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09 AG USTOS 2023 L 3% BNP PARIBAS ORTAKLIGI
CELIK
ERDEMIR EREGL TI
HEDEF FiYAT 30.31 TL
KAPANIS 40.98 TL
SAT GETRI -26.0%
X ONCEKI HF 30.31 TL
Onceki tavsiye: SAT e
HF DEGISIM 0%
Beklentimize paralel sonuglar b
Milyon TL 2022 2023T 2024T 2025T

u 2g23 sonuglarl beklentimize paralel... Net satiglar 127,783 142,844 187,571 228,057
Erdemir, 2023 yilinin ikinci geyreginde 3,8 milyar TL'lik zarar VAFELS D AUY  BHEY  CSRRE
beklentimize paralel ancak ve 3,3 milyar TL piyasa zarar Net kar 18,005 10,264 24,182 30,215
beklentisinden daha zayif 4,0 milyar TL net zarar elde etti. Kar marjt (%) 14.1 72 129 132
Operasyonel performans beklentilerimize paralel geyreksel bazda VAFOK marji (%) 20.9 14.0 19.4 19.9
toparlanma gergeklestirse de 4,6 milyar TL'lik ertelenmig vergi gideri Satis bily timesi (%) mE e S8 G
(tahminimiz 4,2 milyar TL) g._irketin net zarar agiklamasina sebep oldu. e oa s oo oe
3,8 milyar TL'lik 2G23 FAVOK, 3,7 milyar TL tahminimiz ve 3,6 milyar -

TL’lik RT piyasa beklentisine paralel gergeklesti. FDIVAFOK (9 e 82 +3 36
PD/DD (x) 1.0 0.8 0.6 0.5

m Uretimdeki toparlanma ceyreksel performansi etkiledi... Net borg/VAFOK (x) 0.5 0.8 0.1 0.1
2C23 net satiglari 30,0 milyar TL'lik tahminimiz ve 30,1 milyar TL'lik Net borg/Ozsermay e (x) 0.1 0.1 0.0 0.0
piyasa beklentisinin Uzerinde 37,3 milyar TL olarak gerceklesti. Ozsermay e verimliligi (%) 18.2 6.8 11.6 11.8
2C23'de ceyreksel bazda %32 artan Uretim ile, 2C23'de toplam celik
sevkiyatlari ceyreksel bazda %7 artarak 1,7 milyon ton (yillik -%16) GngwZZ Kas;228 1 Sub 23] May;23 A@wzg
gerceklesti. Uzun gelik satislar %34 ¢-¢ artarak 102 bin ton ve yassi 10)
celik satislar ¢ceyreksel bazda %5 artarak 1,6 milyon ton olarak 415 0)
gergeklesti. Ihracat satiglar 2G23'de %29 ¢-¢ artisla 163 bin tona 15 (30)
geriledi ve toplam satislarin %9,9'una isaret etti. (40)

15 (50)

B Yikselen ortalama satis fiyati karliiga destek verdi... bz SRl SRS 3
Ceyreksel bazqa ortalama fiyatlarda %21 artisla birlikte, birim basina —— e ey
konsolide FAVOK 2C23’de ¢eyreksel bazda 64 ABD Dolari / ton
artarak 111 ABD Dolari / ton olarak gerceklesti. Beklentimiz 104 ABD SO ) >t %8 428
Dolari / ton seviyesindeydi. Nakit maliyetler ceyreksel bazda %15 BISTL00 relatif getini (3) @23 ar§ &y
artarak 977 ABD Dolari / ton (2G22'de 765 ABD Dolari / ton) olarak Son kapanis fiy ati 4098
Uzerinde gergeklesti. 6,5 milyar TL'lik yatinm harcamasi ve 1,5 milyar 12 Ayl il st 15, 15R 2
TL’lik artan isletme sermayesi ile birlikte net bor¢ pozisyonu ceyreksel Piyasa degeri (Milyon TL) 143,430
bazda 17,7 milyar TL artarak 32,5 milyar TL seviyesine yUkseldi. 3 Aylik ortalama hacim (Mily on TL) 3,460.1

Halka agiklik (%) 48.0

B SAT dnerimizi koruyoruz... Hisse says1 (Milyon) 3,500

Dikey entegrasyonlarla ilgili devam eden yatirimlar nedeniyle artan a— T e—

borgluluk ve cazip olmayan degerleme nedeniyle son kapanisa gore
hedef dederimiz %26 asagi yonlu disls potansiyeli sunmaktadir.
Celik tretim marjlarindaki daralmayla birlikte karliligin 3C23'de
ceyreksel bazda zayiflamasini bekliyoruz.

