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2023 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Yiiksek ertelenmis vergi geliri sayesinde beklentilerin lizerinde net kar rakami. Erdemir
beklentilerin oldukga lizerinde (is Yatirim: 3,16 milyar TL; piyasa: 3,33 milyar TL), 4C23'te
yillik bazda %49 artisla, 7,9 milyar TL net kar rakami agikladi. Vergiye konu finansallarda
sabit kiymetlerin yeniden degerlenmesi sonucu olusan ertelenmis vergi gelirinin
beklentilerimizin oldukga lizerinde gelmesi net kar tahminimizdeki sapmanin en énemli
nedeni olarak one c¢ikiyor. Sirket 2022’de kaydettigi 18 milyar TL net kara kiyasla
2023’te, yilhk bazda %78 disusle, 4,03 milyar TL net kar agikladi. Yilhk bazda gerileyen
net kar rakaminin nedenleri olarak ylksek baz yili sebebiyle zayif faaliyet performansi ile
yeni yatinmlar sonucu artan borgluluk sonucu net faiz giderlerindeki yikselis
gosterilebilir. Ote yandan, beklentilere paralel olarak (is Yatirim: 47,5 milyar TL; piyasa:
46,5 milyar TL) Erdemir yillik bazda %72 artisla 46,9 milyar TL ciro elde etti. FAVOK
rakami bizim beklentimizin %9, piyasa beklentisinin %25 altinda, 4C23'te ¢eyreklik bazda
%2 diisiisle 5,1 milyar Tl'ye geriledi (is Yatinm: 5,6 milyar TL; piyasa: 6,8 milyar TL).
Sirket 2023’te 147,9 milyar TL ciro (yillik 16% artig) ve 15,6 milyar TL FAVOK (yillik %42
disls) kaydetti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

KKO’da artis, satig fiyatlarinda gerileme. Erdemir 4C23 toplam satis hacmi ceyreklik
bazda %6 artisla 2,1 milyon ton olarak gergeklesirken, 2023 satis hacim rakamini yillik
bazda %6 dususle 7,3 milyon tona tasidi. Erdemirin ham celik KKO, 9A23’teki %69’dan
12A23'te %75’e yikseldi. Ton basina ortalama satis geliri 4C22’deki 906 dolar ve
3C23’teki 834 dolar seviyesinden 4C23’te 787 dolar seviyesine geriledi. ihracatin toplam
satis hacmindeki payi ise 4C22'deki %13,2 ve 3C23'teki %11,4’ten 4C23’'te %13,4’e
yukseldi.

Marjlarda geyreklik bazda daralma. Brit kar marji gelik satis fiyatlarindaki gerilemenin
etkisiyle 4C23’te ceyreklik 2,9 ylizde puan diislisle %10’a gerilerken, girdi fiyatlarindaki
gerileme ve artan KKO’nun etkisiyle yillik bazda yiizde 7,9 puan yukseldi. Faaliyet gideri/
ciro orani 3G23'teki %2,4’ten 4G23’te %2,8’e yiikseldi. Tim bunlar sonucunda, FAVOK
marji ¢eyreklik bazda ylzde 3 puan disisle 4C23'te %10,9'a gerilerken, yillik bazda
yliizde 8,5 puan yiikseldi. Ton basina FAVOK (sirket tanimi) 4C22deki 48 dolar ve
3G23’teki 111 dolardan 4G23’te 117 dolara yikseldi.

Yiiksek yatirrm harcamasi nedeniyle negatif SNA. Sirketin SNA’si ylksek yatirim
harcamasi nedeniyle negatif gerceklesmeye devam ederken, faaliyetlerdeki ve isletme
sermayesindeki iyilesmenin katkisiyla 3¢23’teki negatif 2,3 milyar TL'den 4C23’te negatif
1,8 milyar TL'ye iyilesti. Sirketin net borg pozisyonu 4G22 sonundaki 13,7 milyar TL ve
3G23 sonundaki 38,3 milyar TL'den 4G23 sonunda 41,9 milyar TL'ye ylkseldi. Net borg/
FAVOK orani ise 3G23 sonundaki 3,4Xten 4C23 sonunda 2,7’e gerilerken, 4G22
sonundaki 0,4x seviyesine gore yukarida kaldi. Sirket 12A23'te 977 milyon dolar yatirim

harcamasi gergeklestirdi.

