1C25 Finansal Sonuclar1| Erdemir

30 Nisan 2025 Carsamba

Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 30,00 FD/FAVOK : 12,2
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 22,76 F/K: 19,2
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti .
(mn TL) 1G25 4G24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 53.545 55.113 -3% 49.748 8% 51.195 50.729
FAVOK 4127 2.641 56% 7.517 -45% 3.481 3.467
Net Donem Kari 426 2.694 -84% 5.601 -92% 509 303
FAVOK Marji 7.7% 4,8% 29yp 151% -7,4yp 6,8% 6,8%
Net Kar Marji 0,8% 4,9% -4,1yp 11,3% -10,5yp 1,0% 0,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkdn dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaryil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Net karda belirgin diisiis- Sirket yilin ilk ceyreginde piyasa beklentisinin tizerinde (303 mn TL) ancak
beklentimizin altinda (509 mn TL) yillik %92 oraninda ciddi azaligla 426 mn TL net kar agikladi. Net kardaki
gerilemede sirketin operasyonel karliligindaki azalis ve 1G24'te kaydedilen 3,4 mlir TL'lik deprem kaynakli
sigorta tazminat gelirinin olusturdugu yiiksek baz etkili oldu.

Satis gelirlerinde yillik %8 artig- Erdemir, 1G25 doneminde %8 azaligla 1,7 mn ton yassi urin ve yillik %25
azalisla 200 bin ton uzun Urln dretimi gergeklestirdi. Bu donemde Erdemir'in ham ¢elik kapasite kullanim
oranl %79'a (1G24: %95) geriledi. Sirket 1C25'te yillik %0,2 artigla 1,7 mn ton yassi iriin ve yillik %31,3
azalisla 176 bin ton uzun Urun satigi gergeklestirirken, toplam satis yillik %4 azalisla 1,9 mn ton oldu.
Ortalama satis fiyatlari ilk geyrekte yassi tiriinde 662 S (1G24: 768 S) ve uzun (riinde ise 584 § (1G24: 642
S) seviyesinde gergeklesti. Toplam satisin %22'sine denk gelen 418 bin tonluk (yassi+uzun) satis ihracat
yoluyla gerceklestirildi. ilk ceyrekte satis gelirleri piyasa beklentisi (50,7 mlr TL) ve beklentimizin (51,2 mir
TL) tizerinde yillik %8 artisla 53,5 mir TL olarak kaydedildi. ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki
payi ise yillik 12,4 puan artigla %28,4 oldu.

Ton bagi FAVOK 51 $/ton oldu- 2025 yilinin ilk ceyreginde FAVOK, hem piyasa beklentisi (3,5 milyar TL)
hem de beklentimizin (3,5 miIr TL) izerinde, yillik %45 distsle 4,1 milyar TL olarak gergeklesti. Ayni
dénemde FAVOK marjl, yillik 7,4 puan gerileyerek %7,7 seviyesine indi. Bu donemde sirketin ton basi
FAVOK rakami 51 $/ton (1G24: 124 $/ton 4G24: 39 $/ton) oldu. Sirketin 4C24'te kaydettigi 64,4 mir TL
net borc pozisyonu 1G25'te %12,8 azaligla 56,2 mir TL'ye gerilerken, Net Bor¢/FAVOK rasyosu 3,2x
(1C24:2,4x 4C24: 3,1x) olarak kaydedildi. Sirket yilin ilk tic ayinda toplam 311 mn $ yatinm harcamasi
(1G24: 167 mn $) gergeklestirdi.

Degerlendirme- Sirket hisseleri finansallar 6ncesinde endeksten son ¢ ayda %8,5 ve son bir ayda ise
%5,8 pozitif ayrigmayi basardi. Erdemir (EREGL) igin 30 TL olan hisse bagi hedef fiyatimizi koruyor, kisa
vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “TUT” onerilerimizi ise stirdiriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1¢25 4G24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %
Net Satislar 53.545 55.113 -3% 49.748 g 8% 53.545 49.748 8%
SMM -49.743 -52.703 -6% -42.718 16% -49.743 -42.718 16%
Briit Kar 3.801 2410 58% 7.029 -46% 3.801 7.029 -46%
Operasyonel Gider 2.042 2.290 -11% -1.501 36% -2.042 -1.501 36%
FVOK 1.759 120 1365% 5.528 -68% 1.759 5.528 -68%
FAVOK 4127 2.641 56% 7.517 -45% 4127 7.517 -45%
Diger Gelir/Gider (Net) 138 5.083 -97% 3282 -96% 138 3282 -96%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 528 9 5521% 80 564% 528 80 564%
Finansal Gelir/Gider (Net) -2.018 -1.688 20% 2.571 -22% -2.018 -2.571 -22%

Parasal Kazang/(Kayip) 262 -143 a.d. -61 a.d 262 -61 ad
VOK 400 3.351 -88% 6.117 -93% 400 6.117 -93%
Net Donem Kari 426 2.694 -84% 5.601 -92% 426 5.601 -92%
Brit Kar Marji 7,1% 4,4% 27yp 14% -7yp 7% 14% -7yp
FAVOK Marji 7,7% 4,8% 29yp 15% -74yp 8% 15% -74yp
Net Kar Marji 08% 4,9% -4,1yp 11% -10,5yp 1% 11% -10,5yp
Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Ddnen Varliklar 190.897 182.856 4% 152.185 25%
Hazir Degerler 70.389 55.260 27% 24.431 188%
Menkul Kiymetler 1.605 1.586 1% 1.830 -12%
KV Ticari Alacaklar 25.745 26.464 -3% 23.049 12%
Stoklar 76.186 78.762 -3% 78.138 2%
Diger Donen Varliklar 16.972 20.784 -18% 24.739 -31%
Duran Varlklar 263.943 242.303 9% 197.695 34%
Aktif Toplami 454.841 425.159 7% 349.880 30%
KV Borglar 72.842 76.289 -5% 101.825  -28%
KV Finansal Borglar 27.750 36.711 -24% 65.893 -58%
KV Ticari Borglar 32.417 30.023 8% 23.916 36%
Diger KV Borglar 12.675 9.554 33% 12.015 5%
UV Borglar 121.438 104.446 16% 33.943 258%
UV Finansal Borglar 100.407 84.577 19% 14.751 581%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 a.d.
Diger UV Borglar 21.030 19.869 6% 19.192 10%
0z Sermaye 260.561 244.424 7% 214113 22%
Pasif Toplami 454.841 425.159 7% 349.880 30%
Net Borg 56.163 64.442 -12,8% 54.384 3,3%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkn degil, a.d.: anlamli degil, ¢: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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