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2023 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler
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Yiikselme Potansiyeli 41%

Sigorta 6d.emesi sayesinde beklentilerin tizerinde net kar rakami. Beklentilerin oldukca Fiyat Bilgileri TL ABDS
Gzerinde (Is Yatinm: 3.06 milyar TL net zarar ; piyasa 1.9 milyar TL net zarar), Erdemir Kapanis 39.18 1.39
3G23'te 41 milyon TL net kar rakami agikladi. Sirket 3C22’de 2.57 milyar TL net kar 12 Aylik Hedef Fiyat 55.07 1.84
r-akaml a(;lkl;i\ml'?t[. Yillik ba.zda gerileyen net f(ar“rakamlnln- nt-eder-ﬂerl olarak celik satis 12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 51.00 213
fiyatlarindaki disls, 4.8 milyar TL tutarindaki yiksek vergi glderl. ve artan borglanma Piyasa Degeri (mn) 137130 4,871
fid:arlerli gosterilebilir. Subat a\snda Igerbgek:jesfn deprim solr:uc: :jsTIemir tesislelrindeki Halka Acik PD (mn) 65233 2317
aaliyetlerin zarar goérmesi nedeniyle bir defaya mahsus kaydedilen 2.21 milyar TL .
yetierin zarargormesi 'vie it aetay us Kayded T Ort. islem Hacmi (3Ay) 49019  212.9
tutarindaki sigorta hasar tazminati geliri ile tahminimiz altinda gergeklesen kur farki .
N Hisse sayisi (Adet mn) 3,500
gideri net kar tahminimizdeki sapmanin en 6nemli nedeni olarak 6ne gikiyor. Ote
] ) o o ) Takas Saklama Orani (%) 48
yandan, hem piyasanin 43.1 milyar TL beklentisi, hem de bizim 46.2 milyar TL
o . ) . . .. Yabanci Orani (%) 27
tahminimizin altinda, Erdemir yillik bazda %2 artisla 37.4 milyar TL ciro elde etti. FAVOK
rakami b.eklentilerin hafif altinda 3C23’te yillik bazda %3 dususle 5.23 milyar TL'ye Fiyat Perf. (%) 1Ay Viligi  12Ay
geriledi (Is Yatirim: 5.7 milyar TL; piyasa 5.7 milyar TL). TL -12.3 5.0 27.2
Son Ceyrekte One Cikanlar ABDS -15.1 -36.8  -15.9
) BIST-100 Relatif -5.7 -31.7 -34.0
Gugli satis hacmi ve KKO’da artis. Isdemir tesislerinin Nisan ayl sonunda Uretime
tekrar baslamasi ve {retimin 3C23’te normal seviyelere dénmesiyle Erdemir’in 3¢23 Carpanlar 2022 2023 2024
toplam satis hacmi yillik bazda %7, ceyreklik bazda %21 artis gostererek 2 milyon ton F/K 7.6 -286 114
seviyesinde gerceklesti. Erdemir’in ham celik KKO, 1Y23’teki %66’dan 9A23’te %69'a PD/DD 12 0.8 0.5
yikseldi. Sirket 3C23’te yillik bazda %11, ceyreklik bazda %10 artis gostererek 2 milyon FD/FAVOK 6.6 9.4 4.9
ton nihai Griin Uretti. Ton basina ortalama satis geliri 3¢22’deki US$1087 ve 2C23'teki
909 dolar seviyesinden 3C23’te 821 dolar seviyesine geriledi. ihracatin toplam satis . L L.
. . . . . . Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
hacmindeki payi ise 2C23’teki %9.9'dan 3C23'te %11.4’e yiikselse de 3C22’deki %16.6 50.00 120
seviyesinin gerisinde kaldi. '
50.00 1 100
Marjlarda geyreklik bazda iyilesme. Briit kar marji artan KKO’nun etkisiyle 2C23’de 2000 20
ceyreklik 3.2 yizde puan artisla %12.9'a ylkselirken, celik satis fiyatlarindaki gerileme '
kaynakl yillik bazda ylizde 0.8 puan dustl. Faaliyet gideri/ciro orani 3¢22’deki %1.7'den 30.00 1 60
3C23’te %2.4’e yikseldi. Tim bunlar sonucunda, FAVOK marji yillik bazda yiizde 0.6 20.00 4 40
EREGL K Sol
puan disisle ancak ¢eyrek bazda yiizde 3.7 puan artisla 3¢23'de %14’.0e yikseldi. Ton 10.00 - EREGLGZ?::;(BE)T_NOV 20
basina FAVOK (sirket tanimi) 3¢22’deki 124 dolar ve 2¢23’teki 141 dolardan 3¢23’te 111 0.00 +——= 100 Baz 0
dolara geriledi. 8 8 8 8 8 8 8
8 & 8 8 8 5 3
Devam eden yatirimlar nedeniyle negatif SNA. Sirketin SNA’si yiiksek yatirim harcamasi 52 Hafta Fiyat Araligl (&) 2942 49.86
nedeniyle negatif gerceklesmeye devam ederken, faaliyetlerdeki ve isletme
sermayesindeki iyilesmenin katkisiyla 2G23’teki negatif 9.2 milyar TL'den 3¢23’te negatif Yabanci Orant (%) Cari (%) 27.36
2.3 milyar TLye geriledi. Sirketin net borg pozisyonu 3¢22 sonundaki 16 milyar TL'den ve 30 -
2C23 sonundaki 32.4 milyar TL’den 3¢23 sonunda 38.2 milyar TL'ye ylkseldi. Net borg/
FAVOK orani ise 3G22’deki 0.4x ve 2C23’teki 2.9x’dan 3G23 sonunda 3.4x’e artti. Sirket 29 AI\/\_F/\/V\V\ AN\
9A23’te 663 milyon dolar yatirnm harcamasi gerceklestirdi. 28 1 v
Yabanci Ora nw
Yorum: Erdemir’in 3¢23 sonuglarina énemli bir piyasa tepkisi olmasini éngérmiyoruz. 271 3 Ay Ort
Hisse son bir ayda endeksin %5.7 altinda kalirken, son bir haftada ve ayni zamanda diin 26
S 8 3 3 3 S S
endekse yakin islem gordi. Sirket buglin saat 16:00’da analistlerle telekonferans = JF < ~ o = F
(221 - o~ i o~ - o~
gergeklestirecek.
Anil Ulas Késeoglu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr
+90212 3502182
Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1 Esra Sirinel

