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2024 2.¢ Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Yiksek ertelenmis vergi geliri sayesinde beklentilerin iizerinde net kar
rakami. Erdemir beklentilerin iizerinde (is Yatirim: 2,77 milyar TL; Piyasa: 2,91
milyar TL), 2C24’te 4,39 milyar TL net kar rakami agikladi. Sirket 2C23’te yliksek
vergi giderleri nedeniyle 4 milyar TL net zarar rakami agiklamisti. 2,65 milyar TL
tutarindaki ertelenmis vergi geliri 2G24 net kar tahminimizdeki sapmanin
nedeni olarak éne cikiyor. Erdemir 2C24’'te beklentilere paralel olarak (is
Yatirim: 50,2 milyar TL; Piyasa: 52,0 milyar TL), yillik bazda %35, ¢eyreklik bazda
ise %1 artisla 50,5 milyar TL konsolide satis geliri elde etti. Sirket beklentilerle
uyumlu olarak (is Yatirm: 6,46 milyar TL; Piyasa: 6,45 milyar TL), yillik bazda %
67 artis, ceyreklik bazda ise %15 dislsle 2C24'te 6,39 milyar TL konsolide
FAVOK elde etti.

Son Geyrekte One Gikanlar

Celik fiyatlarinda diisiise ragmen hacimlerde yillik bazda iyilesme. Erdemir’in
2C24 toplam satis hacmi gegen ceyrege paralel, yillik bazda ise %18 artisla 1,96
milyon ton seviyesinde gergeklesti. Erdemir'in ham gelik KKO, 2C23’teki %82
seviyesinin yukarisinda, 1C24’teki %95 seviyesinin ise asagisinda kalarak
2C24’te %91 olarak gergeklesti. Hacimlerde yillik iyilesme temel olarak deprem
felaketi nedeniyle olusan distk baz etkisinden kaynaklandi. Sirket 2C24'te yilhk
bazda %4 artis, ceyreklik bazda ise %8 disiis gostererek 1,93 milyon ton nihai
Grlin Gretti. Ton basina ortalama satis geliri yillik bazda %12, ceyreklik bazda %
2 duisiis gbstererek 2C24’te 798 dolar olarak gerceklesti. ihracatin toplam satis
hacmindeki pay ise 2C23'teki %9,9 ve 1C24'teki %14,8'ten 2C24'te %22,8’e
ylkseldi.

Marjlarda ceyreklik bazda daralma. Brit kar marji celik satis fiyatlarindaki
distsin etkisiyle 2G24’te ceyreklik bazda 1,8 yizde puan azalisla %12,4’e
gerilerken, artan satis hacmi kaynakli yillik bazda ylizde 2,6 puan iyilesti.
Faaliyet giderleri/ciro orani 2G23'teki %2,9 ve 1G24’teki %3,0’dan 2G24’te %
3,9’a yiikseldi. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda yiizde 2,4 puan artmasina
ragmen ceyreklik bazda ylzde 2,5 puan distsle 2C24'te %12,7’ye geriledi. Ton
basina FAVOK (sirket tanimi) 2C23’teki 141 dolar ve 1C24’teki 124 dolardan
2G24’te 101 dolara diistd.

Yiiksek yatirrm harcamalari nedeniyle negatif SNA. Sirketin SNA’sI isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisindaki iyilesmeye ragmen yatirm
harcamalarindaki artis sebebiyle 1C24’teki negatif 3,98 milyar TL'den 2C24’te
negatif 4,71 milyar TL'ye geriledi. Sirketin net borg¢ pozisyonu 2C23 sonundaki
32,5 milyar TL ve 1¢24 sonundaki 54,4 milyar TU'den 2C24 sonunda 61,8 milyar
TL’ye yiikseldi. Net borg/FAVOK orani ise geyreklik bazda sabit kalarak 1C24’te
2,5x olarak gerceklesirken, 2C23'teki 2,9x seviyesine gore diisus gosterdi. Sirket
6A24’te 421 milyon dolar yatirim harcamasi gergeklestirdi.
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Yiikselme Potansiyeli 29%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 49.86
12 Aylik Hedef Fiyat* 64.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 64.50
Piyasa Degeri (mn) 174,510
Halka Acik PD (mn) 82,945
Ort. islem Hacmi (3Ay) 5337.1
Hisse sayisi (Adet mn) 3,500
Takas Saklama Orani (%) 48
Yabanci Orani (%) 18
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL -9.8 23.1 21.1
ABDS -11.5 8.0 -2.5
BIST-100 Relatif 0.0 -7.9 -7.0
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F/K 43.3 10.9 5.9
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ataer Holding A.S. 49.29

Yorum: Erdemir’in 2C24 sonuglarina énemli bir piyasa tepkisi olmasini éngérmiiyoruz. Hisse BIST-100’iin yilbagin-
dan bu yana %7,88, son bir haftada ise %3,38 altinda kalirken, son bir ayda endekse yakin performans gosterdi.

Sirket bugiin saat 16:00’da analistlerle telekonferans gergeklestirecek.

