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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

GerçekleşenÊveÊTahminler 

BeklentilerinÊ üzerindeÊ netÊ karÊ rakamı.ÊErdemirÊ beklentilerinÊ üzerindeÊ
(İşÊYatırım:Ê832ÊmilyonÊTL;ÊPiyasa:Ê759ÊmilyonÊTL),Ê2Ç25’teÊyıllıkÊbazdaÊ%
70ÊdüşüşleÊ1,31ÊmilyarÊTLÊnetÊkarÊrakamıÊaçıkladı.ÊYıllıkÊbazdakiÊdüşüşteÊ
operasyonelÊperformanstakiÊgerilemeÊetkiliÊoldu.ÊBeklentimizinÊüzerindeÊ
operayonelÊ karlılıkÊ veÊ ertelenmişÊ vergiÊ geliriÊ 2Ç25Ê netÊ karÊ
tahminimizdekiÊ sapmanınÊ nedeniÊ olarakÊ öneÊ çıkıyor.Ê ErdemirÊ 2Ç25’teÊ
beklentilerinÊ altındaÊ kalarakÊ (İşÊ Yatırım:Ê 48,1Ê milyarÊ TL;Ê Piyasa:Ê 48,9Ê
milyarÊTL),ÊyıllıkÊbazdaÊ%18,ÊçeyreklikÊbazdaÊiseÊ%23ÊdüşüşleÊ41,4ÊmilyarÊ
TLÊkonsolideÊsatışÊgeliriÊeldeÊetti.ÊŞirketÊpiyasaÊbeklentisineÊparalelÊbizimÊ
beklentimizinÊ hafifÊ üzerindeÊ (İşÊ Yatırım:Ê 3,79Ê milyarÊ TL;Ê Piyasa:Ê 4,26Ê
milyarÊTL),ÊyıllıkÊbazdaÊ%35,ÊçeyreklikÊbazdaÊyatay,Ê2Ç25’teÊ4,13ÊmilyarÊ
TLÊkonsolideÊFAVÖKÊeldeÊetti. 

SonÊÇeyrekteÊÖneÊÇıkanlar 

ÇelikÊ fiyatlarındaÊ düşüşÊ veÊ hacimlerdeÊ gerileme.Ê Erdemir’inÊ 2Ç25Ê
toplamÊsatışÊhacmiÊçeyrelikÊbazdaÊ%7,ÊyıllıkÊbazdaÊiseÊ%10ÊdüşüşleÊ1,77Ê
milyonÊtonÊseviyesindeÊgerçekleşti.ÊErdemir’inÊhamÊçelikÊKKO,Ê2Ç24’tekiÊ
%91ÊseviyesininÊveÊ1Ç25’tekiÊ%79ÊseviyesininÊaşağısındaÊkalarakÊ2Ç25’teÊ
%75Ê olarakÊ gerçekleşti.Ê TonÊ başınaÊ ortalamaÊ satışÊ geliriÊ 2Ç24’tekiÊ 799Ê
dolarÊveÊ1Ç25’tekiÊ778ÊdolarÊseviyesineÊkıyaslaÊgerileyerekÊ2Ç25’teÊ605Ê
dolarÊ olarakÊ gerçekleşti.Ê İhracatınÊ toplamÊ satışÊ hacmindekiÊ payıÊ iseÊ
2Ç24’tekiÊ%22,8ÊveÊ1Ç25’tekiÊ%22,2’denÊ2Ç25’teÊ%27,3’eÊyükseldi. 

MarjlardaÊ çeyreklikÊ bazdaÊ hafifÊ iyileşme.Ê BrütÊ karÊ marjıÊ hammaddeÊ
fiyatlarındakiÊdüşüşünÊetkisiyleÊ2Ç25’teÊçeyreklikÊbazdaÊ2,2ÊyüzdeÊpuanÊ
azalışlaÊ %9,3’eÊ yükselirken,Ê düşenÊ ürünÊ fiyatlarıÊ kaynaklıÊ yıllıkÊ bazdaÊ
yüzdeÊ3,0ÊpuanÊgeriledi.ÊFaaliyetÊgiderleri/ciroÊoranıÊ2Ç24’tekiÊ%3,9ÊveÊ
1Ç25’tekiÊ%3,8’tenÊ2Ç25’teÊ%5,7’yeÊyükseldi.ÊSonuçÊolarak,ÊFAVÖKÊmarjıÊ
yıllıkÊ bazdaÊ yüzdeÊ 2,7Ê puanÊ azalmasınaÊ rağmenÊ çeyreklikÊ bazdaÊ yüzdeÊ
2,3Ê puanÊ düşüşleÊ 2Ç25’teÊ%10,0’aÊ yükseldi.Ê TonÊ başınaÊ FAVÖKÊ (şirketÊ
tanımı)Ê 2Ç24’tekiÊ 101Ê dolarÊ veÊ 1Ç25’tekiÊ 51Ê dolaraÊ kıyaslaÊ 2Ç25’teÊ 64Ê
dolarÊolarakÊgerçekleşti. 
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 90,871
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 4192.9
Hisse sayısı (Adet mn) 7,000
Takas Saklama Oranı (%) 47
Yabancı Oranı (%) 19

