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CELiK SEKTOR GUNCELLEMESI 28/02/2024

Faaliyetler kademeli bir sekilde normale déniiyor.

Kiiresel talep gériiniimii kisa vadede heyecan verici degil. Diinya genelinde sikilastirici para politikalari ve yiksek
enerji maliyetleri nedeniyle tiketim ve yatirm harcamalarinin yavaslamasi c¢elik girdisi olan sektorlerin
faaliyetlerini olumsuz etkiliyor. Buna ek olarak, diinyanin acik ara lider celik Ureticisi konumunda olan Cin'de
yasanan gayrimenkul krizi, celik sektoriinde kapasite fazlaligina yol acarak fiyatlari asagi yonde baskiliyor. Siki para
politikalarinin gecikmeli etkisi nedeniyle bir siire daha yavas seyretmesi beklenen kiiresel ekonomik faaliyet ile Cin
emlak piyasasindaki yapisal sorunlarin kisa vadede ortadan kalkmayacagi dikkate alindiginda, bu yil icin goriinim
de cok iyimser degil. Talep tarafindaki gidisatin ancak 2024'iin ikinci yarisiyla beraber, parasal gevsemenin
baslamasi ve Cin’de gayrimenkul piyasasini canlandirmak icin atilacak adimlar dogrultusunda iyilesebilecegini
ongoriyoruz.

Yerli entegre lireticilerin satis hacimleri bilyiimeye devam edecek. Zayif talep dinamiklerinin baskin oldugu
kiiresel makroekonomik ortama ragmen, Tirk celik talebi 2023 boyunca gli¢li seyrederek yillik bazda %17,1
oraninda blyime kaydetti. Yurtigi tiiketimin bu yil da, 6zellikle deprem bdlgelerinin yeniden insasi ve hizlanmasi
beklenen kentsel donlisim projeleri nedeniyle artan insaat demiri talebi sayesinde, daha yavas bir hizda da olsa
blylimeye devam etmesini bekliyoruz. TCMB'nin i¢ talebi yavaslatmaya yonelik politikalari ile son donemde artan
celik ithalath 6Gnimiizdeki donemde yurtici Gretimi baskilayabilecek faktorler olarak 6ne ¢iksa da, entegre liretim
sayesinde maliyet avantajina sahip olan ve genis musteri aglyla 6n plana ¢ikan Erdemir ile Kardemir'in satislarinin
2024 yilinda gligli seyretmesini bekliyoruz.

Zorlu bir yilin ardindan Erdemir igin yeni bir donem bashyor. 2023 yili, deprem felaketi sonucu isdemir
tesislerinde Uretimin gegici olarak durmasi, gelik fiyatlarindaki gerilemenin faaliyet karliligini baskilamasi, ylksek
ertelenmis vergi giderleri gibi nedenlerle Erdemir igin zor bir yil olurken 2024’lin sirket igin bir toparlanma yih
olmasini bekliyoruz. 2024 yil igin i) satis hacminde disik baz etkisi kaynakli ¢ift haneli biiylime, ii) ton basina
FAVOK’te 2019'dan bu yana devam eden tesis modernizasyonlarindan beklenen verimlilik kazanglarinin destegiyle
iyilesme (2023: 89S, 2024T: 1308), iii) ertelenmis vergi giderlerinde azalma sonucu giicli net kar buyimesi
o6ngoriyoruz. Erdemir’in gectigimiz ay duyurdugu Net Sifir Yol Haritasi’'ni yalnizca gelik sektoérinin yesil dontsimi
yolunda bir adim degil, ayni zamanda sirketin hammadde ve enerji tiketiminde kendine yetebilirligini artirma
stratejisinin bir uzantisi olarak gériyoruz. GES ve peletleme tesisi yatirnmlarinin Erdemir'in uzun vadeli ortalama
ton basina FAVOK’Uni yillik 50S artiracagini hesapliyoruz. Ayrica, aciklanan biiyiik yatirim paketinin orta-uzun
vadede sirketin temettl politikasi lizerinde 6nemli bir etkisi olmasini beklemiyoruz. Bu dogrultuda, EREGL igin
hedef fiyatimizi 65Tl ye yiikseltirken (6nceki: 55 TL), %38 getiri potansiyeliyle hisse i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kardemir: Cazip degerlemeye ragmen yeterince katalizér yok. KRDMD igin %52 getiri potansiyeliyle AL tavsiyemizi
korurken, 42 TL olan hedef fiyatimizi degistirmiyoruz. insaat demiri talebine ydnelik olumlu beklentiler, diisiik
borgluluk orani ve yurtdisi benzerlerine kiyasla iskontolu ¢arpanlarla fiyatlanmasi gibi faktorler nedeniyle (3.3x
20247 FD/FAVOK, yurtdisi benzer sirket medyanina kiyasla %36 iskonto) sirketi begenmeye devam etmekle
beraber, iskontonun daralmasi icin yiksek katma degerli Uriinlerin satislardaki payinda artis veya yeni yatirm
projeleri gibi katalizorlere ihtiya¢ duyuldugu kanaatindeyiz.

