§E Ziraat Yatinm

EREGLI DEMIR CELIK 3¢2024 sonuglan

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“"Erdemir, 3C2024'te 18,8mn USD (801mn TL)
Ana Ortaklik Net Donem Kari Elde Etti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 69,50TL

Reuters/Bloomberg EREGL.IS/EREGL.TI  Erdemir'in 3C2024'teki ana ortaklik net dénem kari
Sektor Demir Celik  18,8mn USD (801mn TL) olmustur. Sirket gegen yilin
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100  ayni doneminde 2,9mn USD (41mn TL) ana ortakhk
islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar net doénem karn kaydetmisti. Piyasa beklentisi
Fiyat 46,64TL 1,36UsD Sirketin 98mn TL ana ortaklik net dénem karn
BIST 100 8873TL 250usp aclklamasi yoénltndeydi. 3. ceyrek kariyla beraber
TL/$ (TCMB Alig) 342011 Sirketin 9 aylik ana ortaklik net donem kari, 334,9mn
Diis ik / Yilksek Son 1 Yi 36757L  59407L USD (10.787mn TL) olmustur.
Hisse Adedi (mn) 3.500 . . . . , o .
Piyasa Degeri (mn) 163.240 TL  4.773 USD S!'rketlr) satls._gellrlerl 3C2024'te bir dnceki __y|I|n ayni
Net Borg (mn) 72032 TL 2113usp donemine go're %30 oraninda a_rtls _gosterergk
Fiili Dolasim daki Pay Orani 47.5% 48.729mn TlL'ye (1.452mn USD) ygk;ellrken, brit
Halka Aciklik 48.0% ka_l-‘ 4.329mn TL olarak ggr_gekle§m|§t|r. 3C2(_)23_'te
Yabanc: Yatirimci Takas Orant 16'4% brit vkar 4.821mn TL idi. Brat kar marji ise
i ' gectigimizin yilin ayni dénemine gére 4 puan azalmis
Yerli Yatiim i Takas Orani 836% Ve 9%8,9 olmustur. Operasyonel giderler %119
TAyhk  3Aylhk 1Yk oraninda artarak 1.988mn TL'ye yiikselmistir.
TL Getiri -88%  -19,1% 12,9%
BIST-100 -11,5%  -19,3% 11.0% Diger faaliyetlerden, net 145mn TL gelir
BIST-100 Goreceli 3.1% 0,2% 17% (3C2023:2.111mn TL net gelir) kaydedilmistir.
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 5.702,78  Faaliyet kar da 2.486mn TL olarak gerceklesmistir.
(mnTL) 362023 362024 %De§. 3C2023'de sirketin faaliyet kari 6.025mn TL idi. ilgili
Net Satig 37.390 48.729 303% ddnemin FAVOK'lG 4.546mn TL (131mn USD) olarak
Briit Kar 4.821 4.329 -102% gerceklesmistir. Gectigimiz yilin ayni doneminde
Faaliyet Kari /Zarari 6.025 2.486 -58,7% sirket 5.228mn TL (231mn USD) FAVOK aciklamisti.
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarari M 801 ad. Sirketin TL bazh FAVOK marji 2023'Gn ayni
FK FDIFAVOK doneminde %14 iken 3C2024'de %9,3'e gerilemistir.
EREGL 8,7 100 Sirketin ton basina FAVOK rakami ise 2023'lin ayni
BIST-100 6.0 ad. doénemindeki 111 USD/ton'dan 3CG2024'de 71
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 13,1 75 USD/ton'a gerilemistir (2G2024:101 USD/ton).
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani . . )
Diger 49.8% \__(atlrlm faallyetlerlnden neut gelirler 44mn TL olurken,
Ataer Holding AS. 49.3% 6zkaynak yontemlyle_ degerlengn _ya_tlrlml_ardan da
. . 51mn TL net gelir kaydedilmistir. Finansman
Hisse Geri Alim 0,9% . . . s
ISSE PEREORMAINS] tarafinda net giderler 2.045mn TL'yi g6stermistir.
o 11400 166mn TL'lik parasal kayip ve v522mn TL'lik vergi
2 | ——EREGL L 10,700 geliri sonrasi sirketin ana ortakllga? d.l','l§el'? net.dénerp
53 | —BIST-100-Sag Eksen 10000 | Kan 8_0_1mn TL olarak gergeklesmistir. Slrkefcln I?ylul
50 L 9300 sonu itibariyla net borcu 2.113mn USD seviyesinde
ﬂ L 8600 olup FAVOK'e orani 2,8x diizeyindedir.
a - 7.900
38 - 7.200 Erdemir'in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
35 6.500 guncellemeler ve piyasa garpanlarindaki
RARIIIIAIIIISN degisikliklere bagl olarak 67,10TL’den 69,50TL’ye
g 2428 883885 8 838 =S

yukseltiyoruz ve hisse igin daha &nceki “AL"
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 24.10.2024 verileri kullanimistr. ~ Onerimizi ise koruyoruz.




