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4C23 Sonuglari: Notr

2023 Yih dordiincii geyrek sonuglari

Sirketin net donem kari 4C23'te bir 6nceki yilin ayni donemine gore
%148,9 oraninda glgli artis ile 7.900mn TL olarak gergeklemistir.
Net kar, piyasa medyan beklentisi 3.668mn TL'nin ve bizim
beklentimiz olan 3.510mn  TL'nin  oldukga  yukarisinda
gerceklesmistir. Sirketin beklenti lizerinde net dénem kari elde
etmesinde 4C23 doneminde olusan, 7,2mlir TL'lik ertelenmis vergi
geliri etkili olmustur. Dérdincl geyrek sonuglarinin ardindan 2023
yill ana ortaklik net dénem kari 2022 yilina gore %77,6 azaligla
4.033mn TL olmustur.

Satis gelirlerinde yiikselis... 2023 vyilinin 4.ceyredinde satis
gelirleri geyreklik %25,4 yilhk bazda %72,1 artis ile 46.889mn TL
olarak gergeklesmistir. Sirket 2023 yilinda 4.956bin ton sicak cgelik,
1.728bin ton soduk celik ve 649bin ton uzun celik satis
gercgeklestirmistir. Ton bazl satislarda bir 6nceki yila gére uzun
celikte %15,05, soguk celikte %5,88, sicak celikte ise %4,12
azalma yasanmistir. Sirket fonksiyonel para biriminin ABD dolan
olmasi nedeniyle doéviz kurundaki artislardan olumlu
etkilenmektedir. Ote yandan 4C23'te satis hacminin de artmasi da
satis gelirlerine olumlu katki saglamistir.

FAVOK karinda ceyreksel gerileme... FAVOK kan 4C23
ddéneminde bir onceki yila gére gugli bir artisla 5.132mn TL
olmustur. FAVOK kar bir énceki ceyrede gore ise %1,8 azalis
gdstermistir. Sirketin 4C23 FAVOK kari piyasada medyan beklentisi
olan 6.426mn TL ve bizim beklentimiz olan 7.168mn TL'nin altinda
gerceklesti. FAVOK marji bir énceki yilin ayni dénemine gére 8,5
puan artis; bir onceki ceyrede goére 3,0 puan dlslsle %10,9
olmustur.

Doviz cinsinden borgluluk yiiksek seyrediyor... Sirketin net
finansal gideri 2023/12 sonunda 5.082mn TL olmustur (2022/12:
1.539mn TL). 2023 yili sonu itibariyla net borg pozisyonu 41,93mir
TL'ye yukselmistir (2022/12: 13,69mn TL net borg). Sirket yabanci
para pozisyonu ise 2022 yilinda -5.659mn TL iken 2023 yilinda -
659mn TL'ye gerilemistir.

Katalizorler: Peletleme tesisi ile hammaddede avantaj, kiresel
talepte iyilesmeler, sabit maliyetlerde azalma, yurt iginde talebin
canl kalmaya devam etmesi, ic pazarda korumacilik dnlemleri ile
ithalat oraninda azalma.

Riskler: Cin‘de devam eden emlak krizi, gelik fiyatlarindaki distk
seyir, artan kiresel rekabet ortami, hammadde maliyetlerinde artis,
para politikalarinda sikilasmalar ile talepte dislik seyir.

Aciklanan finansal sonuglarin ardindan modelimizde yaptigimiz
giincellemelere bagh olarak 12 ayhk hedef fiyat beklentimizi
58,70 TL'den 63,54 TL’ye Vyiikseltiyoruz. Hissenin hedef

fiyatimiza gore %39,59 oraninda prim potansiyeli
bulunmaktadir. Hisse oOnerimizi ise "“AL” olarak devam
ettiriyoruz.