26.75
26.75

192,360

27.48

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 0.0 13.7 12.3
ABD $ -2.3 -1.2 -7.6
BIST-100 Relatif -5.7 2.5 1.8

Çarpanlar 2024 2025 2026
F/K 12.2 15.1 7.4
PD/DD 0.7 0.7 0.5
FD/FAVÖK 10.5 6.2 4.1

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 20.76 27.48
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Faaliyet Konusu
Yassı Demir Çelik İmal ve satışıDiğer  50.71

Ataer Holding A.Ş.  49.29

Ortaklık Yapısı (%)

Ereğli Demir Çelik            

DahaÊdüşükÊişletmeÊsermayesiÊihtiyacıÊnedeniyleÊ1Y24’teÊnakitÊyaratımındaÊiyileşme.ÊŞirketinÊSNA’sı,Ê
işletmeÊ sermayesiÊ ihtiyacındakiÊ düşüşÊ veÊ yatırımÊ faaliyetlerindenÊ eldeÊ edilenÊ nakitÊ akışınınÊ artmasıÊ
sayesindeÊ1Y24’tekiÊnegatifÊ8,69ÊmilyarÊTLÊseviyesindenÊ1Y25’teÊ26,8ÊmilyarÊTL’yeÊyükseldi.ÊŞirketinÊnetÊ
borçÊ pozisyonuÊ 1Ç25Ê sonundakiÊ 56,2ÊmilyarÊ TLÊ veÊ 2Ç24Ê sonundakiÊ 61,8ÊmilyarÊ TLÊ seviyesindenÊ2Ç25Ê
sonundaÊ 51,4ÊmilyarÊ TL’yeÊ iyileşti.Ê NetÊ borç/FAVÖKÊoranıÊ çeyreklikÊ bazdaÊ yatayÊ kalarakÊ 2Ç25’teÊ 3,0xÊ
seviyesindeÊgerçekleşirken,Ê 2Ç24’tekiÊ 2,5xÊ seviyesineÊgöreÊartışÊ gösterdi.Ê ŞirketÊ6A24’tekiÊ 421ÊmilyonÊ
dolaraÊkıyaslaÊ6A25’teÊ521ÊmilyonÊdolarÊyatırımÊharcamasıÊgerçekleştirdi. 

Yorum:Ê Erdemir’inÊ 2Ç25Ê sonuçlarınaÊ önemliÊ birÊ piyasaÊ tepkisiÊ olmasınıÊ öngörmüyoruz.Ê HisseÊ BİST-
100’ünÊsonÊbirÊaydaÊ%5,73ÊaltındaÊkalırken,ÊdünÊveÊsonÊbirÊhaftadaÊendekseÊyakınÊperformansÊgösterdi.Ê
ŞirketÊbugünÊsaatÊ16:00’daÊanalistlerleÊtelekonferansÊgerçekleştirecek. 

TL mn 2Ç25 2Ç24 Değ. 1Y25 1Y24 Değişim 1Ç25 Değ.

Ciro 41,413 50,470 -18% 94,958 100,218 -5% 53,545 -23% 48,930 48,104

Brüt Kar 3,866 6,237 -38% 7,668 13,266 -42% 3,801 2%

Brüt Kar M arjı 9.3% 12.4% -3.0ppt 8.1% 13.2% -5.2ppt 7.1% 2.2ppt

Faaliyet Giderleri -2,346 -1,971 19% -4,388 -3,472 26% -2,042 15%

Faaliyet Gideri/Ciro -5.7% -3.9% -1.8ppt -4.6% -3.5% -1.2ppt -3.8% -1.9ppt

Faaliyet Karı 1,520 4,265 -64% 3,279 9,794 -67% 1,759 -14%

Amortisman 2,614 2,122 23% 4,982 4,111 21% 2,368 10%

FAVÖK 4,134 6,387 -35% 8,261 13,905 -41% 4,127 0% 4,261 3,793

FAVÖK M arjı 10.0% 12.7% -2.7ppt 8.7% 13.9% -5.2ppt 7.7% 2.3ppt 8.7% 7.9%

Finansman Geliri (Gideri), net -2,090 -1,354 54% -4,369 -3,864 13% -2,279 -8%

Parasal Kazanç (Kayıp) -6,538 -159 4012% 435 -220 a.d. 262 -2595%

VÖK -28 3,221 a.d. 394 9,584 -96% 422 a.d.

VÖK Marjı -0.1% 6.4% -6.4ppt 0.4% 9.6% -9.1ppt 0.8% -0.9ppt

Vergi Geliri (Gideri) 1,396 1,321 6% 1,422 805 77% 26 5229%

Net Kar 1,307 4,386 -70% 1,733 9,987 -83% 426 206% 759 832

Net Kar M arjı 3.2% 8.7% -5.5ppt 1.8% 10.0% -8.1ppt 0.8% 2.4ppt 1.6% 1.7%

UMS - 29

Kons. 
2Ç25T

İş Yat. 
2Ç25T

ÖzetÊFinansallar 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrım,ÊŞirket 
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 
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Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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AL GÖZDEN GEÇİRİLİYOR ÖNERİMİZ YOK SAT TUT

Tahmini F/K & Gerçekleşen F/K Tahmini FD/FAVÖK & Gerçekleşen FD/FAVÖK
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