324-3C23

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3¢24 %Deg. 9A23
SATISLAR 26.274 37.346 37.390| 49.748 50.470 48.729 30,3% 101.010 148.947 47,5%
Satiglarin maliyeti (-) 25.148 33.719 32.570 42.718 44.234 44.400 36,3% 91.437 131.352 43,7%
BRUT KAR/ZARAR 1126 3.627 4.821| 7.029 6.237 4.329 -10,2% 9.574 17.595 83,8%
Operasyonel Giderler 746  1.097 906 1.501 1.971 1.988 119,3% 2.750 5.460 98,5%
Genel yonetim giderleri (-) 527 701 584| 1.005 1.387 1.381 136,5% 1.812  3.774 108,2%
Pazarlama giderleri (-) 187 345 280 431 507 529 88,6% 812 1.467 80,6%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 32 52 42 65 77 78  84,5% 126 219 74,3%
Diger faaliyet gelir/giderleri 57 697 2111 3.282 291 145  -93,1% 2.865 3.719 29,8%
FAALIYET KARI/ZARARI 436 3.227 6.025( 8.811 4.557 2486 -58,7% 9.688 15.854 63,6%
FAVOK 1389 3.823 5228 7.517 5.579 4.546 -13,0% 10.441 17.643 69,0%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -57 -477 126 80 1126 44  -65,1% -408 236,0 a.d.
Ozkaynak Yén. Deg. Yat. Kar. Paylar 0 18 20 43 66 51 160,1% 37 160 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -393 -1.507 -1.245| -2.510 -1.354 -2.045 a.d. -3.145 -5.909 a.d.
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari 0 0 0 -61 -159 -166 a.d. 0 -387 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -80 5.314 4.765 516 -1.321 -522 a.d. 9.999 -1.327 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 66 -4.053 161| 5.847 4.542 892 a.d. -3.827 11.281 a.d.
Kontrol glicii olmayan paylar -24 -54,3 119,2 246  156,4 91,0 -23,6% 40 493,4 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari 90 -3.999 41| 5.601 4.386 801 a.d. -3.867 10.787 a.d.
FiINANSAL ORANLAR
Brit Kar Marji 43%  9,7% 12,9%| 14,1% 12,4% 89% -4,0% 9,5% 11,8% 2,3%
Faaliyet Kar Mariji 1,7% 86% 16,1%| 17,7% 9,0% 51% -11,0% 9,6% 10,6% 1,1%
FAVOK Marji 53% 10,2% 14,0%| 151% 11,1% 93% -4,7% 10,3% 11,8% 1,5%
Net Kar Mariji 0,3% a.d. 0,1%| 11,3% 8,7% 1,6% 1,5% a.d. 7,2% a.d.

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm, a.d.:anlamli degil

) Grup’un 3C2024 toplam yassi drdn satislan yillik %6,6 azalisla 1,7mn ton
3€2024 satis miktar1 o|mystur. Uzun Grin satislar 266bin ton olarak gerceklesmistir. Toplam satis

%4,1 azaldu...

Grup Satis Dagilimi

3¢24-3C23

miktari 2024 3. ceyrekte 2023’Un ayni ddnemine gbre %4,1 oraninda azalarak
1,9mn ton olmustur.

1¢23 2C23 3¢23 1¢24 2C24 3C24 . 9A23 9A24 %Deg.
(000 Ton) %De§g.
Yassi Mamul Satiglari 1.476 1551 1776 1723 1771 1.659 -6,6% 4.803 5.153 7,3%
Uzun Mamul Satislari 76 102 232 256 185 266 14,7% 410 707  72,4%
1552 1653 2.007 1979 1.956 1.925 -4,1% 5.213 5.859 12,4%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Ortalama satis fiyatlan 3. ceyrekte yassi lriinde 712 USD uzun urinde ise 601

USD olmustur.

Satis Fiyati
(USD/Ton)
Yassi
Uzun

1¢23

840
748

2¢23

846
737

3¢23

810
620

124

768
642

2¢24

752
628

3¢24

712
601

3C24-3GC23

9A23

%Deg.
-12,1%  2.496
-3,1% 2.105

9A24 %Deg.

2.232 -10,6%
1.871 -11,1%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Grup, 2024'Gn Temmuz-Eyllil déneminde 458bin ton (yassi+uzun) Grin ihrag
etmistir. Bu miktar toplam satislarin %23,8’ini olusturmaktadir.

