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Yassi Gelik ithalatina Yénelik Damping Onlemi Uygulamalan, Sirkete Etkisi ve Piyasa Garpanlari
Bazinda Degerlendirme

11 Ekim 2024 tarihli Resmi Gazete'de ithalatta Haksiz Rekabetin Onlenmesine iligkin Teblig ile Cin,
Hindistan, Japonya ve Rusya mengeli "sicak haddelenmis yassi ¢elik" ithalatina yonelik damping 6nlemi
uygulanmasi kararlastirildi. Sorusturma sonucunda Cin, Hindistan, Japonya ve Rusya menseli sorusturma
konusu drun ithalatinin dampingli oldugu ve yerli Uretim dalinda zarara neden oldugu tespit edilmistir. Bu
nedenle Urinin ithalatinda CIF bedelinin %6,1'i ile %43,3'0 arasindaki oranlarda dampinge karsi kesin dnlem
uygulanmasina karar verildi.

Uretim, Satis ve Karlilik Genel Bilgiler

Tarkiye'nin en buyuk entegre celik Uretim girketi olan Eregli Demir Celik Ocak-Haziran 2024 déneminde 4,0
milyon ton Gretim, 3,9 milyon ton satis ve %93 ham celik kapasite kullanim orani ile ilk yariyi tamamlamistir.
Miktarsal bazda yillik Uretim artisi %24 ve satis artis1 %23 seviyesinde gergeklesmistir. Bu dénemde yaklasik
3,2 milyar $ ciro, 441 milyon $ FAVOK ve 316 milyon $ net kar elde etmistir. Satis gelirlerinin %81’i yurtigi ve
%19’u ihracat gelirlerinden olusmustur.
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Sirketin 2024 ilk yarida yassi mamul yurtigi satislarinin ton bazinda %42’si boru & profil ve haddeleme
alaninda, %25’i genel imalat sanayi, %14’0 otomotiv ve %19’u dagitim kanallari alaninda gergeklesmistir.
Uzun mamul tarafinda ise satislarin %48'’i yliiksek karbonlu ve 6zel kaliteler alaninda, %36’si insaat ¢eligi ve
profil Ureticileri ve %16’sI genel imalat sanayi alaninda gerceklesmistir.
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www.trive.com.tr | 4443934


http://www.isikmenkul.com/

— N v . . . . .
\.c: t r | Ve EREGLI DEMIR CELIK BILGI NOTU
16.10.2024
Kar Marjlar

Sirketin kar marjlari genelde global celik fiyatlarindaki dalgalanmalara bagli olarak degismektedir. Son 5 yillik
déneme bakildiginda 2021 yilinda %40’lara yaklasan FAVOK marjinin 2023 yilinda depremin de etkisiyle
%7’lere gerilemenin ardindan 2024 yilinda tekrar ylkselerek %13-14 bandina ulagsmistir.

BrutKarMarji . 0% FAVOK Marji 50.0% Net Kar Marjs 30.0%

Uzun donem kar marjlarn ve ¢elik fiyatlari

Sirketin 2023-2024 yillar arasinda 20 yillik uzun vadeli déneme bakildiginda ise genel olarak ekstrem
dénemler hari¢ %10 - 30 bandinda ortalama %20 seviyelerinde gergeklesmistir. Sicak haddelenmis rulo sa¢
(HRC) fiyatlari ise son 10 yillik donemde 500 $/ton seviyelerinden 2021 yilinda 2000 $/ton seviyelerine
yaklagsmakla birlikte Cin ekonomisinde ve global ekonomide yavaslama ile birlikte son donemde 700 $/ton
seviyelerine gerilemistir. Gegtigimiz haftalarda Cin’in tegvik paketleri ile hafif yikselis egilimi gorulmekle
birlikte son 3 yilin en diglk seviyelerine yakin seyretmektedir.
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Cin basta olmak Gzere Asya’dan gelen celik fiyatlarinin piyasa fiyatlarinin oldukga altinda hatta bazi Uretici
firmalarin maliyetlerinin altinda olmak Ulzere ithal edilmesi Tlrk sanayi igin stratejik olan ¢elik sektérini
koruma amaciyla damping sorusturmasi yapiimasina ve anti damping vergisi getirilmesine neden olmustur.
Bu kapsamda vyurtici celik fiyatlari Gzerindeki baskinin Kasim ayindan itibaren azalmasi ve ylkselmesi
beklenilmektedir. Yikselmesi beklenilen fiyatlarin kar marjlarina olumlu yansimasi 6ngdrulmektedir.
Bilancolar Uzerinde ise anlamlh etkisinin ise belirgin sekilde 2025 yili ilk ¢eyrekten itibaren goérilmesi
beklenilmektedir. Beklentimiz Cin tesvikleri ve yurtici ithalat vergisi ile birlikte sirket FAVOK marjlarinin mevcut
%13-14 bandindan 2025 yilinda uzun yillar ortalamasi olan %20 seviyelerine yukselebilecedi seklindedir.