esirinel@isyatirim.com.tr
4902123502572
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Diger
Ataer Holding A.S.

Gelir Tablosu (mn %)

Net Satis Gelirleri

Brit Kar (Zarar)
Operasyonel Giderler

Esas Faaliyet Kari

Faal. Diger Gelirler (Giderler)
Net Finansman Gelir (Gideri)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)

Net Kar

Diizeltilmis Net Kar

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
FAVOK

2021G
68,227
25,516
1,101
24,416
456
-949
23,917
7,838
15,527
15,527
16,414
26,468

49.3
2022G  2023T  2024T  2025T
127,783 151,265 221,073 289,992
25,539 18,141 35,161 57,792
2,378 4,273 5,361 6,597
23,161 13,868 29,800 51,195
409 100 100 100
-1,539 -3,571 -13,468 -15,742
22,112 9,949 16,573 35,738
3,459 14,924 4,143 8,934
18,005 4,802 11,998 25,872
18,005 -4,802 11,998 25,872
19,637 6,934 22,350 38,396
26,655 18,696 35,837 59,065

50.7 Yassi Demir Celikimal ve satisi

is

YATIRIM

Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023T  2024T  2025T
Biiyiimeler

Net Satiglar 113% 87% 18% 46% 31%
Faaliyet Kari 375% -5% -40% 115% 2%
FAVOK 297% 1% -30% 92% 65%
Net Kar -53% n.a n.m n.m 116%
Operasyonel Performans

Brit Marj 37.4% 20.0% 12.0% 159% 19.9%
Faaliyet Kar Marji 35.8% 18.1% 9.2% 13.5% 17.7%
FAVOK Marji 38.8% 20.9% 124% 16.2%  20.4%
Efektif Vergi Orani 32.8% 15.6% 25.0% 25.0% 25.0%
Net Kar Marji 22.8% 14.1% -3.2% 5.4% 8.9%
Ozkaynak Karliligi 25.4%  18.2% a.d 5.7% 9.2%
Aktif Karliligi 16.8%  12.0% a.d 3.3% 5.1%
Rasyo Analizi 2023T  2024T  2025T
Duzeltilmis F / K (x) 8.8 7.6 ad 11.4 5.3
FD / FAVOK (x) 6.6 6.6 9.4 4.9 3.0
FD / Satiglar (x) 2.6 1.4 1.2 0.8 0.6
PD / Defter Degeri (x) 1.7 1.2 0.8 0.5 0.4
Hisse Basi1 Kazang (%) 4.4 5.1 n.m 3.4 7.4
Hisse Basi Temettu (B) 0.0 4.5 0.0 0.0 29
Temettl Verimi 12.0% 12.3% 0.0% 0.0% 7.4%
Net Borg (Nakit) (mn %) -6,523 13,694 47,555 82,996 95,242
Net Borg / FAVOK (x) a.d 0.5 2.5 2.3 1.6
Net Borg / Ozsermaye (x) a.d 0.1 0.3 0.3 0.3