Tablo 1: Hedef Fiyat Giincellemesi

Hedef Fiyat Getiri Tavsiye YBY FD/FAVOK F/K

ESKi YENI Potansiyeli ESKi YENI Rel. Getiri A 2024T 2024T
EREGL 55.07 65 38% AL AL -6.8% -39.6% 10.2x 5.3x
KRDMD 42.12 42 52% AL AL -5.6% -28.2% 8.9x 3.3x

Kaynak: is Yatirim Tahminleri
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Grafik 1: Gelik Fiyatlari (US$/ton)
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Kaynak: Bloomberg

Cin'de kapasite fazlaligi, yerel fiyatlari baskiliyor. Cin insaat sektériinde 2000'li yillardan itibaren
gerceklesen hizli bliyiime nedeniyle artan celik talebi, Cin'i dinyadaki toplam celik tiretim kapasitesinin
cogunluguna sahip konuma getirdi. Ote yandan, son yillarda doygunluga ulasma sinyalleri veren Cin
emlak piyasasi, celik sektdriinde kapasite fazlaligi krizine yol agiyor. iceride yeterli talep bulamayan
Cin’li Ureticiler Turkiye gibi korumacilik nlemlerinin nispeten az oldugu pazarlarda rekabetgi fiyatlar ile
faaliyet gosteriyor. 2Y24’e kadar talep dinamiklerinde 6nemli bir iyilesme beklememekle birlikte, yiiksek
hammadde maliyetleri ve navlun fiyatlarindaki artislarin  kisa vadede c¢elik fiyatlarini
destekleyebilecegini disiintiyoruz. ithal driinlere yonelik halihazirda devam eden anti-damping
sorusturmalarinin sonuglanmasi da yerel fiyatlar igin katalizor olabilir.

Grafik 2: Hammadde Fiyatlar (US$/ton)
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Kok Kémiirti Hurda === Demir Cevheri

Kaynak: Bloomberg

Hammadde fiyatlari hala yiiksek seviyelerde. Demir cevheri fiyatlari, Pekin'in gayrimenkul sektorini
canlandirma odakl attigi adimlar ve ilave adimlara yonelik pozitif beklentilerle birlikte Haziran 2022'den
beri gordligl en yilksek seviyeye ulastiktan sonra, yilbasindan bu yana geri ¢ekiliyor. Kok kémiiri
fiyatlar ise Avustralya'daki tedarik sorunlari nedeniyle yiiksek seyretmeye devam ediyor. Ote yandan,
daha disik karbon salimina sebep olmasi nedeniyle hurdayla lretim yapan elektrik ark ocaklarinin
popdlerliginin artmasi piyasada hurda talebini artirarak fiyat artislarina neden oluyor. Yilin geri
kalaninda hammadde fiyatlarinda genel bir normallesme yasanmasini bekliyoruz.
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Grafik 3: NYSE Arca Celik Endeksi’'ne kiyasla EREGL & KRDMD hisse performanslari
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Kaynak: Bloomberg

EREGL, 2023 yilinda endeksten negatif ayristi. Subat 2023'te meydana gelen deprem felaketi sonucu
isdemir tesislerinde Uretimin gecici olarak askiya alinmasi, gelik fiyatlarindaki diisiis nedeniyle faaliyet
karliiginda yasanan zayiflik ile temettlii dagitmama karari EREGL'in 2023'teki zayif performansinin
baslica nedenleriydi. Deprem kaynakh zararlar hakkinda ydiritilen hasar tazminati slirecinin yilin ilk
yarisinda tamamlanmasi hedefleniyor. 2024 yili icin 1 milyon $ olan yiksek yatinm harcamasi
beklentimiz nedeniyle sirketin bu yil da temettii 6demesini beklemiyoruz.

Grafik 4: EREGL & KRDMD geriye doniik FD/FAVOK carpanlari
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Kaynak: Rasyonet

KRDMD’nin EREGL’ye kiyasla carpan iskontosu 2023’te genisledi. 2024 yilinda ise iskontonun,
Erdemir'in dislik baz etkisiyle gorece daha ustlin finansal performans sergileyecegi beklentisiyle
daralmasini 6ngoriyoruz.

Enflasyon muhasebesine gegisin etkileri 2023 yilsonu finansallarina yansiyacak olsa da fonksiyonel
para birimi TL olmayan Erdemir gibi sirketler bu uygulamadan muaf tutuluyor. Bununla birlikte,
enflasyon muhasebesinin bagli ortakliklara uygulanmasi sonucu 4C23 konsolide FAVOK beklentilerin
altinda geldi. Ote yandan vergiye konu finansallarda sabit kiymetlerin yeniden degerlenmesi ertelenmis
vergi gelirine yol acarak net kari 4C23’te destekledi. Bu katkinin 2024 yilh boyunca daha kii¢lk bir
Olcekte olmakla beraber devam etmesini bekliyoruz. Fonksiyonel para birimi TL olan Kardemir'in ise,
disuk stok devir hizi nedeniyle enflasyon muhasebesine gecisten faaliyet karliligi acgisindan nispeten
olumsuz etkilenecegini 6ngoériyoruz. Net kar (izerindeki nihai etki ise amortisman giderleri ile parasal
kazanclarin biyukliklerine baglh olarak belirsizligini koruyor.
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Erdemir

Yenilenebilir eneriji ile elektrik ark ocagi yatinmlarinin degerlemeye dahil edilmesi, tahminlerimizdeki
yukari yonli revizyon, makro varsayimlarimizdaki giincellemeler ile INA degerlememizin ileriye tasin-
masl nedenleriyle EREGL igin hisse basina hedef fiyaimizi 6nceki 55 TL'den 65 TL’ye ylikseltiyoruz. Er-
demir’in ton basina FAVOK’iiniin, hammadde maliyetlerinde normallesme ve 2019'dan bu yana devam
eden tesis modernizasyonlarindan gelecek verimlilik kazanci beklentileriyle 2023 yilindaki 89$%’dan,
2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla 130$ ve 1615'a yukselmesini dngoruyoruz. %38’lik artis potansiyeli
nedeniyle EREGL hisseleri icin AL tavsiyemizi korurken, BIST-100’lUn yilbasindan bu yana %6,8,
gectigimiz son bir yilda ise %39,6 oraninda gerisinde kaldig1 g6z dnline alindiginda hissenin asagi yonli
riskinin sinirl olduguna inaniyoruz. 2024T icin 10,2x F/K ve 5,3x FD/FAVOK carpanlariyla EREGL, yurtdis
emsallerinin 10,0x F/K ve 5,2x FD/FAVOK medyanina benzer islem gérmektedir.

