E"E Ziraat Yatinm

EREGLI DEMIR CELIK 1¢2023 sonuglan

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“"Erdemir, 1C2023’de Piyasanin Zarar Beklentisinin Tersine
90mn TL'lik Ana Ortaklik Net Dénem Kari Elde Etti...”

Oneri "EKLE"
Hedef Hisse Fiyati : 47,60TL

Reuters/Bloomberg EREGL.IS/EREGL.TI Erdemir'in 1C2023'deki ana ortaklik net dénem kari
Sektor Demir Celk  90mn TL (4,8mn USD) ile 22mn TL olan bizim
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU0s0, Xuto0  beklentimizin  kismen (zerinde gergeklesmistir.
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar Tahminimizdeki sapmada satis gelirlerinin
Fiyat 32247T. 1ee6usp DPeklentimizin bir miktar Gzerinde gelmesi etkili
BIST 100 4506 TL 232usp °Olmustur. Piyasa beklentisi ise sirketin 16mn TL zarar

aciklamasi yonlindeydi. Sirket gecen yilin ayni

TL/$ (TCMB Alis) 19,4268 v _
Diis ik / Yilksek Son 1 Y 2506TL 49,86 TL gg:?j?r'l';‘:f fgf.ﬁ?:;ﬁgg“mn USD) ana ortakhik
Hisse Adedi (mn) 3.500 )
Piyasa Degeri (mn) 112.840TL 5.808USD  Sirketin satis gelirleri 1G2023'de bir dnceki yilin ayni
Net Borg (mn) 14864TL 776 USD dodnemine gobre %10 oraninda disls gdstererek
Fiili Dolagim daki Pay Orani 47,6% 26.274mn TL'ye gerilerken, brit kar, maliyetlerdeki
Halka Aciklik 48,0% 9%27,3'lik artis sebebiyle, 1.126mn TL olmustur.
Yabanci Yatirimci Takas Orani 189% 1C2022'de brit kar 9.449mn TL idi. Brit kar marji
Yerli Yatirimci Takas Orani 81,1% ise gectigimizin yilin ayni dénemine gore 28,1 puan
1Aylk 3 Aylk 1vink azalmis ve %4,3 olmustur.
;‘S_fjt:): :2’222 1:222 ;’jjj: Operasyonel giderler ise %60 oraninda artarak
) ) : ’ ’ ’ 746mn TL'ye ylkselmistir. Diger faaliyetlerden net
BIST-100 Goreceli 2% 93% - 4B2% 5omn TL gelir kaydedilirken faaliyet kari 436mn TL
Gunliik lslem Hacmi (mn TL) 144014 olarak gerceklesmistir. 1C2022'de sirketin faaliyet
(mn TL) 162022 162023  *%De§. yar 8.870mn TL idi. ilgili donemin FAVOK'U (diger
Net Satis 29204 26274 -10.0% fagliyet gelirleri harig) 1.389mn TL (19mn USD)
Briit Kar 9.449 1.126 88,1% olarak gerceklesmistir. (Piyasa Beklentisi: 482mn
Faaliyet Kari /Zarar! 8.870 436 -951% TL) Sirketin yatinmc sunumunda acikladi§i FAVOK
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 5.626 90 -984% jle hesaplanan FAVOK arasindaki sapma sigorta
FIK FDIFAVOK tazminati, depremle ilgili bagislan igerek tek seferlik
EREGL 9,0 7,0 kalemlerden kaynaklanmaktadir. Gegtigimiz yilin
BIST-100 4,8 ad. ayni déneminde sgirket 9.764mn TL (701mn USD)
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 7.2 42 FAVOK aciklamisti. FAVOK marji TL bazinda,
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay orani  2022'nin ayni déneminde %33,4 iken 1C2023'de
Ataer Holding A.S. 505% Y05,3'e gerilemistir. Sirketin ton bagina FAVOK
Diger 403% Fakami ise 2022'nin ayni doénemindeki 354
Arcelor Investment Services S.A. 020 USD/ton'dan 1C2023'de 12 USD/ton'a gerilemistir.

