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Net kar vergi geliri nedeniyle (- -\
beklentileri asti

Esra UZUN OZBASKIN . AL

Analist _ Hedef Fiyat: 66,84 TL
ClrAEES AR IEET Onceki Hedef Fiyat: 56,13 TL
Erdemir, 2C24’de  beklentilerin  oldukca Kazandirma Potansiyeli: 34%
lizerinde 4.386mn TL net kar (2C24: 3.909mn TL

zarar) acikladi. Bizim beklentimiz 2.538mn TL ve
piyasa beklentisi 2.907mn TL kar elde edilmesi

-

/

yonundeydi. Operasyonel tarafta beklentimize TL uss$
paralel performansa karsilik beklentimizden diisiik Fiyat 49,86 1,49
finansman gideri ve vergi gideri beklentimize BiST 100 9.983 297
karsin vergi geliri elde edilmesi net karda US$ (MB Alis): 33,64

beklentimizden sapmanin nedeni oldu. 2C24’de 52 Hafta Yiiksek: 53,55 1,80
1.354mn TL net finansman gideri kaydedilirken 52 Hafta Diisiik: 26,74 1,18

1.321mn TL vergi geliri yazild.

2C24°de Erdemir, bizim beklentimiz olan
49.224mn TL’nin hafif ilizerinde ve piyasa
beklentisi olan 51.976mn TL’nin hafif altinda

Bloomberg/Reuters Kodu:

EREGL.TI / EREGL.IS

Hisse Senedi Sayisi (Mn):

3.500,0

(TL Mn) (US$ Mn)

o A Piyasa Degeri (TL Mn): 174.510 5.198
50.470mn TL (y1lbk +%35) satis geliri elde etti. H':IkaA Ii P;)((TL Mn)). 83765  2.495
Bu ceyrekte satis hacmi 1.994bin ton beklentimize ¢ ) ) )
paralel 1.956bin ton seviyesinde gerceklesti. S1A s1y YB
(2€23:  1.653bin  ton, hatirlayacak olursak TL Getiri (%): 93 21.4 231
gectigimiz yi1l deprem kaynakli Isdemir tesislerinde US$ Getiri (%): A1 ’5 _2’0 8’1
y s . .o . . ’ ’ ’
E $ll;|bat tarll(lltlb:?\rsn Nisan ortasina dek iretim BIST 100 Goreceli Getiri (%): 0.0 64 7.9
ayb1 gerceklesmisti.) ort. islem Hacmi (TL Mn): 5.333,76
FAVOK 2C24’de bizim 6.087mn TL beklentimizin Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 174,90
lizerinde ve piyasa beklentisi olan 6.450mn Bet 110
TL’nin hafif altinda 6.388mn TL seviyesinde eta . . ’
gerceklesti. Ton basina FAVOK ise 97$ Yiliik Volatilite (Hisse) 0,38
beklentimizin  iizerinde  102$  seviyesinde Yilhk Volatilite (BIST 100) 0,27
gerceklesti. Ortak ik Y apisi %
Net borg artti.. Sirketin net bor¢ pozisyonu 1¢24 Ataer Holding 49,3
sonundaki 54.384mn TL’den 61.756mn TL Halka Acik 47,2
seviyesine yiikseldi. Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise Erdemir Portfoyu 3,6
artan borglara ragmen giiclenen FAVOK sayesinde Toplam 100,0
2,55x’de yatay kaldi.
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Yurt icinde yassi celik talebi giicli seyretmesine karsin uriin fiyatlan global talebin zayif seyri nedeniyle baski
altinda. Ozellikle Cin’de beklenen toparlanmanin bir tiirlii gerceklesmemesi riin fiyatlarini baskiliyor.
Bununla birlikte ana hammaddeler olan demir, komir ve hurda fiyatlarinin da geri cekilmesi marjlan
dengeliyor.

ECB ve BoE’nin ardindan Fed’in de Eylul ay1 ile beraber faiz indirimlerine baslamas1 bekleniyor. Parasal
gevseme temasinin gliclenmesi ve talebin canlanmasini bekliyoruz. Boylelikle diinya celik uretiminin
%50’sinden fazlasim gerceklestiren Cin’de celik piyasasinin toparlanarak urun fiyatlarimin yilin son
doneminden itibaren giiclenecegini disiiniiyoruz.

