GedikYatirm

ERDEMIR

En kotiiniin sonu uzak degil

4C23 ve 2023 sonuclari: Erdemir, 2023’te ~6,2 milyar USD satis geliri, ~650
milyon USD FAVOK ve ~170 milyon USD net kar elde etti. Figiirler yillik bazda
sirasiyla ~%23, ~%61 ve ~%85 daralmaya isaret ediyor. ~7,3 milyon tonluk
toplam satis hacmi, yillik bazda %6'lik bir daralma ile nispeten zayif kaldi. Uriin
tarafinda; Sicak rulo, soguk rulo ve uzun gelik Grlnlerinin satis hacmi yillik bazda
~%4, ~%6 ve ~%15 dusisle sirasiyla ~5,0 milyon ton, ~1,7 milyon ton ve ~649
bin ton olarak gerceklesti. Ton basina FAVOK baskisi devam etti ve Erdemir yili
~89USD ton basina FAVOK ile tamamladi. Son on yillik ortalama ~160USD'den
oldukga disik oldugunu hatirlatmak isteriz. Aykiri degerler hari¢c son on yillik
periyoda baktigimizda ise ortalama ton basi FAVOK ~130USD civarindadir.

Nakit akisi ve Yatirim Harcamalari Dongiisii: Sirket, 2023'te ~531 milyon USD
tutarinda negatif serbest nakit akisi Uretti (4C23: ~123 milyon USD negatif
serbest nakit akisi). Sonug olarak Erdemir'in net borcu, zayif operasyonel karlilik
ve devam eden yatirim faaliyetleri nedeniyle 2022 yilindaki ~756 milyon
USD’den; 2023 yilinda ~1.468 milyon USD’ye ylkseldi. Negatif serbest nakit
akisi temel olarak zayif operasyonlardan kaynaklansa da 2023'te yapilan
~977mn USD'lik (2022: 723 USD) Yatirim harcamalarinin da yiiksek net borg
seviyesine yol acan dnemli bir faktor oldugunu hatirlatmak isteriz. Erdemir’in
~2,7x’lik net bor¢/FAVOK orani su asamada bize gére endise verici olmasa da;
hizla tirmandiginin altini cizelim. (2022: ~0,4x) Emtia piyasalarinda gelecek
yillarda yasanabilecek olumsuzluklar veya emtia fiyatlarindaki toparlanmanin
cok gecikmesi ihtimalinde ise Sirket icin bor¢ sorunu dogabilecektir. Temel
senaryomuz, yogun Yatirim harcamalarina ragmen Sirket icin reel borgluluk artisi
icermiyor. 2023 sonugclarini olumsuz olarak degerlendiriyoruz ve bu asamada
sektoriin ve dolayisiyla Sirket’in nakit akisini canlandiracak giiclii bir katalizor
henliz mevcut degil.

Model varsayimlari: Temel olarak talep ortamindaki kademeli normallesme
beklentimize bagli olarak éniimiizdeki 3 yilda satis hacminde sirasiyla ~%10,
~%8 ve ~%6 artis olacagini varsayiyoruz; Sirket’in 2026 yilinda toplam ~9,2mn
tonluk satis hacmine (2023: 7,3mn ton) ve tam kapasiteye yaklagmasini
bekliyoruz. Pelet yatirimi sonrasinda kapasite artisinin glindeme gelebilecegini
dislinlyoruz ancak modelimizde béyle bir varsayim bulunmuyor. Ortalama Girlin
fiyati varsayimimiz 2024-2026 vyillari arasinda ~%3, ~%2 ve ~%2 blylime
ongoriliyor. Model doneminin geri kalaninda herhangi bir hacim veya fiyat artisi
uygulamiyoruz.

Erdemir icin 52,21TL/hisse “net bugiinkii deger” hesaplarken (Onceki:
47.15TL/hisse) ; “Endekse Paralel Getiri” dnerimizi su asamada koruyoruz.
2024 Tahminlerimize goére, Sirket 6,8x ve 8,7x FD/FAVOK ve F/K carpanlariyla
islem gormektedir. 2025 yili varsayimlarimiza gore bu carpanlar sirasiyla 6,2x ve
5,1x seviyesindedir. Hisse senedinin yakin gelecekte uzun vade yatirmcilar igin
yeniden alim firsati yaratmaya baslayabilecegine inansak da (emtia donglisline
bagli olarak; Cin’deki arz/talep goriinim, gayrimenkul sektoriindeki yavaslama,
cesitli sektorlerdeki kiiresel durgunluk vb. nedeniyle birkag ceyrek sirebilir) bu
asamada talep ortaminda ve emtia piyasasinda “kademeli” olarak yukari yonli
normallesme bekledigimizden 6tlri kisa ve orta vadede hisse senedi igin
“Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Hatirlatmak gerekirse; Sirket hisseleri, BIST100 goreceli olarak 2022'de ~%44,
2023'te ~%27 ve YBB ~%15 oraninda negatif performans gostermistir.
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EREGLI DEMIR CELiK