Tablo 2: EREGL i¢in Degerleme Ozeti

Hedef Piyasa
v Agirhk Agirhklandiriilmigs HPD

Degeri
iNA 238,160 50% 119,080
Ulus. Benzer Sirket Deg. 218,526 50% 109,263
12 Aylik Hedef Deger 228,343
Hedef Fiyat TL / hisse 65
Cari Fiyat 46.96
Getiri Potansiyeli 38%

Kaynak: is Yatinm Tahminleri

2023 yilinda isdemir tesislerinde liretimin gecici olarak durmasi sonucu olusan diisiik baz etkisi nedeni-
yle Erdemir'in 2024 yili igin yillik bazda %14 artigla toplam 8,35 milyon ton satis hacmine ulasmasini
bekliyoruz. Sirketin satig gelirlerinin, hacimde yasanan artisa paralel olarak 2024 yilinda yillk bazda %14
artisla 7,1 milyar $’a ulasacagini éngériiyoruz. Ton basina FAVOK’{in, hacim artisi ve tesis modernizasy-
onlarindan dogan verimlilik artiglari ile hammadde maliyetlerinde normallesme beklentisiyle 2023'teki
89S/ton’dan yillik bazda %46 artisla 2024'te 130$/ton’a yiikselecegini hesapliyoruz. Sonug olarak, sir-
ketin 2024 yilinda yillik bazda %65 artisla 1,1 milyar $ FAVOK ve 4,8 puan artisla %15,3 FAVOK mariji
yaratmasini bekliyoruz. Sirketin net kazancinin, ertelenmis vergi giderlerinde beklenen diislisiin de kat-
kisiyla 2023'teki 170 milyon $’dan 2024'te 448 milyon $ net kara yiikselecegini 6ngoriyoruz. Erdemir'in
2023 sonu itibariyla 1,4 milyar $’lik net borcunun yiiksek yatirnm harcamalari nedeniyle 2024 sonunda
1,9 milyar $’a yiikselecegini tahmin ediyoruz. Sirketin 2023 sonu itibariyla 2,7x olan Net bor¢/FAVOK

oraninin ise 2024 yilinda yiiksek FAVOK biyiimesinin yardimiyla 2,0x’e diismesini bekliyoruz.

Tablo 3: Erdemir Tahmin Degisimleri

20247 2025T
ESKi YENI Deg. ESKi YENI

Satis hacmi (mn ton) i 7,333 i 7,817 8,354 7% i 8,410 8,459 1%
Ton bagina satig geliri (USS) : 850 : 772 848 10% : 742 859 16%
Net satis geliri (milyar TL) : 147,900 : 221,073 253,698 15% : 289,992 326,977 13%
Ton basina FAVOK (US$) 1 8 | 125 130 4% | 151 161 7%
FAVOK (milyar TL) : 15,573 : 35,837 38,859 8% : 59,065 61,472 4%
FAVOK marji % I 105% | 16.2% 15.3% -09ppt | 20.4% 18.8% -1.6 ppt
Net kar (milyar TL) : 4,033 : 11,998 16,037 34% I 25,872 29,810 15%

Kaynak: is Yatinm Tahminleri
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Yesil celik hamlesi Asya ile rekabette Erdemir’i 6ne gikarabilir. Artan tlketici talebi ve SKDM gibi kiiresel diizenlemeler,
celik Ureticilerini daha az karbon emisyonuna sebep olan Uretim yontemlerine yatirirm yapmaya itiyor. Kémirle calisan
ylksek firinlarda lretim yapan Erdemir, emisyon-yogun (iretim slireci ve Avrupa pazarina yakinhgl nedeniyle konunun direkt
muhatabi durumunda. Nitekim sirket Ocak ayinda, karbon emisyonu salimini 2030'a kadar %25, 2040'a kadar %40 azaltma
ve 2050'de net sifir emisyona ulagsma hedefini iceren Net Sifir Yol Haritasi’ni duyurdu. 2030 yilina kadar yillik ortalama 450
milyon S yatinm harcamasi gerektiren ilk faz yatinmlar sonucu elektrik ark ocaklari ile Uretime baslanmasi ve enerji
ihtiyaclarinin tamamen vyenilenebilir kaynaklardan saglanmasi hedefleniyor. Yeni yatirnmlar sonucu 2026'dan itibaren
kademeli olarak uygulanmasi planlanan olasi bir karbon vergisi yukimluligin hafifleyecegini ve sirketin dusik karbonlu
celige 6zel piyasada olusabilecek fiyat primlerinden faydalanacagini diisiiniiyoruz. Devam etmekte olan peletleme tesisi
yatirimiyla beraber degerlendirildiginde, Erdemir'in hammadde ve enerji tliketiminde kendine yetebilirligini artirma
stratejisinin Asyali rakiplere karsi maliyet ve satis fiyati bakimindan avantaj saglamasini bekliyoruz.