HISSE PERFORMANSI Yatinm faaliyetlerinden net giderler 57mn TL
sgoo  Oolurken, 6zkaynak yontemiyle degerlenen

32 ~—— EREGL C g»ggg yatirmlardan da 0,4mn TL net gider kaydedilmistir.
43 |~ BIST-100-5a¢ Eksen 4600 Finansman tarafinda net giderler 393mn TL'yi
40 i g-ggg gOstermistir. 80mn TL'lik vergi geliri sonrasi sirketin
2471 - 3400 ana ortakliga diigsen net dénem kari 90mn TL olarak
351; i 3:288 gerceklesmistir.
- 2.200
25 1800  Sirket ayrica Nisan sonu itibariyle toplam 7,5mn
I T S T T T T B I R B lot'luk (Islemlerin toplam tutari: 249mn TL) hisseyi
3886888818 +H4958883 geri aldigini aciklamistir. Geri alim igin ayrilan fonun

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 02.05.2023 verileri kullanimgtr. toplam tutari 1milyar TL'dir.




OZET GELIR TABLOSU (mn TL)

SATISLAR
Satislarin maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Operasyonel Giderler

Genel yonetim giderleri (-)
Pazarlama giderleri (-)

Arastirma ve gelistirme giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

Diger faaliyet gelir/giderleri
FAALIYET KARI/ZARARI

FAVOK

Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar. Paylar
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler

Vergi Oncesi Kar
Vergi gideri/geliri (-)

NET DONEM KARI/ZARARI
Kontrol glicli olmayan paylar
Ana Ortaklik Net Donem Kari

FINANSAL ORANLAR
Briit Kar Mariji

Esas Faaliyet Kar Mariji
Faaliyet Kar Mariji
FAVOK Mariji

Net Kar Marji

1¢22

29.204
19.755
9.449
467
295
152
19
8.982
-112
8.870
9.764
-20

-2
8.848
-86
8.762
2.933
5.829
203
5.626
1¢22
32,4%
30,8%
30,4%
33,4%
19,3%

2¢22

3C22

34.609 36.723
24.104 31.697

10.504
539
333
184

2
9.965
72
10.037
10.851
6

18
10.061
-179
9.883
2.961
6.922
283
6.639
2022
30,4%
28,8%
29,0%
31,4%
19,2%

5.026
635
410
198

27
4.391
21
4.412
5.365
23

13
4.448
-243
4.206
1.526
2.680
115
2.565
3¢22

13,7%

12,0%

12,0%

14,6%

7,0%

4c22

27.248
26.687
560
737
499
207
31
-177
429
251
674
-1

44
294
-1.032
-738
-3.960
3.223
48
3.175
4c22
2,1%
-0,7%
0,9%
2,5%

11,7%

1¢23

26.274
25.148
1.126
746
527
187
32
379
57
436
1.389
-57
-0,4
379
-393
-14
-80
66
-24
90
123
4,3%
1,4%
1,7%
5,3%
0,3%

1¢23-1C22

%Deg.
-10,0%
27,3%
-88,1%
60,0%
78,6%
23,1%
66,8%
-95,8%
a.d.
-95,1%
-85,8%
a.d.
a.d.
-95,7%
a.d.
a.d.
a.d.
-98,9%
a.d.
-98,4%
%Deg.
-28,1%
-29,3%
-28,7%
-28,1%
-18,9%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlaml degil

162023 satis miktar Grup’ljl_n__l(;2023 toplam yassi urin satl_slarl %14,3 disisle 1,5_mr_\ ton olmustur.
Uzun Grin satislart %70,5 azalarak 76bin ton olarak gergeklesmistir. Toplam satis
miktar 2023 ilk geyrekte 2022'nin ayni dénemine gére %21,7 oraninda azalarak

%21,7 azaldi...

Satis fiyatlari

gerilemeye devam

1,6mn ton olmustur.

Satis Dagilimi

(000 Ton)

1.476

Yassi Mamul Satislari 1.723 1.763 1.712 1.807 -14,3%
Uzun Mamul Satiglar 258 201 164 141 76 -70,5%
1981 1964 1876 1.948| 1.552 -21,7%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm

Ortalama satis fiyatlan 1. ceyrekte yassi lriinde 840 USD uzun drinde ise 748

USD olmustur.

ediyor...
(SSZE/F;ZT; 1022 2022 3¢22 4C2 1C23 1&‘;;?;
Yassi 1.031 1.041 983 852 840 -18,5%
Uzun 793 968 809 766 748 -5,7%
Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm
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1C2023’de ihracatin Grup, 126bin ton yassi drin ihrag etmistir. Bu miktar toplam satislarin %8,1'ini
pay! %8,1 olusturmaktadir. Yassi Grtinlerde 27 Ulkeye ihracat yapilmistir.

