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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

GerçekleşenÊveÊTahminler 

YüksekÊ ertelenmişÊ vergiÊ geliriÊ sayesindeÊ beklentilerinÊ üzerindeÊ netÊ karÊ

rakamı.ÊErdemirÊbeklentilerinÊüzerindeÊ(İşÊYatırım:Ê2,77ÊmilyarÊTL;ÊPiyasa:Ê2,91Ê

milyarÊTL),Ê2Ç24’teÊ4,39ÊmilyarÊTLÊnetÊkarÊrakamıÊaçıkladı.ÊŞirketÊ2Ç23’teÊyüksekÊ

vergiÊgiderleriÊnedeniyleÊ4ÊmilyarÊTLÊnetÊzararÊrakamıÊaçıklamıştı.Ê2,65ÊmilyarÊTLÊ

tutarındakiÊ ertelenmişÊ vergiÊ geliriÊ 2Ç24Ê netÊ karÊ tahminimizdekiÊ sapmanınÊ

nedeniÊ olarakÊ öneÊ çıkıyor.Ê ErdemirÊ 2Ç24’teÊ beklentilereÊ paralelÊ olarakÊ (İşÊ

Yatırım:Ê50,2ÊmilyarÊTL;ÊPiyasa:Ê52,0ÊmilyarÊTL),ÊyıllıkÊbazdaÊ%35,ÊçeyreklikÊbazdaÊ

iseÊ%1ÊartışlaÊ50,5ÊmilyarÊTLÊkonsolideÊsatışÊgeliriÊeldeÊetti.ÊŞirketÊbeklentilerleÊ

uyumluÊolarakÊ(İşÊYatırım:Ê6,46ÊmilyarÊTL;ÊPiyasa:Ê6,45ÊmilyarÊTL),ÊyıllıkÊbazdaÊ%

67Ê artış,Ê çeyreklikÊ bazdaÊ iseÊ %15Ê düşüşleÊ 2Ç24’teÊ 6,39Ê milyarÊ TLÊ konsolideÊ

FAVÖKÊeldeÊetti. 

SonÊÇeyrekteÊÖneÊÇıkanlar 

ÇelikÊfiyatlarındaÊdüşüşeÊrağmenÊhacimlerdeÊyıllıkÊbazdaÊiyileşme.ÊErdemir’inÊ

2Ç24ÊtoplamÊsatışÊhacmiÊgeçenÊçeyreğeÊparalel,ÊyıllıkÊbazdaÊiseÊ%18ÊartışlaÊ1,96Ê

milyonÊ tonÊ seviyesindeÊ gerçekleşti.Ê Erdemir’inÊ hamÊ çelikÊ KKO,Ê 2Ç23’tekiÊ %82Ê

seviyesininÊ yukarısında,Ê 1Ç24’tekiÊ %95Ê seviyesininÊ iseÊ aşağısındaÊ kalarakÊ

2Ç24’teÊ%91ÊolarakÊgerçekleşti.ÊHacimlerdeÊyıllıkÊiyileşmeÊtemelÊolarakÊdepremÊ

felaketiÊnedeniyleÊoluşanÊdüşükÊbazÊetkisindenÊkaynaklandı.ÊŞirketÊ2Ç24’teÊyıllıkÊ

bazdaÊ%4Êartış,ÊçeyreklikÊbazdaÊiseÊ%8ÊdüşüşÊgöstererekÊ1,93ÊmilyonÊtonÊnihaiÊ

ürünÊüretti.ÊTonÊbaşınaÊortalamaÊsatışÊgeliriÊyıllıkÊbazdaÊ%12,ÊçeyreklikÊbazdaÊ%

2ÊdüşüşÊgöstererekÊ2Ç24’teÊ798ÊdolarÊolarakÊgerçekleşti.ÊİhracatınÊtoplamÊsatışÊ

hacmindekiÊ payıÊ iseÊ 2Ç23’tekiÊ %9,9Ê veÊ 1Ç24’tekiÊ %14,8’tenÊ 2Ç24’teÊ %22,8’eÊ

yükseldi. 