Grafik 5: Satin alinan eneriji giderlerinin Erdemir’in SMM’sindeki payi (2023-2033)
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Kaynak: is Yatinm Tahminleri

Grafik 6: Kapasite artigi ile hurdanin iiretimdeki payi (2030-2031)
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Kaynak: is Yatinm Tahminleri

Grafik 7: Ton basina FAVOK projeksiyonu (2023-2028)
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Kaynak: is Yatiim Tahminleri




Tablo 4: Erdemir - INA

IS YATIRIM

TL mn
2023G 20241 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T
Net Satis Gelirleri 147,900 253,698 326,977 380,459 434,745 494,436 564,809 639,450 921,796 1,024,308 1,133,928
FAVOK 15,573 38,859 61,472 86,770 106,869 128,514 148,550 169,794 240,578 267,091 296,456
FAVOK Marji 10.5% 15.3% 18.8% 22.8% 24.6% 26.0% 26.3% 26.6% 26.1% 26.1% 26.1%
FVOK 10,201 32,514 53,337 77,510 96,299 116,435 134,742 154,016 222,575 248,519 276,778
(-) Vergi -5,204 -8,128  -13,334  -19,377  -22,149  -24,451  -28,296  -32,343  -46,741  -52,189  -58,123
(+) Amortisman 5,373 6,345 8,135 9,260 10,570 12,078 13,807 15,778 18,004 18,572 19,678
(+/-) isletme Serm. Degisimi -15,676 -27,897 -24,196 -15,549 -13,070 -14,044 -23,315 -24,989 -93,218 -35,150 -37,738
isl.Ser. / Ciro 43% 36% 36% 35% 33% 32% 32% 32% 33% 33% 33%
(-) Yatinm Harcamalarn -27,330 -35,791 -22,500 -26,200 -30,171 -34,579 -39,408 -44,518 -19,939 -22,127 -24,392
Yatirim Har. / Ciro -18% -14% -7% -7% -7% -7% -7% -7% -2% -2% -2%
SNA-TLmn -32,637 -32,957 1,441 25,643 41,479 55,440 57,531 67,943 80,680 157,625 176,203
SNA - $ mn -$1,375 -$921 $32 $489 $687 $802 $730 $763 $809 $1,425 $1,445 $14,877
AOSM 11.5% 11.4% 11.2% 11.2% 11.2% 11.3% 11.3% 11.3% 11.2% 11.1% 11.0% 10.8%
iskonto Orani 1.0 1.1 1.2 1.4 1.5 1.7 1.9 2.1 2.3 2.6 2.9
iNA-$mn -$921 $29 $396 $500 $524 $429 $403 $384 $609 $556 $5,170
Sonsuz Bliyime Orani 1%
Firma Degeri - $ $8,079
Net Borg - 12A23 - S $1,426
Hedef Piyasa Degeri - $ $6,653
Hedef Piyasa Degeri - TL 238,160
Kaynak: is Yatinm Tahminleri
Tablo 5: Erdemir - AOSM Varsayimlari
Risksiz Getiri Orani 7.7% 7.5% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.2% 7.1% 7.0% 6.8%
Risk primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Sermaye maliyeti 13.7% 13.5% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.2% 13.1% 13.0% 12.8%
Vergi sonrasi borglanma maliyeti 6.5% 6.4% 6.2% 6.2% 6.4% 6.6% 6.6% 6.6% 6.5% 6.4% 6.3% 6.2%
Borg/(Bor¢+Osermaye) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
AOSM 11.5% 11.4% 11.2% 11.2% 11.2% 11.3% 11.3% 11.3% 11.2% 11.1% 11.0% 10.8%
Kaynak: is Yatinm Tahminleri
Tablo 6: Erdemir - INA Varsayimlari
2023G 20247 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T
Sivi Gelik Kapasitesi (mn ton) 9,700 9,700 9,700 9,700 9,700 9,700 9,700 9,700 13,600 13,600 13,600
Sivi Celik KKO (%) 76% 90% 91% 92% 93% 94% 95% 96% 89% 90% 91%
Satis Hacmi (mn ton) 7,333 8,354 8,459 8,564 8,669 8,774 8,879 8,984 11,659 11,734 11,844
Satis Geliri/ton ($) 850 848 859 848 831 815 807 799 793 789 785
FAVOK/ton (3) 89 130 161 193 204 212 212 212 207 206 205

Kaynak: is Yatiim Tahminleri

Riskler. Kiresel durgunluk nedeniyle gelik fiyatlarinda gerileme, disik i¢ talep nedeniyle Cin’in
ihracati artirmasi, yatirrm planlarinda gecikme, Uretim ve ihracata yonelik kisitlamalar neticesinde
hammadde fiyatlarinda artis ile Tirk lirasinda beklenenden daha az deger kaybinin asagi yonli temel
riskler oldugunu disiinliyoruz. Diinya genelinde para politikalarinda beklenenden daha hizli gevseme,
Cin’de dretimin sinirlandirimasina yonelik alinacak kararlar ile ithal drinlere gelecek ilave vergiler
degerlememizde yukari yonli riskleri olusturuyor.