ENDEKSE PARALEL GETIRi

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Aralii (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL)
Odenmis Sermaye (milyon TL)
Dolasimdaki Paylar

Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

DEMIR, GELIK TEMEL
EREGL.TI/ EREGL.IS
42,12

52,21

24%

29,42-49,62
147.420

189.350

70.762
3.500

%48

En Son %29,4

3 Ay Once %20,3
islem Hacmi 1H 1A 3A ay
Ortalama iglem Miktari (000) 93.241 136.702 124.966 104.229
Ortalama fslem Hacmi (000TL) 4.022.636 6.204.751  5.680.063 4.328.750
Fiyat Aralig (TL/hisse) 41,82-43,84  41,82-46,90 41,-49,62 29,42-49,62
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%10 %2 -%6 %18
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %10 -%17 -%15 %38
Ortaklik Yapisi

Ataer Holding
Share buy-back
Free-float

sirket Ozeti

Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.S., bagli ortakliklariyla birlikte, demir-celik haddelenmis iiriinler,

alagimli ve alasimsiz demir, celik ve pik demir

ler, dokiim ve p is iriinler, kok ve yan

uriinlerin Tiirkiye'de ve uluslararasi alanda iiretim ve satisini gerceklestirmektedir. Sirketin yassi iiriinleri
arasinda sicak haddelenmis yassi celik iiriinler, sofuk haddelenmis yassi celik iiriinler ve
galvanizli/galvanizli yassi celik iiriinler yer almaktadir; ve metal ambalaj sektdriinde kullanilan
kalay/krom kapli yassi celik riinlerdir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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* 28/03/2024 tarihli kapanus fiyatlariyla hazirlanmstir.
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GedikYatlrlm Sirket Giincelleme Raporu - Erdemir

Tablo 1: Degerleme - indirgenmis Nakit Akimlari

Erdemir - INA Analizi (USD mn) 3 202471 2025T 2026T 20277 20287 202971

Net Satiglar 6.238 7.042 7.758 8.387 8.387 8.387 8.387 8.387 8.387 8.387 8.387
Blyime % -23% 13% 10% 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FAVOK 650 1.049 1.247 1.462 1.695 1.696 1.694 1.690 1.707 1.712 1.717
Blyime % -61% 61% 19% 17% 16% 0% 0% 0% 1% 0% 0%
FAVOK Mariji 10,4% 14,9% 16,1% 17,4% 20,2% 20,2% 20,2% 20,1% 20,3% 20,4% 20,5%
FVOK 430 781 959 1.153 1.371 1.360 1.346 1.329 1.333 1.335 1.337
Borgsuz Vergi 86 156 192 231 274 272 269 266 267 267 267
Varsayimsal Vergi orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 344 625 767 923 1.097 1.088 1.077 1.063 1.066 1.068 1.069
Vergi Oncesi Faaliyet Kar Marji 6% 9% 10% 11% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Yatinm Harcamalar 977 1.006 1.020 762 625 625 625 625 168 168 168
Amortisman 220 268 288 309 324 336 349 361 374 377 380
Net Isletme Sermayesi Degigimi -415 1.049 -369 -323 -12 40 41 4 0 0 0
Serbest Nakit Akimi 2 -1.163 404 792 808 759 759 795 1.273 1.277 1.282
AODSM 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
iNA 0 -1046 327 577 529 447 403 380 547 494 446
Toplam iNA 3.103

Sonsuz Deger 4.056

Firma Degeri 7.159

Net Borg (Nakit) 1.479

Geri Alinmig Paylar 162

Azinbik Paylan 185

Ozsermaye Degeri 5.657

Hisse Adedi (mn) 3.500

Hedef Fiyat (USD) 1,62

Cari Fiyat (USD) - USDTL: 32,30 1,30

Getiri Potansiyeli 24%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Boliimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,

Sirket’in sifir emisyon hedefi kapsaminda 2030 yili sonuna kadar toplamda
3,2 milyar ABD dolari tutarinda yatirnm harcamasi yapacagini varsaylyoruz.
Pelet yatirrminin 2026 yili sonuna kadar tamamlanmasi ve toplam yatirim
harcamasinin 550 milyon ABD dolari olacagini varsaylyoruz. Modernizasyon,
Kok ve Sinter yatirimlarinin 2025 yili sonuna kadar tamamlanmasi ve toplam
yatirim harcamalarinin 1,1 milyar ABD dolari olacagini varsayiyoruz.
Sirdirme Yatirrm Harcamalarini ise satis hasilatinin  %2’si olarak
varsaylyoruz.