MarjlardaÊ çeyreklikÊ bazdaÊ daralma.Ê BrütÊ karÊ marjıÊ çelikÊ satışÊ fiyatlarındakiÊ

düşüşünÊ etkisiyleÊ 2Ç24’teÊ çeyreklikÊ bazdaÊ 1,8Ê yüzdeÊ puanÊ azalışlaÊ %12,4’eÊ

gerilerken,Ê artanÊ satışÊ hacmiÊ kaynaklıÊ yıllıkÊ bazdaÊ yüzdeÊ 2,6Ê puanÊ iyileşti.Ê

FaaliyetÊ giderleri/ciroÊ oranıÊ 2Ç23’tekiÊ %2,9Ê veÊ 1Ç24’tekiÊ %3,0’danÊ 2Ç24’teÊ %

3,9’aÊyükseldi.ÊSonuçÊolarak,ÊFAVÖKÊmarjıÊyıllıkÊbazdaÊyüzdeÊ2,4ÊpuanÊartmasınaÊ

rağmenÊçeyreklikÊbazdaÊyüzdeÊ2,5ÊpuanÊdüşüşleÊ2Ç24’teÊ%12,7’yeÊgeriledi.ÊTonÊ

başınaÊ FAVÖKÊ (şirketÊ tanımı)Ê 2Ç23’tekiÊ 141Ê dolarÊ veÊ 1Ç24’tekiÊ 124Ê dolardanÊ

2Ç24’teÊ101ÊdolaraÊdüştü. 

YüksekÊ yatırımÊ harcamalarıÊ nedeniyleÊ negatifÊ SNA.Ê ŞirketinÊ SNA’sıÊ işletmeÊ

faaliyetlerindenÊ kaynaklananÊ nakitÊ akışındakiÊ iyileşmeyeÊ rağmenÊ yatırımÊ

harcamalarındakiÊartışÊ sebebiyleÊ1Ç24’tekiÊnegatifÊ3,98ÊmilyarÊTL’denÊ2Ç24’teÊ

negatifÊ4,71ÊmilyarÊTL’yeÊgeriledi. ÊŞirketinÊnetÊborçÊpozisyonuÊ2Ç23ÊsonundakiÊ

32,5ÊmilyarÊTLÊveÊ1Ç24ÊsonundakiÊ54,4ÊmilyarÊTL’denÊ2Ç24ÊsonundaÊ61,8ÊmilyarÊ

TL’yeÊyükseldi.ÊNetÊborç/FAVÖKÊoranıÊiseÊçeyreklikÊbazdaÊsabitÊkalarakÊ1Ç24’teÊ

2,5xÊolarakÊgerçekleşirken,Ê2Ç23’tekiÊ2,9xÊseviyesineÊgöreÊdüşüşÊgösterdi.ÊŞirketÊ

6A24’teÊ421ÊmilyonÊdolarÊyatırımÊharcamasıÊgerçekleştirdi. 
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Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 82,945
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 5337.1
Hisse sayısı (Adet mn) 3,500
Takas Saklama Oranı (%) 48
Yabancı Oranı (%) 18

64.50
64.50

174,510

49.86

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -9.8 23.1 21.1
ABD $ -11.5 8.0 -2.5
BIST-100 Relatif 0.0 -7.9 -7.0

Çarpanlar 2023 2024 2025

F/K 43.3 10.9 5.9
PD/DD 0.9 0.6 0.5
FD/FAVÖK 15.2 6.1 3.8

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 36.75 59.40
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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            

Yorum:ÊErdemir’inÊ2Ç24ÊsonuçlarınaÊönemliÊbirÊpiyasaÊtepkisiÊolmasınıÊöngörmüyoruz.ÊHisseÊBİST-100’ünÊyılbaşın-

danÊbuÊyanaÊ%7,88,ÊsonÊbirÊhaftadaÊiseÊ%3,38ÊaltındaÊkalırken,ÊsonÊbirÊaydaÊendekseÊyakınÊperformansÊgösterdi.Ê

ŞirketÊbugünÊsaatÊ16:00’daÊanalistlerleÊtelekonferansÊgerçekleştirecek. 