Grup lhracat Dagilimi 3¢24-3¢23 .
P 123  2¢23 323  1¢24 2C24  3C24 o 9A23 9A24 %Deg.
Uzun ihracat 0 1 44 8 4 2 -95,5% 49 14 a.d.
Yassi ihracat 126 162 184 284 442 456 147,8% 472  1.182 150,4%
126 163 228 292 446 458 100,9% 517 1.196 131,3%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Eregli Demir Celik’le ilgili tahminlerimizi 2024 yili ilk 9 ay gerceklesmeleri ardindan,

Tahminlerimizi
giincelliyoruz...

milyar USD iken FAVOK marji tahminimiz %12,3 seviyesindedir.

beklentilerimizdeki degisiklikler ve benzer sirket garpanlarindaki gtincellemelere
bagl olarak glncelliyoruz. Buna gére 2024 yilsonu satis geliri tahminimiz 6,1
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Hisse icin "AL"”
onerimizi
koruyoruz...

Fnansal Tahminler

(Mn USD)

Satig Gelirleri 6.238 6.110 5.768
FAVOK 652 754 1.008
Ton Bagina FAVOK (USD/Yill k) 89 95 124
Net Kar/Zarar 183 397 535
FAVOK Marji 10,5% 12,3% 17,5%
Net Kar Marji 2,9% 6,5% 9,3%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirim

Eregli Demir Celik’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki glincellemelere bagli
olarak bagli olarak 234.851mn TL'den 243.241mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da
67,10TL'den 69,50TL'ye yukseltiyoruz. Daha énceki “"AL" 6nerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama

INA (mn USD)

(%9,8 iskonto, %1 Biiylime) 7.656
(2024T FD/FAVOK:7,1x F/K:14,6x)

Benzer Sirket Karsilagtirmasi (mn USD) (2025T FD/FAVOK:6.4x F/IK:10.6X) 4,935
Hedef Piyasa Degeri (mn USD) (%80 INA+%20 Piyasa Garpanlari) 7.112
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 243.241
Hedef Hisse Fiyati 69,50 TL
Eregli Hisse Fiyati (24.10.2024) 46,64 TL
iskonto Orani 32.9%
Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatinrm
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2023 9A2024 %De§g.
DONEN VARLIKLAR - 179.786 -

Nakit ve nakit benzerleri 47.838

Ticari alacaklar 23.548

Stoklar 86.431

Pesin 6denmis giderler 1.979

Diger donen varliklar 19.990

DURAN VARLIKLAR - 225.435 -

Ozkaynak yént. degerlenen yatinmlar 1.194

Yatirnim amacli gayrimenkuller 4.984

Maddi duran varliklar 189.260

Kullanim hakki varliklar 898

Maddi olmayan duran varliklar 9.137

Pesin 6denmis giderler 17.543

Diger duran varliklar 2.420

TOPLAM AKTIFLER - 405.221 -
KISA VADELi YUKUMLULUKLER - 83.013 -

K. V. borglanmalar 39.254

U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 9.789

Ticari borglar 23.802

Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 3.716

Ertelenmis Gelirler 1.442

Dénem karivergi yukumlilGga 2.640

Kisa vadeli karsiliklar 967

Diger kisa vadeli yukumliltkler 1.403

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER - 89.232 -

Uzun vadeli borglanmalar 71.915

Uzun vadeli karsiliklar 6.604

Ertelenen vergi yakimlulugu 10.696

Diger uzun vadeli yakamlulikler 17
OZKAYNAKLAR - 232.976 -
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar - 226.028 -

Odenmis sermaye 3.500

Sermaye dlzeltme farklan 157

Geri Alinmig Paylar -1.315

Paylara iliskin Primler (iskontolar) 106

Kar/zararda siniflandinimayacak dig. gel./gid. 79.034

Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 5.763

Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 10.849

Gegmis yillar karlari/zararlari 117.147

Net D6nem Kariveya Zarari 10.787

Kontrol Giicii Olmayan Paylar - 6.948 -
TOPLAM PASIFLER - 405.221 -
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2023 9A2024 %Deg.
SATISLAR 101.010 148.947 47,5%
Satiglarin maliyeti (-) 91.437 131.352 43,7%
BRUT KAR/ZARAR 9.574 17.595 83,8%
Genel yonetim giderleri (-) 1.812 3.774 108,2%
Pazarlama giderleri (-) 812 1.467 80,6%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 126 219 74,3%
Diger faaliyet gelir/giderleri 2.865 3.719 29,8%
FAALIYET KARI/ZARARI 9.688 15.854 63,6%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -408 236 a.d.
Ozkaynak yéntemiyle deg. yat. kar/zar. pay 37 160 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -3.145 -5.909 a.d.
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari 0 -387 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 9.999 -1.327 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI -3.827 11.281 a.d.
Ana Ortaklik Kar Payi -3.867 10.787 a.d.

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlaml degil
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu goértsler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Mudiirliik Pazarlama

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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