Piyasa Bilgileri 29.02.2024

Sektor Ana Metal Sanayi

Kapanis (TL) 45,52
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 63,54
Prim Potansiyeli 39,59%
Piyasa Degeri (mn TL) 159.320
Halka Agik Piy. Degd. (mn TL) 76.474
Buglinkii Sermaye (bin TL) 3.500.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 1.680.000
Halka Aciklik Orani 48%

Relatif Performans (TL)

BIST-100'e Gore

1 Ayhk -2,48
3 Aylik -3,92
Yilbasina gore -9,79
Son 1Yl -41,20

Piyasa Carpanlari

F/K 39,50
PD/DD 0,86
FD/FAVOK 12,92

2023/12

Bilango Ozeti (bin TL)

Aktif Toplami 310.033.249
Net Borg 41.929.910
Net Satiglar 147.899.792
FAVOK 15.573.495
Net Kar / Zarar 4.033.089
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Ton basina FAVOK'te toparlanma... Sirketin ton basina FAVOK orani 2023 yili ilk ceyreginde deprem
kosullari ile 8,0 ABD dolari seviyesine inmisti. 3GC23'te 111 ABD dolari seviyesine ylikselen ton basina
FAVOK rakami 4C23'te ise 117 ABD dolarina yiikseldi. Sirketin bir 6nceki yilin ayni déneminde ton basina
FAVOK rakami 48 ABD dolarinda bulunuyordu. Sirketin ton basina FAVOK'te son i yillik ortalamasi ise
193 ABD dolarinda bulunmaktadir.

Ton Basina FAVOK (USD/TON)
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Kaynak: Erdemir

Degerleme

Ozet Degerleme Tablosu

Yéntem Agirlik Degerleme Sonucu

(mn TL)
Indirgenmis Nakit Akimlari 70% 230.634
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 30% 203.084
Hedef Piyasa Degeri 222.369
Odenmis Sermaye 3.500
Hisse Basi Hedef Deger 63,54
Son Fiyat (29 Subat Kapanisi) £45,52
Yikselis Potansiyeli 39,59%

Eredli icin dederleme ydntemleri olarak indirgenmis nakit akimlari (INA) ile benzer sirket carpanlari
kullanilmistir. Yapilan hesaplamalar sonrasinda INA ydntemine gdére 230.634mn TL, benzer sirket
yontemine gore de 203.084mn TL hedef piyasa dederleri elde edilmistir. Bu iki yontem ile elde edilen
piyasa degerlerinden INA ydntemine %70, benzer sirket ydntemine %30 agirlik verilerek 222.369mn
TL hedef piyasa degeri ve 63,54 TL hisse basi hedef dederine ulasiimistir. Hissenin 12 aylik hedef piyasa
dederimize gére %39,59 ylikselis potansiyeli bulunmaktadir.

2024 yilinda; kiresel gérinimde yilin ikinci yarisindan itibaren talepte toparlanmalar beklemekteyiz.
Ayrica Cin‘de devlet tesvikleri ile emlak piyasasindaki iyilesmelerin, cgelik fiyatlari Gzerindeki baskiyi
azaltmasini 6ngérmekteyiz. Yurt iginde cgelik sektériinde korumacilik dnlemlerinin de etkisiyle ig talebin
canli kalmaya devam edecedini distnlyoruz. Sirket 6zelinde; 2023 yilinda deprem kaynakl Uretim
kayiplarinin telafi edilmesi ile ton basina FAVOK'teki yiikselisin devam edecedini, ayrica sirketin maliyet
azalticr yatinmlarinin karlihdi olumlu etkilemesini bekliyoruz. Bu gelismeler dogrultusunda sirketin satis
gelirlerinin, 2023'e gdre %66,5 artigla 246.253mn TL'ye yiikselmesini bekliyoruz. 2024'te FAVOK karinin
37.999mn TL, net karin ise 17.521mn TL olacagini tahmin ediyoruz. 2024 yilinda FAVOK marjinin %15,4,
net kar marjinin ise %?7,1 olarak gerceklesmesini beklemekteyiz.
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(mn TL) 2023G 202471 2025T
Satis Gelirleri 147.900 246.253 343.277
FAVOK 15.573 37.999 65.719
Net Kar 4.033 17.521 34.491
Marjlar