Pelet yatirnminin FAVOK (izerindeki olumlu etkisinin 200-250 milyon ABD
dolan civarinda olmasi bekleniyor. Modelimiz, pelet vyatirminin
tamamlanmasinin ardindan %716 daha yiiksek ton basina FAVOK éngériiyor.
Modelimize gére bu yatirimin ton basina FAVOK (zerindeki olumlu etkisi
32USD olup, bu da FAVOK marjinin 2027 yili itibariyle ~2,5 puan artmasina
neden olmaktadir.

Temel olarak talep ortamindaki kademeli normallesme beklentimize bagli
olarak 6ntiimuzdeki 3 yilda satis hacminde sirasiyla ~%10, ~%8 ve ~%6 artis
olacagini varsayiyoruz; Sirket’in 2026 yilinda toplam ~9,2mn tonluk satis
hacmine ve tam kapasiteye yaklasmasini bekliyoruz. Pelet vyatirimi
sonrasinda kapasite artisinin giindeme gelebilecegini distinliyoruz ancak
modelimizde boyle bir varsayim bulunmuyor. Ortalama Uriin fiyati
varsayimimiz 2024-2026 yillari arasinda ~%3, ~%2 ve ~%2 blylime
ongoriiyor. Model doneminin geri kalaninda herhangi bir hacim veya fiyat
artisi uygulamiyoruz.

Sonsuz biiyiime oranini %2 olarak kullaniyoruz.
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GedikYatlrlm Sirket Giincelleme Raporu - Erdemir

lo 2: Finansallar — Erdemir (USD

Gelir Tablosu (milyon USD) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20241 2025T
Net Satiglar 3.855 5.115 5.598 4.844 4.575 7.667 8.107 6.238 7.042 7.758
Satiglarin Maliyeti -3.037 -3.699 -3.861 -3.960 -3.729 -4.800 -6.487 -b.638 -6.101 -6.640
Briit Kar 818 1.416 1.737 884 846 2.867 1.620 601 941 1.117
Faaliyet Giderleri -146 -137 -137 -124 -112 -124 -151 -170 -160 -158
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net 24 46 19 12 62 51 26 132 180 216
Faaliyet Gelirleri 697 1.325 1.619 772 796 2.795 1.495 562 960 1.175
FAVOK 890 1.479 1.788 959 947 2.856 1.673 650 1.049 1.247
Finansal Gelir, net 31 24 153 96 -12 -107 -98 -214 -239 -316
Vergi Gideri =207 =279 -b34 =265 =293 -881 =219 -190 =226 -258
Net Kar 521 1.069 1.211 616 501 1.807 1.183 183 528 601
Azinlik Paylan 18 39 51 31 29 62 41 12 36 41
Net Kar 502 1.030 1.160 585 472 1.745 1.142 170 492 560
Pay Bagina Kazang 0,28 0,57 0,64 0,32 0,26 0,96 0,63 0,09 0,27 0,31
Pay Bagina Temettii 0,26 0,44 0,55 0,08 0,51 0,96 0,00 0,04 0,14 0,15
Satig 33% 9% =-13% -6% 68% 6% -23% 13% 10%
FAVOK 66% 21% -46% -1% 202% -41% -61% 61% 19%
Net Kar 105% 13% -49% -19% 261% -35% -85% 189% 14%
Bilanco (milyon USD) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20241 2025T
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.303 1.865 1.640 1.783 1.850 1.740 812 818 578 1.238
Ticari Alacaklar 573 685 833 563 521 856 834 691 965 850
Stoklar 1.209 1.336 1.683 1.571 1.377 2173 2.362 2.285 3.009 2.729
Maddi Duran Varbklar 3.4563 3.466 3.420 3.477 3.550 3.828 4,317 5.008 5.816 6.548
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 58 57 54 53 56 296 284 275 289 303
Diger Varliklar 124 114 282 411 547 594 745 1.455 796 727
Toplam varhklar 6.721 7.523 7.912 7.857 7.901 9.486 9.354 10.532 11.452 12.395
Finansal Borglar 1.114 1.191 1.159 1.296 899 1.249 1.579 2.297 3.047 3.797
Ticari Borglar 260 250 367 494 513 504 599 794 742 717
Diger Yiikiimliiliikler 1.025 984 847 806 887 1.385 824 928 828 828
Azinhik Haklan 129 144 168 160 181 172 165 185 189 192
ﬁzkaynaklar 4.321 4.954 5.371 5.101 5.421 6.176 6.187 6.328 6.646 6.860
Net Borg / (Nakit) (189) (674) (481) (486) (951) (491) 767 1.479 2.469 2.559
5zse1maye Karliligi 12,0% 21,6% 22,5% 12,1% 9,2% 29,3% 19,1% 2,9% 7,9% 8,8%
FAVOK Marji 23,1% 28,9% 31.,9% 19,8% 20,7% 37,3% 20,6% 10,4% 14,9% 16,1%
Net Kar Marji 132,0% 20,1% 20,7% 12,1% 10,3% 22,8% 14,1% 2,7% 7,0% 7,2%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,2 0,4 0,4
Net Borg / FAVOK (x) -0,2 -0,5 -0,3 -0,5 -1,0 -0,2 0,5 2,3 2,4 2,1
KV Borglar / Toplam Borglar 58,7% 69,6% 77.1% 72,2% 57,4% 58,3% 71,6% 83,8% 63,5% 51,2%
Sermaye / Toplam Varlhiklar 64,3% 65,8% 67,9% 64,9% 68,6% 65,1% 66,1% 60,1% 58,0% 55,3%
Cari Oran (x) 2,9 4,1 4,9 4,0 3,8 3,6 4,0 4,6 3,2 2,3
Nakit Kar Payi Ddemesi 0% 78% 86% 24% 195% 100% 0% 43% 50% 50%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Boliimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,