UFRS Gelir Tablosu (TL mn) 2Ç23 3Ç23 4Ç23 1Ç24 2Ç24 6A23 6A24

Net Satışlar 37,346 37,390 46,889 49,748 50,470 63,620 100,218

Brüt Kar 3,627 4,821 4,668 7,029 6,237 4,753 13,266

Faaliyet Giderleri 1,097 906 1,291 1,501 1,971 1,844 3,472

Esas Faaliyet Karı 2,530 3,914 3,377 5,528 4,265 2,909 9,794

FAVÖK 3,823 5,228 5,132 7,517 6,388 5,213 13,905

Faaliyet Dışı Gelirler (Gider) -1,270 1,011 -712 834 -1,044 -1,663 -210

Vergi Öncesi Kar (Zarar) 1,260 4,926 2,665 6,363 3,221 1,246 9,584

Vergi Giderleri (Gelirleri) -5,314 -4,765 5,491 -516 1,321 -5,234 805

Net Kar -3,999 41 7,901 5,601 4,386 -3,909 9,987

Büyümeler & Opr. Perf. 2Ç23 3Ç23 4Ç23 1Ç24 2Ç24 6A23 6A24

Büyüme

Net Satışlar (yıllık) 8% 2% 72% 89% 35% 0% 58%

Faaliyet Gideri (yıllık) 104% 43% 75% 101% 80% 83% 88%

Esas Faaliyet Karı  (yıllık) -75% -11% -2004% 1358% 69% -85% 237%

FAVÖK  (yıllık) -65% -3% 661% 441% 67% -75% 167%

Net Kar (yıllık) -160% -98% 149% 6102% -210% -132% -355%

Marjlar 

Brüt Marj 9.7% 12.9% 10.0% 14.1% 12.4% 7.5% 13.2%

Faaliyet Gideri / Ciro 2.9% 2.4% 2.8% 3.0% 3.9% 2.9% 3.5%

Faaliyet Kar Marjı 6.8% 10.5% 7.2% 11.1% 8.5% 4.6% 9.8%

FAVÖK Marjı 10.2% 14.0% 10.9% 15.1% 12.7% 8.2% 13.9%

Net Kar Marjı -10.7% 0.1% 16.8% 11.3% 8.7% -6.1% 10.0%

Özkaynak Karlılığı (Yıllıklandırılmış) 1.5% -0.5% 2.6% 5.4% 9.3% 11.2% 5.4%

Aktif Karlılığı (Yıllıklandırılmış) 1.0% -0.3% 1.7% 3.4% 5.8% 7.4% 3.4%

Effektif  Vergi Oranı 421.6% 96.7% -206.0% 8.1% -41.0% 420.0% -8.4%

Operasyonel Nakit Akışı / Satışlar -3.2% 11.6% 12.6% 5.2% 10.4% 4.4% 7.8%

Serbest Nakit Akışı / Satışlar -24.7% -6.0% -3.8% -8.0% -9.3% -16.1% -8.7%

Operasyonel Nakit Akışı / FAVÖK -31% 83% 115% 34% 82% 54% 56%

UFRS Nakim Akım (TL mn) 2Ç23 3Ç23 4Ç23 1Ç24 2Ç24 6A23 6A24

İşletme Faal. Kay. Net Nakit -1,196 4,345 5,912 2,562 5,252 2,811 7,815

Düzeltme Öncesi Kar -4,053 161 8,156 5,847 4,542 -3,987 10,389

Amortisman & İtfa Payları 1,293 1,314 1,755 1,988 2,122 2,304 4,111

Diğer Faaliyetlerden Nakit Akışı 3,140 2,583 -5,541 -2,042 2,666 2,177 624

İşletme Sermayesindeki Değ. -1,576 287 1,542 -3,231 -4,078 2,318 -7,310

Yatırım Faal. Kay. Nakit -8047 -6595 -7705 -6541 -9960 -13,030 -16,501

Sabit Sermaye Yatırımları -6,505 -5,111 -8,128 -5,161 -8,091 -9,526 -13,252

Diğer Yat. Faal. Nakit Akışı -1,542 -1,484 423 -1,381 -1,868 -3,503 -3,249

Serbest Nakit Akım -9,243 -2,250 -1,794 -3,979 -4,708 -10,218 -8,687

Finansman Faal. Kay.Nakit 2,014 5,034 2,414 4,144 5,706 7,562 9,850