Grafik 8: Satislar (mn ton)
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Grafik 10: Ton basina FAVOK ($)
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Grafik 12: Yatinm harcamalari ($) / Satiglar
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Kaynak: Sirket & is Yatinm Tahminleri
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Grafik 9: Satislarin dagilimi
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Grafik 11: FAVOK mariji
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Grafik 13: Net borg ($) & Net borg / FAVOK
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Eregli Demir Celik
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS (Erdemir) is a Turkey-based manufacturer of iron, steel and flat  Ataer Holding A.S. 493
steel. The Company manufactures and supplies heavy plates, hot-rolled, cold-rolled and galvanized Other 38.6
sheets and coils, and tin-plated, chrome-plated and zinc-plated flat steel products. Expert Placement Services Limited 7.0
Bilango (mn ©) 2022620236 2024T 2025120267
Net Satig Gelirleri 127,783 147,900 253,698 326,977 380,459 Donen Varlklar 80,656 134,518 194,215 245,929 282,131
Briit Kar (Zarar) 25,539 14,242 39,309 62,095 87,701 Nakit ve Nakit Benzerleri 15186 25811 44,274 57,063 68,298
Operasyonel Giderler 2,378 4,041 6,796 8,758 10,191 Ticari Alacaklar 15,602 20,353 33,363 43,000 50,033
Esas Faaliyet Kari 23,161 10,201 32,514 53,337 77,510 Stoklar 44,152 67,277 82,231 101,598 112,291
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 409 3,134 0 0 0 Diger Dénen Varlklar 5,015 21,077 34,347 44,268 51,509
Net Finansman Gelir (Gideri) -1,539  -4,390 -9,696 -10,847 -10,811 Duran Varliklar 94,237 175,515 281,685 345,976 422,444
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 22112 8,837 22,952 42,663 66,900 OzkaynakYont. Deg. Yat. 606 884 1240 1441 1,690
Vergi Giderleri (Gelirleri) 3459 45508 5738 10,666 16,725 ﬁj: g:’r::’;;/nag:'ﬂzrn Variiar 82;;2 14;2;2 ng’gzi 2?2'322 3?2*?22
g:tz::irlmig Net Kar :Zggg ::ggg 12:2;; 22:2:2 :g:;:: Diger Uzun Vadeli Varliklar 7,962 19,662 33,728 43470 50,580
VergiSonrasi Pl Kar 19507 4097 24385 40003 sezz (PR NEE L e Tazat 147120 1570
FAVOK 26655 15573 38859 61472 86,770 _  olBorclar 21,172 56,761 80,125 100,778 106,817
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023G 20247 20257 20267 LISt 11,228 23,427 23495 28,302 30479
Biiyiimeler Diger Kisa Vadeli Y Gkimltlukler 3,508 9,104 14,602 18,041 19,940
Net Satlslar 87% 16% 72% 29% 16.4% Uzun Vadeli Yiikiimlalikler 20,323 29,213 74,467 101,501 129,055
Faaliyet Kari -5% -56% 219% 64% 45.3% Finansal Borglar 8,408 10,980 43,192 61,192 82,152
FAVOK 1%  -42%  150%  58% 4129 Dider Uzun Vadel Y ikimiilikier 11,914 18233 31,276 40,310 46,903
Net Kar na  -78% 208%  86% 56.8% Ozkaynaklar 118,662 191,529 283,212 343,282 418,285
Operasyonel Performans Ana Ortakiga Ait Ozkaynakiar 115,645 186,191 274,057 331,482 404,555
Brat Marj 20.0% 96% 155% 19.0% 23.1% Odenmis Sermaye 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500
Faalyet Kar Marj 181%  6.9% 128% 163%  204% Egzerv ve Diger Kalemler 94,140 178,658 254,519 298,172 354,310
FAVOK Marj 20.9% 105% 15.3% 18.8% 22.8% nem Net Kari (Zarari) 18,005 4,033 16,037 29,810 46,745
Efektif Vergi Orani 156% 250% 250% 25.0% 25.0% ~ZnikPaylan 3017 5337 9155 11,800 13,730
Net Kar Marj 14.1% 2.7% 6.3% 91%  12.3% Toplam Kaynaklar 174,894 310,033 475,901 591,905 704,575
Ozkaynak Karlig 182%  27%  7.0%  9.8% 127% rerrvmm——" 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Akt Karliigr 120% 7% 41% 56% 7.2% jsietme Faal. Kay. Net Nakit 8,940 13,068 -4,338 15936 43,886
Diizeltme Oncesi Kar 18,653 4,329 17,214 31,998 50,175
Diizeltimis F'/K (x) 91 ad 10285 35 eime Sermayesindeki Deg. -4064 4,147 27,897 -24,196 -15,549
FD/FAVOK (x) 7o 132 53 3.4 24 Diger Faaliyetlerden Nakit Akis| -14,304 -8913 -3016 5670 8,110
FD/Satslar (x) 16 1408 06 05 v Faal. Kay. Nakit 12,412 -27,330 -35,791 -22,500 -26,200
PD/Defter Degeri (x) 1408 06 05 04 o Sermaye Yatrimiar 11345 -22,765 -35791 -22,500 -26,200
Hisse Basi1 Kazang (%) 51 1.2 4.6 8.5 13.36 Diger Yat. Faal. Nakit Akss1 1067 -4,565 0 0 0
Hisse Bas: Temettd (1) 45 00 00 39 724 g post Nakit Akim .3,472 -14,262 -40,129 -6,564 17,686
Temettd Verim 12.3%  0.0% = 0.0%  83% 154% gipangman Faal. Kay.Nakit -4,467 15,009 55576 25022 1,660
Net Borg (Nakit) (mn ) 13,694 41,930 79,042 104,907 120670 giansal Borglardaki Degisim 5473 17,670 55576 38654 26,999
Net Borg / FAVOK (x) 05 2720 A7 14 et Gdemeler -15,721 0 0 -13631 -25,338
Net Borg. / Ozsermaye (x) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 620 -2,660 0 0 0
Kaynak: Is Yatrm Net Nakit Degigimi 7,939 83880 18463 12,788 11,236




IS YATIRIM

Kardemir

KRDMD igin hisse basina hedef fiyatimizi 42 TL’de sabit tutuyor, %52 artis potansiyeli nedeniyle AL
tavsiyemizi koruyoruz. KRDMD hisseleri, BIST-100’Uin yilbasindan bu yana %5,6, gectigimiz son bir yilda
ise %28,2 oraninda altinda performans gosterdi. Kardemir 2024T 8.9x F/K ve 3.3x FD/FAVOK car-
panlariyla yurtdisi emsallerine goére sirasiyla %11/%36 ve EREGL'e gore %13/%38 oraninda iskontolu
islem gérmektedir. insaat demiri talebine yonelik olumlu beklentiler, diisiik borgluluk orani ve iskontolu
carpanlar gibi faktorler nedeniyle sirketi begenmeye devam etmekle beraber, iskontonun daralmasi icin
ylksek katma degerli Urinlerin satislardaki payinda artis veya yeni yatinm projeleri gibi katalizorlere
ihtiyac duyuldugu kanaatindeyiz.