Ayrica sirketin Bingol'deki demir cevheri yatinminin uzun vadede 3-4 yillik suregte girketin yurtdisi

hammaddeye bagimlihgini dnemli dlgiide azaltmasini, sirketin kar marjlarinda ciddi iyilesme saglamasini ve
sirket risk primini azaltici/sirket degerlemesini yikseltici faktér olarak degerlendirmekteyiz.
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Piyasa Carpanlari Bazinda Degerleme

Eregli Demir Celik i¢in 2023 yilindaki 6,2 milyar $'lik satis gelirlerinin 2024 yilinda 6,5 milyar $'a ve 2025
yilinda ise satiglarda ton bazinda hafif iyilesme, celik fiyatlarinda disuk fiyatli ithalat baskisinin azalmasi ve
Cin tesviklerinin silrecegine yonelik beklentimiz cercevesinde %10 artisla 7,2 milyar $ seviyesine
ylkselmesini beklemekteyiz. Bununla birlikte sirketin 2024 ilk yaridaki 441 milyon $’hk FAVOK’in 2024 yih
sonunda 926 milyon $ ve FAVOK marjinin celik fiyatlarindaki artis beklentisine bagh olarak %20
seviyesindeki uzun vadeli ortalamasina yakinsayacagini varsayarak 2025 yilinda 1,4 milyar FAVOK elde
etmesini beklemekteyiz. Net kar olarak ise beklentimiz 2024 yili igin 665 milyon $ ve 2025 yili igin 1,03 milyar
$ seviyesinde bulunuyor. Sirketin net borcunda o6nemli bir degisiklik beklememekteyiz. Sirketin
O0zsermayesinin ise 2024/06 donemindeki 6,5 milyar $ seviyesinden artan karliiga bagl olarak 2025 yilinda
temetti 6denmemis sekli ile 7,9 milyar $ seviyesine ulasacagini tahmin etmekteyiz.

Firma Degeri / FAVOK

Eregli Demir Celik mevcut durumda 9,53x FD/FAVOK c¢arpanindan islem gérmektedir. Eregli Demir Celik igin
sirketin 2025 yilinda 1,435 milyon $ FAVOK beklentimiz ¢ergevesinde FD/FAVOK ¢arpaninin da uzun vadeli
yillar ortalamasinda (6,46x) gerceklesebilecegini 6ngorerek 7,388 milyon $ piyasa degerine ulasmaktayiz.
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Piyasa Degeri / Ozsermaye

Eregli Demir Celik 0,78x piyasa degeri / 6zsermaye c¢arpanindan islem goérmektedir. Sirketin artmasi
beklenilen karlilikla birlikte 2025 yilinda temettii 6dememis sekli ile 7,965 milyon $ 6zsermaye buyukligine
ulasmasini beklemekteyiz. S6z konusu 6ézsermaye buyUkligli kapsaminda sirket piyasa degerinin en
azindan 1,0x olmasi durumunda 2025 yilsonunda 7,965 milyon $ piyasa degerine ulasmasini beklemekteyiz.
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Piyasa Degeri / Ozsermaye (Son 10 yil)
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Fiyat / Kazang

Eredli D.C. mevcut durumda 9,5x Fiyat / Kazang oranindan islem goérmektedir. Sirketin son 10 yillik
fiyat / kazang ortalamasi ise (asiri sapma dénemleri hari¢) 10,19x seklinde gerceklesmistir. Sirket 2024 ilk
yarida 317 milyon $ (son bir yillik ddnem 685 milyon $) net kar elde etmistir. Sirketin 2024 yil sonunda 685
milyon $ ve marjlarda genel iyilesmeye bagh olarak 2025 yilinda 1,031 milyon $ net kar elde etmesini
ongoérmekteyiz. Bununla birlikte BIST 100 sirket ortalama fiyat’/kazang orani 8,58x seklindedir. Cin’in
yavasglayan ekonomiyi canlandirmak icin tesvik planlari agiklasa da global duzeyde gelik fiyatlarindaki

volatilite nedeniyle sirketi icin 8,58 tahmini fiyat/kazang carpani bazinda 8,58 milyar $ piyasa degeri
ongdérmekteyiz.
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Riskler

Sirket sektorel yapisi geregi global celik fiyatlarindaki ylkselis ve duslUglerden onemli derecede
etkilenebilmektedir. Son 20 yillik dénemdeki FAVOK marjlarindaki dalga boyunun (genel olarak % 10 - 40)
genisligi bu durumu gostermektedir. Ayrica global olarak celik sektériniin en buylk oyuncusu Cin’in
sektordeki global rekabeti bozucu destekleri gindemde kalmaya devam etmektedir. Ayrica satis
maliyetlerinde en 6nemli giderlerden biri olan kémur fiyatlari da kar marjlarini etkilemektedir. Dolayisiyla girket
kar marjlari volatildir. Global olarak Cin’e karsi ABD basta olmak Uzere cesitli tlkeler ek vergi 6nlemi
almaktadir. Bununla birlikte Cin’de ekonomik tesviklere karsin ekonomide yavaglama dretim fazlasini asiri
dusuk fiyatlarla ihracat yapilmasi ¢elik fiyatlarini baskilama riskinin giindemde kalmaya devam edecegini
gOstermektedir.

Sonug

2025 yili tahminlerimiz gergevesinde FD/FAVOK, Piyasa Degeri / Ozsermaye ve Fiyat / Kazang piyasa
carpanlari bazinda sirasiyla 7,382 milyon $, 7,965 milyon $ 8,580 milyon $ olmak Uzere esit agirlikli olarak
7,975 milyon $ tahmini piyasa degerine ulagsmaktayiz. Sirket mevcut durumda 4,957 milyon $ piyasa
degerinden islem gérmekte olup s6z konusu tahmini piyasa degerine gore (hisse basina tahmini deger 2,28
$ = Guncel 34,21 USDTRY kuru ile 78.00 TL) %61 ylUkselis potansiyeline isaret etmektedir.
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RiSK UYARISI

*Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirli bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirnm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.
internet sitemizdeki her tiirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde
bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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