Finansal Borçlardaki Değişim 3,057 5,557 3,281 6,449 8,495 8,831 14,944

Temettü Ödemeleri 0 0 0 0 -1,754 0 -1,754

Diğer Fin. Faal. Nakit Akışı -1,043 -523 -867 -2,305 -1,035 -1,270 -3,340

 Yabancı Para Çevrim  Farkları Etkisi 2,505 1,443 3,896 188 2,885 2,794 3,073

Net Nakit Değişimi -4,724 4,227 4,516 353 3,883 138 4,236
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UFRS Bilanço  (TL mn) 2Ç23 3Ç23 4Ç23 1Ç24 2Ç24

Dönen Varlıklar 106,013 121,635 134,518 152,185 152,320

Nakit ve Nakit Benzerleri 16,868 21,233 25,811 26,261 29,647

Ticari Alacaklar 15,675 18,015 20,353 23,049 24,516

Stoklar 60,631 62,673 67,277 78,138 82,550

Diğer Dönen Varlıklar 12,838 19,715 21,077 24,739 15,607

Duran Varlıklar 141,057 155,942 175,515 197,695 210,713

Finansal Yatırımlar 127 127 162 163 164

Özkaynak Yönt. Değ. Yat. 711 778 884 1,015 1,099

Maddi Duran Varlıklar 119,066 128,520 147,415 165,434 175,227

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 7,141 7,484 8,106 8,813 8,865

Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 13,662 18,661 18,502 21,704 24,700

Toplam Varlıklar 247,070 277,577 310,033 349,880 363,033

Kısa Vadeli Yükümlülükler 59,036 76,798 89,292 101,825 92,609

Finansal Borçlar 39,218 50,552 56,761 65,893 61,226

Ticari Borçlar 13,533 17,401 23,427 23,916 22,601

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 6,286 8,845 9,104 12,015 8,782

Uzun Vadeli Yükümlülükler 31,341 34,696 29,213 33,943 47,608

Finansal Borçlar 10,171 8,990 10,980 14,751 30,177

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 21,169 25,705 18,233 19,192 17,431

Özkaynaklar 156,693 166,083 191,529 214,113 222,816

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 152,778 161,818 186,191 207,965 216,307

Toplam Kaynaklar 247,070 277,577 310,033 349,880 363,033

Yatırımlar ve Borçluluk 2Ç23 3Ç23 4Ç23 1Ç24 2Ç24

Net Sabit Sermaye Yatırımları 6,505 5,111 8,128 5,161 8,091

Net Sabit Sermaye Yatırımları / Ciro 17.4% 13.7% 17.3% 10.4% 16.0%

İşletme Sermayesindeki Değişiklikler (Nakit Akım) -1,576 287 1,542 -3,231 -4,078

İşletme Sermayesindeki Değişiklikler / Ciro -4.2% 0.8% 3.3% -6.5% -8.1%

Net Borç (Nakit) 32,521 38,310 41,930 54,384 61,756

Net Borç / FAVÖK (Yıllıklandırılmış) 2.9 3.4 2.7 2.5 2.5
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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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AL GÖZDEN GEÇİRİLİYOR ÖNERİMİZ YOK TUT

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