Tablo 7: KRDMD igin Degerleme Ozeti

Hedef Piyasa Degeri Agirlhik Agirliklandinlmis HPD
iNA 46,723 50% 23,362
Ulus. Benzer Sirket Deg. 43,190 50% 21,595
12 Aylik Hedef Deger 44,957
KRDMD Hedef Fiyat (TL/hisse) 42
Cari Fiyat 27.56
Getiri Potansiyeli 52%

Kaynak: is Yatinm Tahminleri

Kentsel donlsim faaliyetlerinin hizlanmasi ile artacak insaat demiri talebinin katkisiyla, Kardemir'in
2024 yili igin yillik bazda %5 artigla toplam 2,46 milyon ton satis hacmine ulasmasini bekliyoruz. Sirketin
satis gelirlerinin, hacimde yasanan artisa paralel olarak 2024 yilinda yillik bazda %4 artarak 1,71 milyar
S seviyesinde gerceklesecegini 6ngoriyoruz. Sirketin sivi gelik KKO’sunun 2023'teki tahmini %74'ten
2024'te %79'a yiikselmesini bekliyoruz. Ton bagina FAVOK’iin hammadde maliyetlerindeki normallesme
beklentisiyle 2023'teki tahmini 113$/ton’dan yillik bazda %2 artisla 2024'te 114$/ton’a yikselecegini
hesapliyoruz. Sonug olarak, sirketin 2024 yilinda yillik bazda %7 artigla 282 milyon $ FAVOK ve 0,4 puan
artisla %16,4 FAVOK marji yaratmasini bekliyoruz. Sirketin net karinin2024 yilinda, kur farki zararlarinda
beklenen disusun destegiyle yillik bazda %41 artisla 99 milyon $’a yikselecegini tahmin ediyoruz. Kar-
demir'in 3C23 sonu itibariyle 83 milyon $’lik net borg pozisyonunun 2024 yili sonunda 79 milyon $’a
gerilemesini 6ngdriiyoruz. Sirketin 3C23 sonu itibariyle 0,3x olan Net bor¢/FAVOK’{in oraninin 2024 yil
sonunda 0,3x’te sabit kalmasini tahmin ediyoruz. Sirketin ileride yesil celik yatinmlarina iliskin detayli

bir yol haritasi paylasmasi durumunda projeksiyonlarimiza ve degerlememize dahil edecegiz.

Tablo 8: Kardemir Tahmin Degisimleri

2023T 2024T 2025T
ESKi YENiI Deg. ESKi YENiI Deg. ESKi YENi Deg.

1 1) 1

Satis hacmi (mn ton) I 2302 2,343 2% | 2,417 2,460 2% | 2,538 2,534 0%
Ton bagina satig geliri (USS$) : 701 703 0% : 656 696 6% : 639 682 7%
Net satis geliri (milyar TL) : 39,077 39,104 0% : 58,101 61,298 6% : 75,466 77,775 3%
Ton basina FAVOK (US$) | 112 113 0% | 119 114 4% | 122 116 -4%
FAVOK (milyar TL) : 6,263 6,265 0% : 10,549 10,080 -4% : 14,383 13,273 -8%
FAVOK marji % : 16.0% 16.0% 0.0 ppt : 18.2% 16.4% -1.7 ppt : 19.1% 17.1% 2.0 ppt
Net kar (milyar TL) | 1,600 1,662 4% | 2,89 3,797 31% | 8144 7,249 -11%

Kaynak: is Yatinm Tahminleri




IS YATIRIM

Tablo 9: Kardemir - iINA

TL mn
2022G 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T SD
Net Satig Gelirleri 27,397 39,104 61,298 77,775 91,416 106,260 122,930
FAVOK 4,324 6,265 10,080 13,273 16,021 19,662 23,697
FAVOK Marji 15.8% 16.0% 16.4% 17.1% 17.5% 18.5% 19.3%
FVOK 3,979 5,873 9,584 12,615 15,153 18,542 22,279
(-) vergi -796 -1,468 -2,396 -3,154 -3,788 -4,265 -4,679
(+) Amortisman 345 392 496 659 869 1,120 1,418
(+/-) isletme Serm. Degisimi -5,673 -961 -3,097 -2,301 -1,905 -2,082 -2,337
isl.Ser. / Ciro 16% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
(-) Yatirim Harcamalan -944 -1,564 -2,434 -3,150 -3,773 -4,465 -5,325
Yatirim Har. / Ciro -3.4% -4.0% -4.0% -4.1% -4.1% -4.2% -4.3%
SNA-TLmn -3,089 2,272 2,152 4,669 6,555 8,850 11,356 0
SNA - $ mn -$186 $96 $60 $104 $125 $147 $164 $1,596
AOSM 12.9% 12.1% 11.9% 11.7% 11.7% 11.8% 11.8% 11.4%
iskonto Orani 1.0 1.2 13 1.4 1.6 1.8 2.0
iNA - $ mn $93 $52 $81 $87 $91 $91 $798
Sonsuz Biyliime Orani 1%
Firma Degeri - $ $1,223
Net Borg- 9A23 - $ 383
Hedef Piyasa Degeri - $ $1,304
Hedef Piyasa Degeri - TL 46,723

