HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Demir - Celik
Erdemir

4C24 Finansal Sonuglar — Sinirli Negatif

v" Net kara sigorta tazminat geliri katki sagladi. Erdemir, 4C24'te
kurum beklentimiz olan 2.559 mn TL’nin %5,3, piyasa ortalama
beklentisinin ise %3,6 Uzerinde yillik bazda %65,9 disusle 2.694 mn
TL net kar acikladi. Net kar marji yillik bazda 12,0 puan dususle
%4,9 seviyesinde gerceklesti. Net kara, deprem nedeniyle sigorta
kapsaminda tahsil edilen hasar tazminati katki saglarken, net
kardaki sapmada, tahminlerimizin altinda gerceklesen vergi gideri
etkili oldu. Sigorta kapsaminda tahsil edilen hasar tazminati 4C’de
5.140 mn TL (2024: 8.523 mn TL) olarak kaydedildi. Genel olarak
zayIf operasyonel karlilik ile beklentilerimize paralel gergeklesen
finansal sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘sinirli negatif’
olarak degerlendiriyoruz.

Cirodaki artis sinirh kaldi. Sirketin, 4C24’te net satig gelirleri,
kurum beklentimiz ve piyasa beklentisinin Gzerinde yillik bazda
%17,5 artisla 55.113 mn TL seviyesinde gerceklesti. Son geyrekte
yurt ici demir celik satislar %13,0 artisla 43.708 mn TL, yurt digi
demir gelik satiglar %39,3 artigla 8.233 mn TL'ye yikseldi. 4GC24’te
sirketin sivi gelik dretimi yillik %11 disisle 2 mn ton seviyesine
gerilerken, nihai mamul Gretim miktar %4,4 artigla 2,16 mn ton,
satis miktar ise %3,4 artisla 2,19 mn ton seviyesine yukseldi. 2023
yilinda deprem nedeniyle %75 seviyesine gerileyen ham celik
kapasite kullanim orani 2024'te %89 seviyesinde gerceklesti. Satis
dagiliminda uzun drdnlerin payr %11, yassi urlnlerin pay ise %89
oldu. Satis dagihmini boélgesel olarak inceledigimizde ise ilk dokuz
ayda %20 olan yurt disinin payl son cgeyrekte %16 seviyesine
geriledi. Boylelikle 2024'te ihracatin toplam satis igindeki payr %19
seviyesinde gercgeklesti.

Beklentimize paralel operasyonel karlilik. Sirketin FAVOK'(
4C24'te kurum beklentimize paralel, piyasa ortalama beklentisinin
ise %8,6 altinda yillik bazda %59,7 dusisle 2.641 mn TL
seviyesinde, FAVOK marji ise yillik bazda 9,2 puan azalisla %4,8
seviyesinde gerceklesti. Ton basina FAVOK 4C24’te 39 dolar ile son
yillarin en diisiik seviyesinde gergeklesti. ilk geyrekte 124 dolar
seviyesinde bulunan ton basina FAVOK sonraki geyreklerde diisiise
gegerken, 2024 yil genelinde 83 dolar (2023: 92 dolar) seviyesinde
gerceklesmis oldu.

Net Borg/FAVOK oranindaki yiikselis devam etti. Sirketin 2023
yilinda 977 mn dolar olan yatirim harcamalarn 2024’'te 1.070 mn
dolar seviyesinde gergeklesti. Yiksek yatirim harcamalari ve disik
operasyonel karliigin etkisiyle dolar bazinda net borg/FAVOK orani
2023'teki 2,1x'den 2024 yilinda 2,8x seviyesine yukseldi.

Erdemir igin 33,96 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi
33,12 TL'’ye revize ediyor; ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi
surdiiriyoruz. Celik fiyatlarinda kiresel belirsizlikler kaynakli
baskinin devam ediyor olusu ve aciklanan finansal sonuglarin
ardindan tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar neticesinde
Erdemir icin 12 aylk hedef fiyatimizi 33,96 TL'den 33,12 TL'ye
revize ediyor; ‘AL’ yénundeki tavsiyemizi ise surduriyoruz.
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Hisse Fiyati: 23,40 TL
Hedef Fiyat: 33,12 TL

Getiri Potansiyeli: %42

Ozet Veriler

Hisse Kodu EREGL
Cari Fiyat (TL) 23.40
52H En Yiksek (TL) 30.13
52H En Distik (TL) 19.11
Piyasa Degeri (mn TL) 163,800
Piyasa Degeri (mn USD) 4,535
Halka Agiklik Orani (%) 46.74
Konsensus HF (TL) 3134
Konsensus Tawiye %37 A/ %47 T/%16 S
3A Hacim (mn USD) 114.9
HLY HBK (2025T) 1.80
Konsensus HBK (2025T) 2.52

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
EREGL (Mn TL) SO e Bek|e:ttisi Beklentis)i/*
Net satislar 55.113 46.889 17,5% 49.207 50.602
FAVOK 2641 6.547 -59,7% 2.654 2.890
FAVOK marji 48% 140%  -9,2% 5,4% 5,7%
Net kar 2.694 7.901 -65,9% 2.550 2.600
Net kér marji 49% 16,9% -12,0% 5,2% 5,1%

Kaynak: EREGL, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artig

TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKIiNCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamustir. Belirli
bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri
tarafindan talep edilen Grln ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S./nin herhangi bir taahhidiinu icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl boélimlerde istihdam edilen kisilerin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi miimkiindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tim veya bir
kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.”nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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