o 3: Finansallar — Erdemir (V.

Gelir Tablosu (milyon TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20247 2025T

Net Satiglar 11.637 18.736 27.015 27.465 32.048 68.227 127.783 147.900 242.070 325.310
FAVOK 2.687 5.475 8.630 5.458 6.665 26.468 26.655 15.574 36.047 52.304
Net Kar 1516 3.754 5.508 3.317 3.309 15.527 18.005 4.033 16.911 23.489
Briit Kar Marji 21,2% 28,0% 31,0% 18,2% 18,5% 37,4% 20,0% 9,6% 13,4% 14,4%
FAVOK Mariji 23,1% 29,2% 31,9% 19,9% 20,8% 38,8% 20,9% 10,5% 14,9% 16,1%
Net Kar Mariji 13,0% 20,0% 20,7% 12,1% 10,3% 22,8% 14,1% 2,7% 7,0% 7,2%
F/K &) 14,2 6,7 6,4 8,2 9,9 a2 6,3 36,3 8,7 6,2
PD/DD (x) 1,4 1,3 1,3 0,9 0,8 0,8 1,0 0,8 0,6 0,4
FD/FAVOK (x) 7,7 31 3,9 4,5 3,8 2,2 4,8 12,2 6,8 5,1
FD/Satislar (x) 1,8 1,2 1,2 0,9 0,8 0,9 1,0 1,3 1,0 0,8
Ozsermaye Karlilig 10,0% 20,1% 19,7% 10,9% 8,3% 18,9% 15,6% 2,2% 6,4% 7,1%
Temettii Verimi 4,9% 5,7% 8,2% 17,7% 2,5% 10,0% 13,8% 0,0% 1,2% 5,8%
Bilango (milyon TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.587 7.035 8.659 10.590 13.726 23.190 15.183 24.080 23.102 50.418
Ticari Alacaklar 2.017 2.582 4.401 3.344 3.866 11.414 15.594 20.342 38.587 40.807
stoklar 4.255 5.040 2.800 9.329 10.217 28.960 44,165 67.266 120.357 120.984
Maddi Duran Varliklar 12.152 13.072 18.060 20.654 26.339 51.025 80.721 147.427 232.643 314.317
Maddi Olmayan Duran Varliklar 205 215 284 313 415 3.939 5.310 8.096 11.550 14.553
Diger Varliklar 435 432 1.487 2.443 4.058 7.915 13.930 42.833 31.856 34.875
Toplam Varliklar 23.651 28.376 41.782 46.673 58.621 126.443 174.904 310.043 458.095 504.954
Finansal Borglar 3.922 4.492 6121 7.701 6.670 16.648 20.525 67.620 121.880 182.256
Ticari Borglar 915 943 1.936 2.937 3.806 6.718 11.200 23.374 29.693 34.411
Diger Yiikiimliiliikler 3.607 3.712 4.471 4.788 6.581 18.465 15.407 27.319 33.120 39.744
Azinlik Haklan 452 544 888 948 1.343 2.203 3.085 5.446 7.548 9.239
Ozkaynaklar 15.208 18.684 28.367 30.299 40.221 82.320 115.686 186.285 265.854 329.304
Net Borg / (Nakit) (665) (2.543) (2.538) (2.889) (7.056) (6.542) 14.342 43.539 98.778 122.838

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet
Not: * Ge¢mis dénem ve gelecek dénemlerdeki TL figlirler, ilgili yiin USD bazli tutartyla bu yilin ortalama USD/TL kuru ile ¢arptlarak varsayimistir ve;
gerceklesen/aciklanan verilere gére 6nemli 6lclide farklar icerebilir. Akisin tutarli olmast adina gecmis dénemler icin de bu yontem kullanidmustir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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