Kaynak: Erdemir; TEB Yatirim Hesaplamalari
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https://www.linkedin.com/company/teb-yatirim-as
https://twitter.com/tebyatirim

Finansal tablolar

Erdemir

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 68,227 127,783 142,844 187,571 228,057
Satiglarin Maliy etleri (40,858) (100,391) (119,822) (147,071) (177,035)
Brut kar (zarar) 27,369 27,391 23,023 40,500 51,022
Diger operasy onel gelirler - - - - -
Operasy onel giderleri (901) (737) (2,953) (4,150) (5,624)
VAFOK 26,468 26,655 20,070 36,350 45,398
Amortisman (2,052) (3,494) (5,902) (8,068) (9,839)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 24,416 23,161 14,167 28,282 35,560
Net finansman maliy etleri (949) (1,539) 631 3,310 3,811
Ozkay nak y dntemiy le degerlenen kar (zarar) (6) 73 106 142 172
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 450 491 171 208 240
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar (zarar) 23,917 22,112 14,970 31,800 39,611
Vergi geliri (gideri) (7,838) (3,459) (3,742) (6,360) (7,922)
Vergi sonrasi kar (zarar) 16,079 18,653 11,227 25,440 31,689
Aznlik pay lari (551) (648) (963) (1,258) (1,474)
Rughanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 15,527 18,005 10,264 24,182 30,215
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 15,527 18,005 10,264 24,182 30,215
Hisse bagina (TL)

Tekrarlanan hisse bagina kar 4.44 5.14 2.93 6.91 8.63
Hisse basina kar 4.44 5.14 2.93 6.91 8.63
Hisse basina temettil 4.45 0 2.28 5.38 6.72
Hisse say si (bin) 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500
Yillik degisim

Net satislar (%) 112.9 87.3 11.8 31.3 21.6
VAFOK (%) 297.1 0.7 (24.7) 81.1 24.9
Ana operasy onel gelir (%) 375.0 (5.1) (38.8) 99.6 25.7
Tekrarlanan net kar (%) 369.2 16.0 (43.0) 135.6 24.9
Net kar (%) 369.2 16.0 (43.0) 135.6 24.9
Operasyonel performans

Brit kar marji (%) 40.1 21.4 16.1 21.6 22.4
VAFOK marji (%) 38.8 20.9 14.0 19.4 19.9
Ana operasy onel gelir marji (%) 35.8 18.1 9.9 15.1 15.6
Kar marji (%) 22.8 14.1 7.2 12.9 13.2
Efektif vergi orani (%) 22.0 22.0 22.0 22.0 22.0
Temettu orani (%) 100.3 0.0 77.8 77.8 77.8
Faiz kargilama (x) 26.2 15.4 n/m n/m n/m
Stok glin saysi 174.5 132.9 154.9 147.5 139.6
Ticari borg giin saysi 40.8 38.6 46.9 42.0 39.2
Ticari alacak gin say si 46.9 32.7 39.0 37.6 36.2
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 37.5 20.1 8.0 12.2 12.7
Kullanilan sermay e getirisi (%) 33.3 17.9 7.1 10.8 11.3
Ozsermay e getirisi (%) 25.4 18.2 6.8 11.6 11.8
Varlikgetirisi (%) 18.1 13.0 4.6 6.9 7.0
Kaynak: Erdemir; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar

Erdemir

Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Kar 15,527 18,005 10,264 24,182 30,215
Amortisman 2,052 3,494 5,902 8,068 9,839
Azinlik pay larn 551 648 963 1,258 1,474
Diger nakit digi diizeltmeler 14,194 935 14,468 8,361 9,449
Isletme sermay esindeki degisim (22,474) (15,776) (15,686) (3,321) (14,126)
Operasyonel nakit akisi 9,850 7,305 15,911 38,547 36,851
Duran varlik harcamalari - bakim 0 0 0 0 0
Duran varlik harcamalari - y eni (3,835) (11,948) (17,575) (18,352) (21,514)
Y atinm gelirleri 0 0 0 0 0
Diger y atirmlar - - - - -
Yatirim faaliyetlerinden nakit akisi (3,835) (11,948) (17,575) (18,352) (21,514)
Temetti 6demeleri (6,475) (15,575) 0 (7,985) (18,814)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani 0 0 0 0 0
Diger finansman gelirleri (giderleri) 10,078 12,904 34,722 18,255 21,957
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi 3,603 (2,671) 34,722 10,270 3,143
Durdurulan faaliy et nakit akisi 0 0 0 0 0
Diger diizeltmeler 0 0 0 0 0
Net diger diizeltmeler 0 0 0 0 0
Toplam nakit akisi 9,618 (7,313) 33,058 30,465 18,480
Serbest nakit akigi (Firma) 4,583.65 (7,596.34) (5,478.82) 14,879.88 8,722.43
Serbest nakit akigi (Ozkay nak) 6,475.00 15,575.00 0.00 7,985.30 18,813.69
Hisse basina (TL)

Hisse bagina serbest nakit akimi (Firma) 1.31 (2.17) (1.57) 4.25 2.49
Hisse bagina serbest nakit akigi 1.85 4.45 0 2.28 5.38
Hisse basina nakit akisi 9.24 6.59 9.03 11.96 14.56
Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Maddi duran varliklar (Brit) 125,992 199,304 333,581 417,922 521,283
Eksi: birikmis amortisman (74,967) (118,588) (198,485) (248,669) (310,170)
Maddi duran varliklar (Net) 51,025 80,716 135,096 169,253 211,113
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 3,689 4,953 7,960 9,322 10,936
Uzun v adeli finansal y atirmlar 657 905 367 434 514
istirak yatirmlari 0 0 0 0 0
Nakit ve nakit benzeri 23,200 15,887 48,945 79,410 97,890
Ticari alacaklar 11,414 15,602 21,087 22,082 26,868
Stoklar 28,960 44,152 57,522 61,382 73,990
Diger kisa vadeli varliklar 2,120 5,015 9,407 10,075 11,033
Toplam doénen varliklar 65,694 80,656 136,961 172,948 209,781
Diger uzun vadeli v arliklar 6,984 9,269 14,873 17,237 20,623
Toplam Varliklar 128,048 176,499 295,256 369,194 452,967
Ana ortaga ait 6zkay nak 82,293 115,645 185,872 232,447 281,471
Kontrol giicii olmay an pay lar 2,255 3,017 5,784 8,124 11,116
Toplam Ozkaynak 84,548 118,662 191,656 240,571 292,587
Uzun v adeli finansal borglar 6,961 8,408 26,923 35,769 46,440
Diger uzun vadeli y tkimldlikler 13,062 13,520 20,966 25,496 31,019
Toplam uzun vadeli yukumlaltkler 20,023 21,928 47,890 61,265 77,459
Ticari borglar 6,733 11,228 14,381 15,914 19,183
Kisa vadeli finansal borglar 9,716 21,172 37,379 46,789 58,075
Diger kisa vadeli y Ukimlultkler 7,029 3,508 3,951 4,655 5,664
Toplam kisa vadeli yikiimliilikler 23,477 35,909 55,711 67,357 82,921
Toplam Kaynaklar 128,048 176,499 295,256 369,193 452,967
Net isletme sermay esi 19,017 28,861 32,305 26,181 28,970
Yatirimis sermaye 81,371 124,704 190,601 222,427 272,156
Hisse basina (TL)

Hisse basina defter degeri 23.51 33.04 53.11 66.41 80.42
Hisse basina maddi defter degeri 22.46 31.63 50.83 63.75 77.30
Finansal saghk

Net borg/Ozkay nak (%) 7.7) 11.5 8.0 1.3 2.3
Net borg/Toplam kay naklar (%) Neg. 7.8 5.2 0.9 15
Cari oran (x) 2.8 2.2 2.5 2.6 2.5
Nakit aksi faiz kargilama (x) 11.9 18.9 n/m n/m n/m
Kaynak: Erdemir; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tguincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danigsmanhgi
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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanhgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satiimasi yoéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan tstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek izere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim'in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