Kaynak: is Yatinm Tahminleri

Tablo 10: Kardemir - AOSM Varsayimlari

Risksiz Getiri Orani 8.5% 7.7% 7.5% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 6.8%
Risk primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 1.1 1.1 11 11 1.1 1.1 11 1.1
Sermaye maliyeti 15.1% 14.5% 14.3% 14.1% 14.1% 14.1% 14.1% 13.6%
Vergi sonrasi borglanma maliyeti 7.6% 6.5% 6.4% 6.2% 6.2% 6.4% 6.6% 6.2%
Borg/(Borg+Osermaye) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
AOSM 12.9% 12.1% 11.9% 11.7% 11.7% 11.8% 11.8% 11.4%

Kaynak: is Yatim Tahminleri

Table 11: Kardemir - INA Varsayimlari

2022G 2025T 2026T 2027E
Sivi Celik Kapasitesi (mn ton) 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500
Sivi Celik KKO (%) 66% 74% 79% 81% 83% 86% 88%
Satis Hacmi (mn ton) 2,065 2,343 2,460 2,534 2,610 2,688 2,769
Satis Geliri/ton (S) 801 703 696 682 669 655 642
FAVOK/ton ($) 126 113 114 116 117 121 124

Kaynak: is Yatiim Tahminleri

Riskler. Kiresel durgunluk nedeniyle celik fiyatlarinda gerileme, diisiik i¢ talep nedeniyle Cin’in ihracat
artirmasi, Uretim ve ihracata yonelik kisitlamalar neticesinde hammadde fiyatlarinda artis ile Tirk
lirasinda beklenenden daha az deger kaybinin asagi yonli temel riskler oldugunu disinlyoruz. Diinya
genelinde para politikalarinda beklenenden daha hizli gevseme, Cin’de Uretimin sinirlandiriimasina
yonelik alinacak kararlar ile ithal Uriinlere gelecek ilave vergiler degerlememizde yukari yonli riskleri
olusturuyor.
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Grafik 13: Satiglar (mn ton)
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Grafik 15: Ton basina FAVOK ($)
300
250

200

o

o

w = w Tarihsel Ortalama

Grafik 17: Yatinm harcamalari ($) / Satiglar
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Grafik 14: Satiglarin dagilimi
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Grafik 16: FAVOK mariji
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Grafik 18: Net borg ($) & Net borg / FAVOK

400 3.0x
324
300 2.5x
200 2.0x
1.5x
100
1.0x
0.5x
-100
0.0x
-200 -0.5x
-212
-300 -1.0x

2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T

mmmm Net Bor¢ === Net Borg / FAVOK

11



IS YATIRIM

Akbank
Ticari bankacilik faaliyetleri. Diger 59.25
Haci Omer Sabanci Holc 40.75
Gelir Tablosu (mn %) 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T [ Bilango (mn %) 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T
Net Satis Gelirleri 10,105 18,751 26,747 41,928 53,198 Doénen Varliklar 8,444 11,239 16,459 27,744 35,099
Briit Kar (Zarar) 3,273 2,922 4177 7,016 9,214 Nakit ve Nakit Benzerleri 3666 1,294 2675 6,289 7,980
Operasyonel Giderler 98 199 294 461 585 Ticari Alacaklar 1,158 2,869 4,030 6,318 8,016
Esas Faaliyet Kari 3173 2,722 3,883 6,555 8,629 Stokiar 2,188 5437 7,420 11,478 14,461
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 108  -773 -1,849  -377  -481 Diger Donen Varliklar 1431 1,635 2,334 3659 4,642
Net Finansman Gelir (Gideri) -319 -361 -649 -2,989 -1,921 puran Varlklar 6,486 6,994 11,888 18,023 22,687
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 3,057 1,734 1,422 3,228 6,272 (zkaynak Yont. Deg. Yat. 12 29 47 67 81
Vergi Giderleri (Gelirleri) 420 246 286 807 1,568 MaddiDuran Varliklar 6,428 6,837 11,545 17,499 22,022
Net Kar 2,637 1,488 1,136 2,421 4,704 \addi Olmayan Duran Varliklal 21 28 36 49 66
Diizeltilmig Net Kar 2,635 1,487 1,136 2421 4,704 Diger Uzun Vadeli Varlikiar 22 96 260 408 517
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 2,737 2336 3495 4916 6,471 Toplam Varlklar 14,930 18,233 28,348 45,767 57,786
FAVOK 3,341 2,958 4,151 6,895 9,079 KisaVadeli Yiikiimliiliikler 6,564 8,646 14,243 26,010 30,319
— Finansal Borglar 709 784 3,149 8,780 8,564
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2022G _ 2023T _2024T _2025T [SHUNNESNINN 4162 5241 7729 11956 15063
Biydmeler o s % 5 2 Diger Kisa Vadeli Yukimitilike 1,691 2,619 3,365 5274 6,692
Net Satislar o ° ° ° ° Uzun Vadeli Yiikiimlillikler 1,549 1,743 21109 1,573 3,362
Faaliyet Kari 34% - 14% - 43% - 69% 3% b sal Borglar 1078 917 931 274 1,019
5 o, 119 0, o o, ’ ’