FAVOK Mariji 10,5% 15,4% 19,1%
Net Kar Marji 2,7% 7,1% 10,0%

4C23 Finansal Sonuclari Toplantisindan Notlar: istanbul, 23 Subat 2024

e 2023 yilinda ic pazar talebi zayiflayan Cin’de izlenen agresif ihracat politikasi, Hindistan’da gelik Gretiminin
%12 artis gostermesi ve major ekonomilerde izlenen siki para politikalarin olusturdugu talep baskilari
takip edildi. 2024 yilinda ise para politikalarindaki gevseme beklentileri ile talepte toparlanmalar ve buna
ilave olarak ertelenen alt yapi galismalarinin tekrar glindeme gelmesinin sektérdeki gérinimu olumlu
etkilemesi bekleniyor. 2023 yilinda 6 Subat depremi, 17,1mn ton ile rekor seviyede gergeklesen ithalat ve
Cin ile birlikte diger Asya Ulkelerinin TUrkiye ihracat pazarinda artan payi, satis gelirleri tzerinde baski
olusturdu.

e Sirket, 2024 yilinda normalizasyon sureci ile sektor icin daha pozitif bir yil beklentilerinin bulundugunu
iletti.

e Turkiye’de uzun celikte arz fazlasinin bulundugunu ileten sirket, ana konumlanmasinda dretimin 13mn
ton, tiketimin ise 19mn tonda bulunmasi ile talep fazlasinin gézlendigi yassi celigin 6ne giktigini belirtti.

e Sirket, Ticaret Bakanhgi tarafindan baslatilan anti damping sorusturma kararinin sektérel korumacilik
politikalari igcin 6nemli bir gelisme oldugunu belirtti.

e Sirket, Isdemir tesislerinde depremin etkisiyle gerceklesen 2 aylk kaybin ayrica Erdemir'de
gergeklestirilen 2 no’lu yuksek firin gegisinden kaynakli tretim duraklamalarinin, 2023 yih Uretiminde
yaklasik 1,1mn ton kayba neden oldugunu belirtti. Bu gelismelere ragmen kapasite kullanim oraninin ise
%75 ile klresel kapasite kullanim ortalamasinin (%57) tzerinde oldugunu iletti.

e Sirketin 2024 yilinda gergeklestirecedi yliksek firin gegisinde ise, firinlarin farkl hatlar tGzerinde olmalari
nedeniyle Uretimde herhangi bir duraksama olmayacadini belirtti. Bununla birlikte kapasite kullanim
oraninin 2024 yilinda %90’a ylkselmesi hedeflenmektedir.

e Sirket 2024 yili icin FAVOK karlihginda artis beklediklerini iletirken, satiglarin 8,2mn ton (izerinde
gergeklesmesini 6ngérmektedir. Sirketin 2023 yili satislari 7,3mn tonda bulunuyordu. Sirket karliliginin ise
2024 yilinda artarak devam etmesi beklenmektedir.

e Deprem hasarindan kaynakli sigorta alacaklarinin, 2024 vyilinin ilk yarisinda tamamlanmasi tahmin
edilmektedir.

e 2023 yili FAVOK karliigi 643mn USD olan sirket, fonksiyonel para birimi USD olmasina karsin Ermaden,
Erdemir Mihendislik, Erdemir Enerji gibi bagh ortakliklarinin fonksiyonel para biriminin Tirk Lirasi olmasi
dolayisiyla enflasyon muhasebesi kaynakl olarak FAVOK karinin, beklentilerinin altinda gergeklestigini
belirtti.

e Sirket, 2024 yilinda yaklasik 1 milyar USD yatirim harcamasi planladiklarini belirtti. Bu yatirim tutarinin
kapsaminda pelet tesisi, GES ayrica kalite artirma amach gaz giderme tesisi yatirimlarinin bulundugunu
ifade edildi. Sirket yapmis oldudu tesis yenileme yatirimlarinin sabit bakim maliyetlerini azaltacagini iletti.