> 2C24 finansallarn ve beklentilerimiz dogrultusunda 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 56,13 TL’den
66,84 TL seviyesine yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %34 getiri potansiyeli
sunarken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 6A23 6A24 Yilik 2C23 2C24 Yilik 1G23 Ceyreklik

Satig Gelirleri 63.620 100.218 57,5% | 37.346 50.470 351% { 49.748 1,5%

Brut Kar 4.753 13.266 179,1%| 3.627 6.237 71,9% i 7.029 88,7%
Briit Kar Marji 7,5% 13,2% 9,7% 12,4% 14,1%

Operasyonel Kar 2.909 9.794 236,7%| 2.530 4.265 68,6% i 5.528 77,2%
Operasyonel Kar Marji 4,6% 9,8% 6,8% 8,5% 11,1%

FAVOK 5.213 13905 166,7%| 3.823 6.388 67,1% i 7.517 85,0%
FAVOK Marji 8,2% 13,9% 10,2% 12,7% 15,1%

Net Kar -3.909 9.987 -355,5%| -3.999 4386 -209,7%; 5.601 78,3%
Net Kar Marji -6,1% 10,0% -10,7% 8,7% 11,3%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirnm Arastirma
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ablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2021/12 2022/12 2023/06 2024/06 %Deg
Maddi Duran Varuklar 80.716 147.415 119.066 175.227 47
Maddi Olmayan Duran Varuklar 5.305 8.106 7.141 8.865 24
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 8.217 19.994 14.850 26.622 79
Ticari Alacaklar 15.602 20.353 15.675 24.516 56
Hazir Degerler 15.186 24.073 15.330 28.432 85
Diger Kisa Vadeli Varlklar 49.868 90.092 75.008 99.372 32
Toplam Aktifler 174.894 310.033 247.070 363.033 47
Uzun Vadeli Bor¢lar 8.408 10.980 10.171 30.177 197
Diger Uzun Vadeli Y ikimlilikler 11.914 18.233 21.169 17.431 (18)
Kisa Vadeli Borclar 18.629 46.035 32.974 50.385 53
Kisa Vadeli Ticari Borglar 11.228 23.427 13.533 22.601 67
Diger Kisa Vadeli Yukiimliilikler 6.052 19.830 12.529 19.623 57
Toplam Yukumliliikler 56.231 118.504 90.377 140.217 55
Toplam Ozsermaye 118.662 191.529 156.693 222.816 42
Toplam Pasifler 174.894 310.033 247.070 363.033 47
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2021/12 2022/12 2023/06 2024/06 %Deg
Net Satislar 127.783 147.900 63.620 100.218 58
SMM 102.244 133.658 58.867 86.952 48
Briit Kar 25.539 14.242 4.753 13.266 179
Faaliyet Giderleri 2.378 4.041 1.844 3.472 88
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 23.161 10.201 2.909 9.794 237
Net Diger Gelir / (Gider) 409 3.134 754 3.574 374
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 9 (185) (534) 192 A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (1.539) (5.082) (1.900) (3.864) A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 73 78 18 109 514
Vergi Oncesi Kar 22.112 8.837 1.246 9.584 669
Vergi 3.459 4.508 5.234 (805) A.D.
Net Kar/(Zarar) 18.653 4.329 (3.987) 10.389  A.D.

Azinbk Paylar 648 296 (79) 402 A.D.

Ana Ortakbk Paylari 18.005 4.033 (3.909) 9.987 A.D.
EREGL Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2021/12  2022/12  2023/06  2024/06
Ozsermaye Karlbg %22,5 %2,6 %1,1 %9,4
Aktif Karlbg %15,5 %1,7 %0,7 %5,9
Briit Kar Marji %20,0 %9,6 %7,5 %13,2
Net Kar Marji %14,1 %2,7 -%6,1 %10,0
FAVOK Marij %20,9 %10,5 %8,2 %13,9
U.V. Bor¢/Ozsermaye %7,1 %5,7 %6,5 %13,5
EREGL Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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