FAVOK 22§ of’ 1% ;2 ;" 1?? ;’ Zi Of’ Ticari Borglar 88 120 171 268 341
Net Kar 7R na -o%% > ° Diger Uzun Vadeli YikimiGilik 382 706 1,007 1,579 2,003
gpf:"r\;’lasw"e' Performans i TR s e e SPkaynaklar 6,818 7,844 11,995 18,184 24,105
rut iary , Ao 9B/ 08T M0 0 A g Ortakiiga Ait Ozkaynaklar 6,818 7,844 11,995 18,184 24,105
Faaliyet Kar Mariji 314% 145% 145% 156% 162% denmis Sermaye 780 780 780 780 780

) : 0, o, o, o, 0,
FAV(_)K I\/lar.j| 33.1% 158% 155% 16.4% 17.1% Rezerv ve Diger Kalemler 3,399 5,572 10,079 14,983 18,622
Efektif Vergi Orani 13.8% 14.2% 25.0% 25.0% 25.0% Dénem Net Karl (Zarar) 2637 1488 1136 2421 4704

: 0, o, o, 0, 0, ’ ’ ’ ’ ’

Net Kar Marji 26.1%  7.9%  42%  58%  88% L . Kaynaklar 14,930 18,233 28,348 45767 57,786

Ozkaynak Karlilig 55.6% 20.3% 11.5% 16.0% 22.2%
Aktif Karliigr 236% 9.0% 49% 65% 91% oy aCLE] 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T
— isletme Faal. Kay. Net Nakit 3,475 -1,220 658 502 3,402
Easyalhnallzl 2022G 20231 20241 _2025T [ Py oureas oy 2637 1488 1136 2421 4,704
Diizettimis F / K (x) 82 145 189 8.9 46, ortisman & itfa Paylar: 168 236 268 339 450
FD/FAVOK (x) 69 78 56 33 25 jeime SermayesindekiDeg. 506 -2,881  -657 -2,118 -1,574
FD/Satislar (x) 23 12 09 05 4 Diger Faaliyetlerden Nakit Aks 164  -63 -89  -140  -178
PD/ Defter Degeri (x) 2 2r 18 12 Yatirim Faal. Kay. Nakit 106 -520 -1,070 -1,665 -2,155
H!sse Bagi Kazan(i () 3.4 1.9 1.5 3.1 Sabit Sermaye Yatirimiar, 201 646 -1,070 -1665 -2,155
Hisse Basi Temettl (%) 0.0 0.9 0.2 0.4 6 Diger Yat. Faal. Nakit Ak 95 126 0 0 0
Temettt VVerimi 0.0%  64%  1.0%  13%  56% g post Nakit Akim 3368 -1,740 -412 -1,163 1,248
Net Borg (Nakit) (mn ) -1.878 405 1,406 2216 1,602 g o man Faal. Kay.Nakit 688  -632 1,792 4,778 443
Net Borg / FAVOK (x) ad 01 03 03 2 Finansal Borglardaki Degisim 500 -561 2,380 4,425 1,077
ll\(let Bolz,:i /stermye (x) a.d 0.1 0.1 0.1 0.1 Termettii Odemeleri 0 617 171 284 -1.210
aynak: s Yatirim Diger Fin. Faal. Nakit Akis1 185 546 -418 637 577
Net Nakit Degisimi 2,679 -2,370 1,379 3,614 1,691
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Tablo 12: Uluslararasi Benzer Sirketler

FD/FAVOK FD/Satiglar

20241 2025T 20241 2025T

VOESTALPINE AG i 9.1x 8.6x i 4.0x 4.0x i 0.4x 0.4x i
BAOSHAN IRON & S | 113x 10.0x | 5.4x 50x | 0.5x 0.5x |
MAANSHAN IRON-H I 75x | 10.1x 76x | 0.4x 05x |
OUTOKUMPU OV | 13.6x 86x | 4.0x 34x 1 03x 03x |
THYSSENKRUPP AG I 12.5x 4.7x I 0.2x 0.2x I 0.0x 0.0x I
TATA STEEL LTD I 135x | 118 77x 1 1ax 1ix |
KOBE STEEL LTD I 6ax 86x | 52« 56x | 0.6x 0.6x |
NSSMC b 7 708+ 64x 5ox | 07x o7 |
ARCELORMITTAL : 5.8x 5.1x : 3.7x 3.5x : 0.4x 0.4x :
SSABB SWITZERLAND | 10.1x 105¢ | 47x 48 | 06x 0.6x |
POSCO | 15.6x 127x | 6.1x 55x | 0.6x 0.6x |
ACERINOX | 7.5x 6.9x |  4.4x 41x | 0.5x 04x |
CHINA STEEL CORP | 38.9x 270x | 15.9x 11.8x 1 17x 17|
CSNA Brazil i 9.9x 10.2x i 4.5x 4.8x i 1.2x 1.2x i
US STEEL CORP I 14.0x 127x | 63x ssx | o o7x |
Salzgitter AG ! 6.3x 4.9x ! 2.9x 2.6x ! 0.2x 0.2x !
Angang Steel Co LTD_H ! 13.1x ! 9.2x 6.8x ! 0.3x 0.3x !
Medyan i 10.0x 8.6x i 5.2x 5.0x i 0.5x 0.5x i
Ortalama p 12.1x 10.1x 6.2x 5.2x I 0.6x 0.6x |
EREGL | 10.2x 5.5% | 5.3x 3.4x | 0.8x 0.6x |
KRDMD | 89x 46x | 3.3x 25x | 0.5x 04x |
EREGL iskonto/prim I 3% 36% | 3% 33% | 52% 20% |
KRDMD iskonto/prim I 1% -47% | -36% -50% | -6% -24% |

Source: Bloomberg & Is Investment Estimates
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanh@l kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérlsler 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 Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Is Yatirm
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalar tarafindan herhangi bir amagla,
kismen veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.(www.isinvestment.com)
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