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Erdemir, 2C25’te 1.307mn TL net donem karn
acikladi. Bu rakam, piyasa medyan beklentisi olan
781mn TL’nin ve Seker Yatinm olarak beklentimiz olan
502mn TL’nin sirasiyla %67 ve %160 Uzerinde
gerceklesirken, gecen yiin aym donemine gore %70,2
disus gosterdi (2C24: 4.386mn TL). Beklentilerin
lzerinde gerceklesen net karda, net finansman
gelirlerindeki artis ve vergi giderlerindeki dusus etkili
oldu.

Erdemir 2C25’te beklentimiz olan 47.154mn TL ve
piyasa medyan beklentisi olan 49.630mn TL’nin
altinda, 41.413mn TL satis geliri elde etti (yillik-
%17,9) (2C24: 50.470mn TL). Demir-celik
sektorindeki oynaklik ve ABD-Cin arasindaki tarife
belirsizliklerinin etkisiyle gerileyen satis gelirleri,
ceyreksel bazda ise yass1 celik fiyatlarindaki yatay
seyir ve talepteki simrli toparlanmaya ragmen satis
hacmindeki disusten olumsuz etkilendi.

Sirket 2C25’te beklentimiz olan 4.517mn TL ve
piyasa medyan beklentisi olan 4.316mn TL’nin hafif
altinda, 4.134mn TL FAVOK elde etti (yillik %-35,3)
(2C24: 6.388mn TL). FAVOK marji yilik bazda 2,7
puan disusle %10,0 seviyesine geriledi. Girdi
maliyetlerindeki (ozellikle demir cevheri ve kok
komiirl) gerileme marjlarn desteklerken, zayif fiyat
ortami ve satis hacmindeki azalma karliig baskiladi.
Operasyonel gelismeler... 2C25’te Erdemir’in toplam
sivi celik uretimi ceyreklik bazda %6, yillik bazda ise
%18,3 azalarak 1,82mn ton seviyesinde gerceklesti.
KKO, 2024 yilindaki %89 seviyesinden 1Y25’te %77’ye
geriledi. Sirket, 2C’de 210mn dolar, yilin ilk yarisinda
ise toplam 521mn dolar vyatirnm harcamasi
gerceklestirdi (2024: 1,07 milyar dolar, 2023: 977mn
dolar). Yonetim, fabrika yatirnmlarinda son asamaya
yaklasildigini ve bu yatinmlarin 6niimiizdeki donemde
ozellikle maliyet verimliliginde belirgin  artis
saglayacagin ifade etti.

Net bor¢c ve isletme sermayesi... 2025 Haziran
sonunda net borg, yil sonuna gore 585mn dolar
azalarak 1,26 milyar dolar seviyesine geriledi (YS24:
1,84 milyar dolar). Isletme sermayesi ihtiyaci, ticari
borclardaki 421mn dolarlik artisin etkisiyle 2,40
milyar dolar seviyesinden 1,76 milyar dolara dustu.
Yilin ilk yarisinda 567mn dolar serbest nakit akimi
ireten sirketin net bor¢c/FAVOK oram 2,98x
seviyesinde gerceklesti (2024 yil sonu: 2,85x).
Makroekonomik tahminlerimizde yaptigimiz
degisiklikler ve 2C25 finansallar1 sonrasi, 12 aylik
hedef fiyatimiz1 pay basina 31,03 TL seviyesinden
39,70 TL seviyesine revize ediyoruz. Hedef
fiyatimiz son kapanmis fiyatina gore %46 getiri
potansiyeli sunarken, AL tavsiyemizi koruyoruz.

