar (TL Mn)  147.900 204.060  49.748  53.545 252.087 0 , , , , , 0
Net Kar (TL Mn) 4.033 13.481 5.601 426  15.859 Mayis 22 Kasim 22 Mayis 23 Kasim 23 Mayis 24 Kasim 24
Hisse Basina Kar (TL) 1,15 1,93 1,60 0,06 2,27

Hisse Fiyati (TL) e BIST 100 Relatif
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2025’te ne bekliyoruz:

Yilin ilk dort ayim tamamlarken, Erdemir acisindan ana hammadeler olan demir, komir fiyatlan ile ana urun
olan yass1 celik fiyatlan sene basinda paylastigiiz ongoriimiize paralel, ABD-Cin arasinda tirmanan tarife
gerginlikleriyle dalgali bir seyir izledi. Heniiz tarifeler konusunda bir anlasma saglanamadigindan, dalgali
seyrin en azindan kisa vadede siirecegini 6ngoriiyoruz.

Yilin ikinci yansinda global ekonomik goriiniimiine ve celik talebinde halen toparlanma bekememize karsin,
ABD-Cin arasi anlasmazliklari risk olarak takip ediyoruz. Diger taraftan Cin’deki arz fazlasi da uriin fiyatlarinda
toparlanma beklentimize asag1 yonlii risk olusturuyor.

2025’de satis tonajinin 8,1 milyon ton seviyesinde yatay seyredecegini (2024: 8,1mn ton) 6ngériiyoruz.
2025’de toplam 252.087mn TL satis geliri elde edilmesini beklerken, 32.685mn TL FAVOK elde edilecegini,
boylece 100$ ton basina FAVOK gerceklesmesi gorebilecegimizi diisiiniiyoruz.

Makroekonomik tahminlerimizde ve degerlemede kullandigimiz risksiz faiz oraninda yaptigimiz
degisikliklerve 1C25 finansallari sonrasi, 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 35,77 TL seviyesinden 31,03
TL seviyesine revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %36 getiri potansiyeli sunarken
AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 1G24 1C25 Yillik 4C24  Ceyreklik

Satis Gelirleri 49.748 53545 7,6% | 53.545 -278,2%

Brit Kar 7.029 3.801 -459% | 3.801 -462,9%
Briit Kar Marji 14,1% 7,1% 7,1%

Operasyonel Kar 5.528 1.759 -68,2% | 1.759 -689,8%
Operasyonel Kar Marji 11,1% 3,3% 3,3%

FAVOK 7.517 4127 -451% | 4.127 -447,0%
FAVOK Marji 15,1% 7,7% 7,7%

Net Kar 5.601 426 -92,4% 426  -2530,0%
Net Kar Marji 11,3% 0,8% 0,8%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2023/12K 2024/12K 2024/03K 2025/03K %Deg
Maddi Duran Varlklar 147.415 206.913 165.434 231.404 40
Maddi Olmayan Duran Varuklar 8.106 9.343 8.813 9.879 12
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 19.994 26.047 23.448 22.661 (3)
Ticari Alacaklar 20.353 26.464 23.049 25.745 12
Hazir Degerler 24.073 55.260 24.431 70.389 188
Diger Kisa Vadeli Vartklar 90.092 101.132 104.706 94.763 9)
Toplam Aktifler 310.033 425.159 349.880  454.841 30
Uzun Vadeli Bor¢lar 10.980 84.577 14.751 100.407 581
Diger Uzun Vadeli YUkumlilikler 18.233 19.869 19.192 21.030 10
Kisa Vadeli Borglar 46.035 26.268 52.990 15.493 (71)
Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar 23.427 30.023 23.916 32.417 36
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 19.830 19.997 24.919 24.932 0
Toplam Yiiktmliilikler 118.504 180.735 135.768 194.280 43
Toplam Ozsermaye 191.529 244.424 214.113 260.561 22
Toplam Pasifler 310.033 425.159 349.880  454.841 30
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12K  2024/1 2K| 2024/03K  2025/03K %Deg
Net Satislar 147.900 204.060 49.748 53.545 8
SMM 133.658 184.055 132.243 49.743 (62)
Briit Kar 14.242 20.005 (82.495) 3.801 A.D.
Faaliyet Giderleri 4.041 7.750 1.501 2.042 36
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 10.201 12.255 5.528 1.759 (68)
Net Diger Gelir / (Gider) 3.134 8.801 3.282 138 (96)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) (185) 245 80 528 564
Finansman Gelir / (Gider) (5.082) (7.454) (2.510) (2.279) A.D.
Parasal Kazanc/Kayip (723) (530) (61) 262 A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 78 205 43 14 (68)
Vergi Oncesi Kar 8.837 13.522 6.363 422 (93)
Vergi 4.508 (671) 516 (26) A.D.
Net Kar/(Zarar) 4.329 14.193 5.847 448 (92)

Azinbk Paylar 296 712 246 22 (91)

Ana Ortakbk Paylari 4.033 13.481 5.601 426 (92,4)
EREGL Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2023/12K  2024/12K 2024/03K 2025/03K
Ozsermaye Karllg %3,5 %6,2 %4,2 %3,5
Aktif Karlihg %2,2 %3,7 %2,5 %2,1
Briit Kar Mariji %9,6 %9,8 -%165,8 %7,1
Net Kar Marji %2,7 %6,6 %11,3 %0,8
FAVOK Mari %11,5 %10,3 %15,1 %7,7
U.V. Bor¢/Ozsermaye %5,7 %34,6 %6,9 %38,5
EREGL Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 1siginda 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 ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

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