e Iskenderun Demir Celik’in maliyet yénetiminde Rusya’dan sonra 3.sirada oldugunu belirten sirket, pelet
yatirnmlarinin disa bagimliligi azaltmak adina 6nemini vurgularken, devam eden maden konsantre cevher
madeni yatirimlarinin 2024 yilinda blylk 6lclide tamamlanmasini beklediklerini ve 6grenme edrisinin
bulunmadigini iletti.
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Ozet Gelir Tablosu - Geyreksel

Ozet Gelir Tablosu

arastirma@anadoluyatirim.com.tr

(bin TL) % Deg. 4C23 % Deg.
Net Satiglar 46.889.466 27.247.565 72,1 | 46.889.466 37.390.394 25,4
Briit satis kari 4.667.991 560.082 733,4 4.667.991 4.820.818 -3,2
Faaliyet Giderleri 1.290.725 737.445 75,0 1.290.725 906.419 42,4
Finansal Gelir/Gider -1.937.172 -1.031.667 a.d.| -1.937.172 -1.244.842 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.646.480 251.242 1.351,4 3.646.480 6.024.911 -39,5
FAVOK 5.132.355 674.387 661,0 5.132.355 5.228.341 -1,8
Ana Ortaklik Net Kar 7.900.518 3.174.694 148,9 7.900.518 41.368 18.998,1
Oranlar 4C23 4C22 Fark 4C23 3C23 Fark
Brit Kar Marji (%) 10,0 2,1 7,9 10,0 12,9 -2,9
Esas Faa.Kar Marji (%) 7,8 0,9 6,9 7,8 16,1 -8,3
FAVOK Marji (%) 10,9 2,5 8,5 10,9 14,0 -3,0
Net Kar Mariji (%) 16,8 11,7 5,2 16,8 0,1 16,7

Ozet Bilango ve Gelir Tablosu (bin TL) - Yilhk

(bin TL) 2023/12
Dénen Varliklar 134.518.116
Hazir Degerler 24.072.967
Duran Varliklar 175.515.133
Aktif Toplami 310.033.249
Borg Toplami 118.504.367
Finansal Borg Toplami 67.740.702

186.191.490

Ozsermaye

2022/12 % De§.
80.656.225 66,8
15.186.458 58,5
94.237.398 86,2
174.893.623 77,3
56.231.436 110,7
29.580.739 129,0
115.645.231 61,0

2021/12 2020/12 % Deg.
65.693.526 28.507.242 130,4
23.189.668 13.542.177 71,2
60.748.771 29.486.670 106,0
126.442.297 57.993.912 118,0
41.894.693 16.872.336 148,3
16.676.344 6.598.271 152,7
82.292.893 39.809.427 106,7

Ozet Gelir Tablosu 2023/12  2022/12 2021/12  2020/12
Net Satislar 147.899.792 127.782.881 15,7 | 68.227.404 32.048.029 112,9
Briit satis kari 14.241.790 25.538.796  -44,2| 25.516.411 5.924.598 330,7
Faaliyet Giderleri 4.041.013  2.378.120 69,9| 1.100.542  784.806 40,2
Net Finansal Gelir/Gider -5.082.496  -1.539.423 a.d.| -949.087 11.297 a.d.
Esas Faaliyet Karl 13.334.560 23.569.988  -43,4| 24.871.472 5.573.200 346,3
FAVOK 15.573.495 26.654.507  -41,6| 26.467.800 6.665.265 297,1
Ana Ortaklik Net Kar 4.033.089 18.005.034  -77,6| 15.527.082  3.309.093 369,2
Net Nakit Pozisyonu -41.929.910 -13.694.094 a.d.| 6.523.186 6.982.954 -7
-659.605  -5.659.030 a.d.| 1.630.353 -1.303.197 a.d.

Yabanci Para Pozisyonu
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@ AnadoluYatirim

Arastirma Bolimi

BILANCO ANALIzi

1 Mart 2024 Cuma arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Anadolu Yatirhbm Arastirma Miidiirltigii

Sevgiil Diizgiin

Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Mudur

Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Uyari: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dodgrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimc olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatinmcilarin
kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirnm kararlar ile bu
raporda bulunan géris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek vyanlishk veya zararlardan kurum g¢alisanlarn ile
Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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