(‘

-

AL

'\

_ Hedef Fiyat: 39,70 TL
Onceki Hedef Fiyat: 31,03 TL
Kazandirma Potansiyeli: %46
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S1A S1Y YEB
TL Getiri (3): 0,9 9,2 12,8
LSS Getiri (3): -1,4 -10,2 -2,1
BIST 100 Goreceli Getiri (%) -6,9 -0,1 1,2
Ort. I}lem Hacmi (TL kMm): 4,195,832
Ort. islem Hacmi (US5 Mn): 115,79
Beta 0,98
Yilhk Volatilite (Hisse) 0,32
Yilhk Volatilite (BIST 1009 0,25
Ortakhk Yapis %
Ataer Holding 49.5
Halka Ak 46,5
Erdemir Portfoyi 4.0
Toplam 100,0
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Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 1¥24 1Y25 Yillik 2024 2025 Yillik
- i L
Satig Gelirleri 100.218 04,958 -5,2% 50.470 41,413 A7,9%
- r
Brit Kar 13.266 T.668 A2,2% 6.237 3.866 -38,0%
.. . r L4 r
Briit Kar Mai 13,2% 8 1% 12, 4% 9 3%
r
Operasyonel Kar 9,794 3.2749 -66,5% 4.265 1.520 64, 4%
_r r r r
Operasyonel Kar Mar 9 8% 32,5% 8.3% 32 7%
- r
FAVOK 13.905 8.261 -A0,6% 6.388 4.134 -356,3%
. ] r r r r
FAVOK Man 13.9% &8 7% 12.7% 10.0%
r
Net Kar 9,987 1.733 82,6% 4,386 1.307 -70,2%
MNet Kar Mari 10,0% 1,68% &8 7% 32%
Tablo 2: Temel Finansallar
EILANCD [TL AAri IS LRI TR Bl FLEIT L D ZEADE K ‘.'ED-E-ﬁ
Faddi Duran Varhkdar 147. 4156 205 913 178227 25D 3632 43
saaddi Clmayan Duran varbkdar B 1056 G343 B BAE 10281 16
Diger Uzun vadeli Kiymetler 159,554 25047 26622 15,304 (27}
Ticari alacakdar 20.353 26 bt 24 516 26111 T
Hazir D-E-iE-rlE-r 24073 55 260 Z28.432 83 897 195
I::-'ig"_er Kiza vadsh varhkar b P E ) 101.132 o3 372 102410 3
Toplam Alktifler 340033 425 159 363033 4573 3465 36
Uzun v ads=ti Bnrt_;lar 11080 B4 BTT IDATT 106 519 2R3
D‘iiE'r Uzun vadsedi yikimbidkilkler 18233 19 8469 17431 20.453 17
Hiza vadsel Bar-:;l.ar “+45. 035 26 268 50_3RR 15. 150 [ Dk
Kiza vadsli Ticari Bnrt;l.ar 23427 30023 22 .4&01 B0 _RRZ 124
I::-'ig"_er Kiza vadsh vilumbilaker 19 830 19 597 19 623 24 493 25
Toplanm yikirmbidiikder 118. 504 180. 735 140217 2172946 L
Topdanm Ozsar maye 191.529 24 4374 222 B1& 275089 23
Toplam rasifler F10.033 425 159 363.033 493 365 36
GELIR TABLOSU (TL AN 2DEIFTK FL LRI T Bl Fa LRI B FLEFRTELE '?ED-E-ﬁ
et SEI.‘I‘.1§J..EI.F 147500 20 QD 100218 54 B ]
ShARA 133.658 184.055 132.243 B7F.290 |34
Eriit Kar 14242 20,005 [32.D25) 7. 66R A D
Faaliyet Giderkeri 41041 T.TED 3. 472 4, 388 26
M=t Esas Faaliyet Karis(zararip 10201 12.255 .79 3279 |&Tk
et D’iiE'r Gelir s (Gider 3134 8801 3. 574 457 iy
vatirim Faaliyvetlerinden Gelir / [(Gidar) (185} 245 132 553 188
Fimansman G=lir s (Gider b |5 OB2 | 7. 451 | 3. 854 p [4. 30 A D
FParazal Kazanc/Kayip [F23} [53Dp [22Df 435 A D
Ozkaynak véntemiyle Deferkenan vatirimilar Fy:] 205 10 I (&)
wergi Oncesi Kar B.B3T 13.5232 o 584 30 (o6
wergi <4 Bl [&71k Dk [T 422} & D
Het H:ir.-"[zararr 4. 3% 14 193 1D 389 1.816 (B3}
Azinhlk Paylar: 2046 T2 402 B3 =l
Ana Ortakhk EPaylar: 4. 033 13 481 S 98T 1.733 [B2, &)
EREGL Kayreak: Finret, Seker vatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi 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 isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim 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.
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