Yorum: Erdemir’in 4C23 sonuglarina 6nemli bir piyasa tepkisi olmasini 6ngérmiiyoruz.
Hisse endeksin yilbagindan bu yana %6,09, son bir ayda ise %1,65 altinda kalirken, son
bir haftada endeksin %1,19 Uzerinde islem goérdi. Bugiin saat 14:00'te gerceklesecek

olan analist toplantisinin ardindan tahminlerimizi gozden gegirebiliriz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 48.18
12 Aylik Hedef Fiyat 55.07
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 55.07
Piyasa Degeri (mn) 168,630
Halka Acik PD (mn) 80,167
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4199.7
Hisse sayisi (Adet mn)

Takas Saklama Orani (%)

Yabanci Orani (%)

Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi
TL 12.5 17.5
ABDS 9.8 11.8
BIST-100 Relatif -1.7 -6.1
Carpanlar 2022 2023
F/K 9.4 41.8
PD/DD 1.5 0.9
FD/FAVOK 7.9 13.5
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn)
Net Satiglar

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kari

FAVOK

Faaliyet Dis1 Gelirler (Gider)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)

Net Kar

Bilyiimeler & Opr. Perf.
Biiyiime
Net Satislar (yillk)
Faaliyet Gideri (yillik)
Esas Faaliyet Kari (yillk)
FAVOK (yilik)
Net Kar (yillik)
Marjlar
Brit Marj
Faaliyet Gideri / Ciro
Faaliyet Kar Marji
FAVOK Marji
Net Kar Marij
Ozkaynak Karliligi (Y illiklandirimis )
Aktif Karliligi (Y illiklandirimis)
Effektif Vergi Orani
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar
Serbest Nakit Akisi/ Satislar
Operasyonel Nakit Akig1/ FAVOK

UFRS Nakim Akim (TL mn)
isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & itfa Paylari
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi
isletme Sermayesindeki Deg.
Yatirim Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Y atrimlari
Diger Y at. Faal. Nakit Akisi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettli Odemeleri
Diger Fin. Faal. Nakit Akig|
Yabanci Para Cevrim Farklari Etkisi
Net Nakit Degisimi

4G22 1623  2G23
27,248 26,274 37,346
560 1,126 3,627
737 746 1,097
77 379 2,530
674 1,389 3,823
-560  -393 -1,270
-738 14 1,260
3,960 80 -5314
3,175 90 -3,999
4G22 1623  2G23
8%  -10% 8%
88%  60%  104%
-102%  -96%  -75%
-93%  -86%  -65%
-33%  -98% -160%
21%  43%  9.7%
2.7%  2.8%  2.9%
-0.7% 14%  6.8%
25% 53% 10.2%
1.7%  0.3% -10.7%
17.7% 112%  15%
1.6% 74% 1.0%
537.0% 568.3% 421.6%
30.0% 153% -3.2%
12.3% -3.7% -24.7%
1214%  288%  -31%
4G22 1623  2G23
8,186 4,008 -1,196
3,223 66 -4,053
852 1,010 1,293
4352  -963 3,140
8,463 389 -1576
-4844  -4983  -8047
5,347 -3,022 -6,505
503 -1,961 -1,542
3,342  -975 -9,243
902 5547 2,014
945 5774 3,057

