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Erdemir Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Beklentilere paralel net kar. Eregli Demir Celigin
<EREGL TI> 4C24 donemi ana ortaklik net kari bir dnceki
ceyrege kiyasla %236 ile gliclii artarken yilhk bazda %67
gerilemeyle 2,69 milyar TL oldu. Agiklanan sonug
konsensiis beklentisi (2,75 milyar TL) ve Kuveyt Tiirk
Yatirim Arastirma olarak beklentimize (2,98 milyar TL)
yakin gerceklesti. Sirket 2024 yili tamaminda ise yillik
%234’lik giiclli artisla 13,48 milyar TL'lik net kar elde etti.
ilgili donemde 671 milyon TLlik vergi geliri olusmasi ve
deprem kaynakli sigorta tazminat gelirlerindeki 6,15 milyar
TLlik artig karhlig destekleyen ana unsur olmustur. 6
Subat 2023 tarihinde yasanan deprem felaketi nedeniyle
Sirket'in bagli ortakligi isdemir’de durum tespit calismalari
tamamlanincaya  kadar lretime ara verilmesiyle
2023/12’de 4,60 milyar TLlik net kar agiklanmisti. Bu
durumun etkisiyle yillik bazda giigli yiikselis (%210)

kaydedildi. Eregli’nin 3C24’te faaliyet ve finansman
giderlerinin  artmasi  karlii§in  baskilanmasinda  etkili
olmustur.

Uretim ve satis hacminde gerileme. Sirket, 4G24'te
50,32 milyar TL'lik medyan ve Kuveyt Tirk Yatirim
Arastirma olarak 50,30 milyar TL'lik beklentimize karsilik
56,16 milyar TL diizeyinde net satis geliri elde etti. Hasilat
yilik bazda %38 ve geyreklik %15 artis kaydetti. Sirket
2024 yilinin tamaminda ise bir onceki yila gore %38’lik
artisla 204,08 milyar TLlik satis geliri elde etti. ilgili
donemde Grup’un toplam satis hacminde yillik %6,7 ve
toplam Uretim hacminde ise %7,8'lik artis yasanmistir. Bu
gelismeleri dikkate aldigimizda; ekonomik aktivitedeki zayif
gorinimiin ve talepdeki daralmanin siirmesi operasyonel
gostergeler lizerinde bir miktar baski olusturmaya devam
etmistir. Yurt ici agirhkl satis yapan sirketin ihracat satis
hacminin bir miktar arttigini géormekteyiz. Bu kapsamda
yiin tamami baz alindiginda bir onceki yila gore %92’lik
yukselis gorilmistir. Boylelikle, toplam satis hacmi
icerisindeki ihracat payr %10,9’dan %19,1’e ylkselmesini
olumlu karsiliyoruz.

Ton basina FAVOK yillik %67 diistii. Sirket, 4G24'te
2,97 milyar TL'lik piyasa beklentisine karsilik 4,10 milyar
TLlik FAVOK agikladi (Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma
beklentisi: 3,28 Milyar TL). FAVOK yillik %30 ve ceyreklik
%9 dusls kaydetti. Operasyonel performans agisindan
yakindan izlenen ton basina FAVOK yillik %67 ve ceyreklik
%45 diiserek, 39 USD/tona geriledi. (3C24: 71, 4C23:
117)

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EREGL TI
Tavsiye AL

Hedef Fiyat (TL/hisse) 33,70
Kapanis (Tl/hisse) 23,40
Yiikselis Potansiyeli (%) 44%
Piyasa Degeri (milyon TL) 163.800
Piyasa Degeri (milyon USD) 4.547
Firma Degeri (milyon TL) 228.242
Sermaye (milyon TL) 7.000
Halka Agiklik Orani (%) 51,00
Tahminler, TLmn 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 273,19 328,53
Biiyiime (%) 20%
FAVOK 39,80 46,45
Biiyiime (%) 17%
Net Kar 22,13 28,25
Biiyiime (%) 28%
Karhhk (%)
FAVOK Mariji 14,6% 14,1%
Net Kar Mariji 8,1% 8,6%
Borcgluluk
Net Borg 98,575 112,532
Net Borg /FAVOK 2,48 2,42
Degerleme Carpanlari
F/IK 7,40 5,80
FD/FAVOK 5,74 4,91
Analist
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Marjlarda bir miktar gerileme goriilmiistiir.
Maliyetlerin oransal olarak hasilata paralel artmasi sonucu
Sirket’in 2024/12 donemi briit kar marji %10,00’a ve Esas
Faaliyet Kar marji ise %6,00’ya gerilemistir. Sirketin yilik
marjlarinda diisiisler goériilmesi operasyonel performansta
bir miktar gerilemeyi isaret etmektedir.

HRC fiyatlarinda iyilesme. Cin, ekonomik biyiimenin
yavasladigini gosteren veriler nedeniyle hem i¢ hem de dis
piyasalardaki endiseleri dindirmek amaciyla bir dizi tesvik
paketleri agikladi. Hazirlanan pakette demir c¢elik
sektoriini  harekete gegirmesi amaciyla demiryolu
insaatlarina hiz verilmesi bulunuyor. Bu haber akisinin
ardindan demir gelik sektoriinii yakindan ilgilendiren HRC
fiyatlari gligli ylkselis kaydetti. 2025 yiinda HRC
fiyatlarinda toparlanma bekliyoruz. Bununla paralel HRC
fiyatlarindaki toparlanma ve satis hacmindeki iyilesmeyle
birlikte Eregli'de daha iyi bir karllik goriilebilir.