Kaynak: Is Yatinm

Bilango (mn %) 2021G  2022G  2023T  2024T  2025T
Donen Varliklar 65,694 80,656 108,811 159,321 247,532
Nakit ve Nakit Benzerleri 23,190 15,186 18,152 33,161 86,998
Ticari Alacaklar 11,414 15,602 18,649 27,256 35,752
Stoklar 28,960 44,152 58,356 78,949 98,605
Diger Donen Varliklar 2,120 5,015 13,654 19,956 26,177
Duran Varliklar 60,749 94,237 174,760 281,570 334,100
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 370 606 972 1,394 1,621
Maddi Duran Varliklar 51,025 80,716 147,905 241,071 283,164
Maddi Olmayan Duran Varlikl: 3,689 4,953 8,916 14,310 16,789
Diger Uzun Vadeli Varliklar 5,665 7,962 16,966 24,796 32,526
Toplam Varliklar 126,442 174,894 283,571 440,891 581,632
Kisa Vadeli Yikumlalikler 23,477 35,909 58,793 85,492 149,881
Finansal Borglar 9,716 21,172 35,529 53,003 109,303
Ticari Borglar 6,733 11,228 16,413 22,921 28,627
Diger Kisa Vadeli Y Ukumlilik 7,029 3,508 6,851 9,568 11,950
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18,417 20,323 53,449 97,165 117,551
Finansal Borglar 6,961 8,408 30,178 63,154 72,937
Diger Uzun Vadeli YUkimlGlGl 11,457 11,914 23,271 34,011 44,614
Ozkaynaklar 84,548 118,662 171,329 258,234 314,201
Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 82,293 115,645 167,758 253,015 307,354
Odenmis Sermaye 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500
Rezerv ve Diger Kalemler 63,266 94,140 169,060 237,517 277,982
Doénem Net Kari (Zarari) 15,5627 18,005 4,802 11,998 25,872
Azinlik Paylari 2,255 3,017 3,571 5,220 6,847
Toplam Kaynaklar 126,442 174,894 283,571 440,891 581,632
Nakit Akim (mn %) 2021G  2022G = 2023T  2024T  2025T
isletme Faal. Kay. Net Naki 5,717 8,940 -12,212 4,224 12,227
Diizeltme Oncesi Kar 16,079 18,653 4,975 12,430 26,803
Amortisman & itfa Paylari 2,052 3,494 4,828 6,038 7,870
isletme Sermayesindeki Deg. -14,453 -4,064 -12,066 -22,692 -22,447
Diger Faaliyetlerden Nakit Aki  -12,788 -14,304 -2,540  -5,423 3,405
Yatirnm Faal. Kay_ Nakit -7,521 12,412 -24,188 -36,641 -10,869
Sabit Sermaye Yatirimlari -3,840 -11,345 -24,188 -36,641 -10,869
Diger Yat. Faal. Nakit Akigi -3,681 -1067 0 0 0
Serbest Nakit Akim -1,804  -3,472 -36,400 -40,865 1,357
Finansman Faal. Kay.Nakit 11,402 4,467 36,126 50,451 55,884
Finansal Borglardaki Degigim 3,213 5473 36,126 50,451 66,083
Temetti Odemeleri -6,825 -15,721 0 0 -10,198
Diger Fin. Faal. Nakit Akigi 186 620 0 0 0
Net Nakit Degisimi 9,598 -7,939 2,265 15,009 53,837
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn)
Net Satiglar

Brit Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kari

FAVOK

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

Net Kar

Bilyiimeler & Opr. Perf.

Biiyiime
Net Satiglar (yillik)
Faaliyet Gideri (yillik)
Esas Faaliyet Kari (yillik)
FAVOK (yillik)
Net Kar (yillik)

Marjlar
Brit Marj
Faaliyet Gideri / Ciro
Faaliyet Kar Marji
FAVOK Marji
Net Kar Marji
Ozkaynak Karliligi (Yilliklandirimis)
Aktif Karlihdr (Yilliklandirimis)
Effektif Vergi Orani
Operasyonel Nakit Akigi / Satiglar
Serbest Nakit Akisi / Satiglar
Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK

UFRS Nakim Akim (TL mn)
isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & Itfa Paylari
Dider Faaliyetlerden Nakit Akisi
Isletme Sermayesindeki Deg.
Yatinm Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Yatirmlari
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettii Odemeleri
Diger Fin. Faal. Nakit Akig!
Yabanci Para Cewim Farklarn EtkKisi
Net Nakit Degisimi