0 0 0

43 227 -1,043
-395 289 2505
3,849 4,861 -4,724

3G23

37,390

4,821
906
3,914
5,228
1,011
4,926
-4,765
M

3G23

2%
43%
-11%
-3%
-98%

12.9%
2.4%
10.5%
14.0%
0.1%
-0.5%
-0.3%
96.7%
11.6%
-6.0%
83%

3G23
4,345
161
1,314
2,583
287
-6595
-5,111
-1,484
-2,250
5,034
5,557
0
-523
1,443
4,227

4G23

46,889

4,668
1,291
3,377
5,132

-712
2,665
5,491
7,901

4G23

72%
75%

-2004%

661%
149%

10.0%
2.8%
7.2%

10.9%

16.8%
2.6%
1.7%

-206.0%

12.6%
-3.8%
115%

4G23
5,912
8,156
1,755

-5,541

1,542
-7705

-8,128

423

-1,794

2,414
3,281
0
-867
3,896
4,516
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12A22 12A23

127,783
25,539
2,378
23,161
26,655
-1,048
22,112
-3,459
18,005

147,900
14,242
4,041
10,201
15,573
-1,364
8,837
-4,508
4,033

12A22 12A23

87%
116%
-5%
1%
16%

20.0%
1.9%
18.1%
20.9%
14.1%
21.0%
13.6%
15.6%
7.0%
-2.7%
34%

16%
70%
-56%
-42%
-78%

9.6%
2.7%
6.9%
10.5%
2.7%
-0.5%
-0.3%
51.0%
8.8%
-9.6%
84%

12A22 12A23

8,940
18,653
3,494
-9,143
-4,064
-12,412
-11,345
-1,067
-3,472
-9,628
5,473
-15,721
620
5,161
-7,939

13,068
4,329
5,373

-781
4,147
-27,330
-22,765
-4,565
-14,262
15,009
17,670
0

-2,660
8,133
8,880
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UFRS Bilango (TL mn) 4C22 1C23 2G23 3¢23
Donen Varliklar 80,656 84,645 106,013 121,635
Nakit ve Nakit Benzerleri 15,887 21,412 16,868 21,233
Ticari Alacaklar 15,602 12,455 15675 18,015
Stoklar 44,152 44,444 60,631 62,673
Diger Donen Varliklar 5,015 6,335 12,838 19,715
Duran Varlklar 94,237 99,884 141,057 155,942
Finansal Y atirmlar 128 127 127 127
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 606 620 711 778
Maddi Duran Varliklar 80,716 84,912 119,066 128,520
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5305 5363 7,141 7,484
Diger Uzun Vadeli Varlklar 7,241 8,624 13,662 18,661

Toplam Varlhklar 174,894 184,529 247,070 277,577

Kisa Vadeli Yukumlulukler 35,909 41,557 59,036 76,798
Finansal Borglar 21,172 26,922 39,218 50,552
Ticari Borglar 11,228 10,959 13,533 17,401
Diger Kisa Vadeli Y ukiimlultikler 3,508 3,676 6,286 8,845

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 20,323 21,464 31,341 34,696
Finansal Borglar 8,408 9,353 10,171 8,990
Diger Uzun Vadeli Y Gkimlilikler 11,914 12,111 21,169 25,705

Ozkaynaklar 118,662 121,508 156,693 166,083
Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar 115,645 118,451 152,778 161,818

Toplam Kaynaklar 174,894 184,529 247,070 277,577

Yatirimlar ve Borgluluk 4G22 1C23 2C23 3C23
Net Sabit Sermaye Y atirimlari 5347 3,022 6,505 5,111
Net Sabit Sermaye Y atirimlari / Ciro 19.6% 11.5% 17.4% 13.7%
isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim) 8,463 3,894 -1,576 287
isletme Sermayesindeki Degigiklikler / Ciro 31.1% 14.8% -4.2% 0.8%
Net Borg (Nakit) 13,566 14,737 32,394 38,183
Net Borg / FAVOK (Y illiklandirimis) 0.5 0.8 29 34
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4G23
134,518
25,811
20,353
67,277
21,077
175,515
162
884
147,415
8,106
18,502
310,033
89,292
56,761
23,427
9,104
29,213
10,980
18,233
191,529
186,191
310,033

4G23
8,128
17.3%
1,542
3.3%
41,768
2.7
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gerc¢eklesen FD/FAVOK
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Tahmini F/K Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK —— Gergeklesen FD/FAVOK

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.