6A23 6A24

UFRS Gelir Tablosu (TL mn) 2G23 3C23 4C23 1G24 2C24
Net Satiglar 37,346 37,390 46,889 49,748 50,470 63,620 100,218
Brit 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 Kari 2,530 3,914 3,377 5,528 4,265 2,909 9,794
FAVOK 3,823 5,228 5,132 7,517 6,388 5,213 13,905
Faaliyet Digi Gelirler (Gider) -1,270 1,011 -712 834 -1,044 -1,663 -210
Vergi Oncesi 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
Biiyimeler & Opr. Perf. 2C23 3C23 4G23 1G24 2C24
Biuyime
Net Satiglar (yillik) 8% 2% 72% 89% 35% 0% 58%
Faaliyet Gideri (yllik) 104% 43% 75% 101% 80% 83% 88%
Esas Faaliyet Kari (yillik) -75% -11% -2004% 1358% 69% -85% 237%
FAVOK (yillik) -65% -3% 661% 441% 67% -75% 167%
Net Kar (yillik) -160% -98% 149% 6102% -210% -132% -355%
Marjlar
Brit 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 Mariji 6.8% 10.5% 7.2% 11.1% 8.5% 4.6% 9.8%
FAVOK Marji 10.2% 14.0% 10.9% 15.1% 12.7% 8.2% 13.9%
Net Kar Marji -10.7% 0.1% 16.8% 11.3% 8.7% -6.1% 10.0%
Ozkaynak Karlligi (Y illiklandirimig) 1.5% -0.5% 2.6% 5.4% 9.3% 11.2% 5.4%
Aktif Karliligi (Y lliklandirimis) 1.0% -0.3% 1.7% 3.4% 5.8% 7.4% 3.4%
Effektif Vergi Orani 421.6% 96.7% -206.0% 81% -41.0% 420.0% -8.4%
Operasyonel Nakit Akig1 / Satiglar -3.2% 11.6% 12.6% 5.2% 10.4% 4.4% 7.8%
Serbest Nakit Akigi/ Satislar -24.7% -6.0% -3.8% -8.0% -9.3% -16.1% -8.7%
Operasyonel Nakit Akis1/ FAVOK -31% 83% 115% 34% 82% 54% 56%
UFRS Nakim Akim (TL mn) 2C23 3C23 4G23 1G24 2C24
isletme Faal. Kay. Net Nakit -1,196 4,345 5,912 2,562 5,252 2,811 7,815
Diizeltme Oncesi Kar -4,053 161 8,156 5,847 4,542 -3,987 10,389
Amortisman & ltfa Paylari 1,293 1,314 1,755 1,988 2,122 2,304 4,111
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 3,140 2,583 -5,541 -2,042 2,666 2,177 624
Isletme Sermayesindeki Deg. -1,576 287 1,542 -3,231 -4,078 2,318 -7,310
Yatirim Faal. Kay. Nakit -8047 -6595 -7705 -6541 -9960 -13,030 -16,501
Sabit Sermaye Yatirmlari -6,505 -5,111 -8,128 -5,161 -8,091 -9,5626 -13,252
Diger Y at. Faal. Nakit Akisi -1,542 -1,484 423 -1,381 -1,868 -3,503 -3,249
Serbest Nakit Akim -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 Borglardaki Degisim 3,057 5,557 3,281 6,449 8,495 8,831 14,944
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 -1,754 0 -1,754
Diger Fin. Faal. Nakit Akig1 -1,043 -523 -867 -2,305 -1,035 -1,270  -3,340
Yabanci Para Cevrim Farklari Etkisi 2,505 1,443 3,896 188 2,885 2,794 3,073
Net Nakit Degigimi -4,724 4,227 4,516 353 3,883 138 4,236
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UFRS Bilangco (TL mn) 2G23 3¢23 4C23 1G24 2C24
Doénen Varhklar 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
Diger Dénen Varliklar 12,838 19,715 21,077 24,739 15,607
Duran Varliklar 141,057 155,942 175,515 197,695 210,713
Finansal Y atirmlar 127 127 162 163 164
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 711 778 884 1,015 1,099
Maddi Duran Varliklar 119,066 128,520 147,415 165,434 175,227
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,141 7,484 8,106 8,813 8,865
Diger Uzun Vadeli Varliklar 13,662 18,661 18,502 21,704 24,700
Toplam Varliklar 247,070 277,577 310,033 349,880 363,033
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 59,036 76,798 89,292 101,825 92,609
Finansal Borglar 39,218 50,552 56,761 65,893 61,226
Ticari Borglar 13,533 17,401 23,427 23,916 22,601
Diger Kisa Vadeli Y ukiimlultikler 6,286 8,845 9,104 12,015 8,782
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 31,341 34,696 29,213 33,943 47,608
Finansal Borglar 10,171 8,990 10,980 14,751 30,177
Diger Uzun Vadeli Y tikimlilikler 21,169 25,705 18,233 19,192 17,431
Ozkaynaklar 156,693 166,083 191,529 214,113 222,816
Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar 152,778 161,818 186,191 207,965 216,307
Toplam Kaynaklar 247,070 277,577 310,033 349,880 363,033
Yatirimlar ve Borgluluk 2G23 3C23 4C23 1C24 2G24
Net Sabit Sermaye Y atirimlari 6,505 5111 8,128 5,161 8,091
Net Sabit Sermaye Y atirimlari / Ciro 17.4% 13.7% 17.3% 10.4% 16.0%
i§letme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim) -1,576 287 1,542 -3,231 -4,078
isletme Sermayesindeki Degigiklikler / Ciro -4.2% 0.8% 3.3% -6.5% -8.1%
Net Borg (Nakit) 32,521 38,310 41,930 54,384 61,756
Net Borg / FAVOK (Y illiklandirimis) 2.9 34 2.7 2.5 2.5
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