3G22

36,723

5,026
635
4,391
5,365
-185
4,206
-1,526
2,565

3G22

101%
153%
-37%
-28%
-49%

13.7%
1.7%
12.0%
14.6%
7.0%

21.0%

13.6%

36.3%

0.5%
-8.7%
4%

3G22
188
2,680
974
-1,908
-1,557
-3390
2,779
610
-3,201
665
639

0

25
1,857
679

4G22

27,248

560
737
77
674
-560
-738
3,960
3,175

4G22

8%
88%

-102%

-93%
-33%

2.1%
2.7%
-0.7%
2.5%
1.7%
17.7%
11.6%

537.0%
30.0%

12.3%

1214%

4G22
8,186
3,223
852
-4,352
8,463
4844
-5,347
503
3,342
902
945

0

43
-395
3,849

1G23

26,274

1,126
746
379

1,389

-393
-14
80
90

1G23

-10%

60%
-96%
-86%
-98%

4.3%
2.8%
1.4%
5.3%
0.3%
11.2%
7.4%

568.3%

15.3%
-3.7%
288%

1G23
4,008
66
1,010
-963
3,894
4983
-3,022
-1,961
-975
5,547
5,774
0

227
289
4,861

2G23
37,346
3,627
1,097
2,530
3,823
1,270
1,260
5,314
-3,999

2G23

8%
104%
-75%
-65%
-160%

9.7%
2.9%
6.8%
10.2%
-10.7%
1.5%
1.0%
421.6%
-3.2%
-24.7%
-31%

2G23
-1,196
4,053
1,293
3,140
1,576
-8047
-6,505
-1,542
-9,243
2,014
3,057
0
-1,043
2,505
4,724

IS YATIRIM

3G23

37,390

4,821
906
3,914
5,228
1,011
4,926
-4,765
41

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

9A22
100,535
24,979
1,641
23,338
25,980
-488
22,850
-7,420
14,830

9A22

133%
132%
50%
54%
37%

24.8%
1.6%
23.2%
25.8%
14.8%
28.0%
18.2%
32.5%
0.8%
-6.8%
3%

9A22
755
15,430
2,642
4,791
-12,527
-7,569
-5,998
-1,571
-6,814
-10,529
4,529
-15,721
663
5,556
-11,788

9A23
101,010
9,574
2,750
6,824
10,441
-652
6,172
-9,999
-3,867

9A23

0%
68%
-T1%
-60%
-126%

9.5%
2.7%
6.8%
10.3%
-3.8%
1.5%
1.0%
162.0%
7.1%
-12.3%
69%

9A23
7,156
-3,827
3,618
4,760
2,606
-19,625
-14,637
-4,988
-12,468
12,596
14,389
0
-1,793
4,237
4,364
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UFRS Bilango (TL mn) 3C22 4G22 123 2G23 3¢23
Doénen Varliklar 85,462 80,656 84,645 106,013 121,635
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,752 15,887 21,412 16,868 21,233
Ticari Alacaklar 17,413 15,602 12,455 15,675 18,015
Stoklar 52,315 44,152 44,444 60,631 62,673
Diger Dénen Varliklar 3,982 5,015 6,335 12,838 19,715
Duran Varliklar 89,666 94,237 99,884 141,057 155,942
Finansal Yatirmlar 1 128 127 127 127
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 548 606 620 711 778
Maddi Duran Varliklar 74,465 80,716 84,912 119,066 128,520
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,258 5,305 5,363 7,141 7,484
Diger Uzun Vadeli Varliklar 8,395 7,241 8,624 13,662 18,661
Toplam Varliklar 175,128 174,894 184,529 247,070 277,577
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 35,440 35,909 41,557 59,036 76,798
Finansal Borglar 18,585 21,172 26,922 39,218 50,552
Ticari Borglar 11,221 11,228 10,959 13,533 17,401
Dider Kisa Vadeli YukumlulUkler 5,634 3,508 3,676 6,286 8,845
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 25,330 20,323 21,464 31,341 34,696
Finansal Borglar 9,158 8,408 9,353 10,171 8,990
Diger Uzun Vadeli YUukumlultkler 16,172 11,914 12,111 21,169 25,705
Ozkaynaklar 114,358 118,662 121,508 156,693 166,083
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 111,416 115,645 118,451 152,778 161,818
Toplam Kaynaklar 175,128 174,894 184,529 247,070 277,577
Yatinmlar ve Borgluluk 3G22 4G22 1C23 2C23 3C23
Net Sabit Sermaye Yatirmlari 2,779 5,347 3,022 6,505 5,111
Net Sabit Sermaye Yatirmlari / Ciro 76% 19.6% 11.5% 17.4% 13.7%
isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim) -1,557 8,463 3,894 -1,576 287
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro 42%  31.1%  14.8% -4.2% 0.8%
Net Borg (Nakit) 15,990 13,566 14,737 32,394 38,183
Net Borg / FAVOK (Yilliklandiriimig) 0.4 0.5 0.8 2.9 3.4
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirirm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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. Tiim veriler, Is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