Sektorel Gelismeler. Sektorde 2022 yili ortalarindan
baslayan talep daralmas siirerken 4C24’te celik talebinde
iyilesme ve ihracatta toparlanma goriildi. Tiiketimde Ekim
ve Kasim aylarinda ist iste yillik artis kaydedilmesini
sektor adina olumlu karsiliyoruz. Tirkiye’nin 2024 yih
ham ¢elik iretimi bir onceki yila gore %9,4’lik biiyimeyle
36,9 milyon ton seviyesine ulasti. 2024'te celik
sektoriindeki kapasite kullanim orani, bir 6nceki yila gore
artarak  %62,2 seviyesine yiikseldi. Turkiye ¢elik
sektoriinde uretim ihracat ve kapasite kullaniminda 6nemli
bir artis kaydedildi. Ote yandan dis ticaret verilerindeki
iyilesme  sektor agisindan  olumlu  bir  goriinim
sergilemektedir. Sektorde 2024 yilinda; Cin, Hindistan,
Japonya ve Rusya bolgelerinden menseli sicak haddelenmis
yassi gelik ithalatina yonelik damping onlemi uygulanmasi
takip edildi. Cin ve Avrupa gelik talebinde olasi bir
toparlanma 2025 yilinda gelik ithalatina yonelik koruma
onlemlerinin yerli gelik ireticileri Uzerindeki fiyatlamalari
onemli olacaktir. Sektore iliskin riskler dikkate alindiginda;
i) Celik sektoriinin hammadde ve enerji girdilerinde disa
bagiml olmasi dolayisiyla enerji maliyetlerinin yiikselmesi.
if) Hammadde fiyatlarindaki volatilitenin yliksek olmasi. iii)
kiiresel bazda resesyon riski

Degerlendirme. Erdemir 4C24'te beklentilere paralel

net kir aciklarken, ciro ve FAVOK rakamlarinin
beklentileri astigini  goriiyoruz. Ancak, operasyonel
gostergelerdeki gerileme dikkat ¢ekmektedir. Zira,

operasyonel performans agisindan yakindan takip ettigimiz
ton basina FAVOK 4C23'te yillik ve ceyreklik bazda
sirasiyla %67 ve %45 dusls gostererek 39 USD/tona
geriledigini gormekteyiz. Sektordeki olumlu gelismelerin
yani sira Sirket’in iretim ve satis hacmindeki iyilesmeye
dikkat gekiyoruz. Ote yandan HRC fiyatlarindaki artisi
degerli buluyoruz. iskenderun tesisisin tekrardan eski
liretim ve satis hacmini yakalamasiyla birlikte yurt iginde
ithalat baskisinin azalmasinin yassi gelik Grin agirhig
yliksek olan Eregli Demir Celigi one gikartabilecegini
distiniyoruz. Eregli hissesinin hedef fiyatin1 36.20 TL
seviyesinden 33,70 TL hedef fiyat seviyesine revize
ediyoruz. Goriiniimii ise “AL” olarak siirdiiriiyoruz.
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Ozet Finansal Gorunum

2024/12 2023/12 % Deg.
Gelir Tablosu (milyon TL) 12A24 12A24 v/y (%)
Net Satislar 204.060 147.900 38
Satiglarin Maliyeti (-) 184.055 132.243 39
Briit Kar/Zarar 20.005 15.657 28
Faaliyet Giderleri (-) 7.750 4.041 92
Esas Faaliyet Kan 12.255 11.616 6
Amortisman 8.837 5.373 64
FAVOK 21.092 16.989 24
Did. Gelir/Gider (net) 8.801 3.134 181
Yat. Fal. Gel. (net) 245 -185 a.d.
Finansal Gelir/Gider (net) -7.984 -5.805 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) -530 -723 a.d.
Vergi OncesiKar/Zarar 13.522 8.837 53
Vergi 671 -4,508 a.d.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 712 296 140
Ana Ortakhk Net Kar 13.481 4.033 234
Karkiik 12A24 12A24 v/y (%)
Briit Kar Marji 10% 11% -0,8bps
Esas Faaliyet Kar Marji 6% 8% 24
FAVOK Mariji 10,3% 11,5% -10
Vergi Orani 5% 1% a.d.
Net Kar Marji 6,6% 3% 142
*Net Borg 64.442 41.930 54
Net Borg/FAVOK 274 345 ~70,2bps

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.
** a.d. = Anlamlh Degil

Nakit Alam Tablosu 12A24 12A24 v/y (%)
Isletme Faaliyetlerinden Nakit 31.258 13.068 139
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -35.008 -27.330 a.d.
Serbest Nakit Akimi -3.750 -14.262 a.d.
Gelirlere Orani (%) -1,8% -9,6% 7,8bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 28.377 15.009 89
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 6.513 8.133 -20
31.139 8.880 251

Net Makit Dedisimi




A KUVEYTTURK Yatinm

Kuveyt Tiirk Yatirhm Arastirma Ekibi

Dr. Kutay Gozgor

Arastirma Direktorii

kutay.gsozgor@kuveytturkyatirim.com.tr

Muhammet Cakmak Ubeyde Safvan Erbas
Uzman Uzman
Havacilik, Saglk, Perakende, Savunma Cimento, Demir — Celik, Tekstil
muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr ubeyde.erbas@kuveytturkyatirim.com.tr

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim damsmanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.
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