Grup ihracat Dagilimi

(000 Ton)
Uzun ihracat 34 2 27 4 0 a.d.
Yassi ihracat 292 235 285 253 126 -56,8%

326 237 312 257 126 -61,3%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Satis fiyatlari ile Satis fiyatlarindaki geri gf:kilmenin hammadde fiyatlarindaki geri gekilmeden daha_
dénemsel hizi  olmasi marjlar Uzerinde baski olusturmaktadir. Celik fiyatlarindaki
hammadde normallesmenin  hizi  ile tedarik anlasmalarinin  yapildigi doénemlerde
fiyatlarinin seyri yakalanabilecek maliyet avantajlarn yakindan takip edilmelidir. Ayrica Subat ayinda

risk unsuru olarak  yasanan deprem felaketi sonrasi kapasite kullanim oranlari (12023 Isdemir ham
izlenmelidir... celik KKO:%?29, Erdemir ham celik KKO:%50) risk unsuru olarak takip edilmelidir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2020 2021 2022 3A2022 3A2023 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 28.507 65.694 80.656 67.781 84.645 24,9%
Nakit ve nakit benzerleri 13.542 23.190 15.186 15.799 20.082  27,1%
Ticari alacaklar 3.828 11.414 15.602 12.748 12.455 -2,3%
Stoklar 10.107 28.960 44.152 36.456 44.444  21,9%
Pesin 6denmis giderler 133 714 869 714 680 -4,7%
Diger donen varliklar 898 1.416 4.846 2.064 6.985 238,5%

DURAN VARLIKLAR 29.487 60.749 94.237 67.424 99.884 48,1%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar 230 370 606 404 620  53,5%
Yatirim amagli gayrimenkuller 368 657 905 718 922 28,5%
Maddi duran varliklar 26.062 51.025 80.716 56.383 84.912  50,6%
Kullanim hakki varliklari 318 660 242 718 238 -66,9%
Maddi olmayan duran varliklar 411 3.939 5.305 4.270 5.363 25,6%
Pesin 6denmis giderler 1.776 3.625 5.176 4,518 6.558  45,2%
Diger duran varliklar 322 473 1.288 412 1.270 208,1%
TOPLAM AKTIFLER 57.994 126.442 174.894 135.205 184.529  36,5%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 9.434 23.477 35.909 32.215 41.557  29,0%
K. V. borglanmalar 1.193 6.424 18.629 12.261 24108  96,6%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 2.592 3.292 2.544 2.651 2.814 6,2%
Ticari borglar 3.767 6.733 11.228 9.826 10.959  11,5%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 197 310 1.194 310 885 185,4%
Ertelenmis Gelirler 542 1.491 1.019 2.391 1.135 -52,5%
Dénem karivergi yukimlalGgi 537 4.272 438 3.337 476  -85,7%
Kisa vadeli karsiliklar 254 333 519 355 551  55,3%
Diger kisa vadeli yakamlulikler 352 624 338 1.084 629 -41,9%

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 7.438 18.417 20.323 19.971 21464  7,5%
Uzun vadeli borglanmalar 2.813 6.961 8.408 7.625 9.353  22,7%
Uzun vadeli karsiliklar 968 1.605 3.438 1.724 3.608 109,3%
Ertelenen vergi yukimlulugi 3.655 9.848 8.465 10.618 8.491 -20,0%
Diger uzun vadeli yiktumlulikler 2 4 12 4 12 204,9%

OZKAYNAKLAR 41.122 84.548 118.662 83.019 121.508  46,4%

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 39.809 82.293 115.645 80.986 118.451  46,3%
Odenmis sermaye 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 0,0%
Sermaye diizeltme farklari 157 157 157 157 157 0,0%
Geri Alinmis Paylar -116 -116 -116 -116 -116 a.d.
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 106 106 106 106 106 0,0%
Kar/zararda siniflandinlmayacak dig. gel./gid. 13.068 35.432 43.443 31.761 42133  32,7%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 241 734 2.035 335 1.151 243,7%
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 3.597 4.988 7.548 7.548 7.611 0,8%
Gegmis yillar karlari/zararlari 15.947 21.965 40.967 32.069 63.818  99,0%
Net Dénem Kari veya Zarari 3.309 15.527 18.005 5.626 90 -98,4%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1.312 2.255 3.017 2.033 3.057 50,4%

TOPLAM PASIFLER 57.994 126.442 174.894 135.205 184.529  36,5%

SATISLAR 32.048 68.227 127.783 29.204 26.274 -10,0%
Satiglarin maliyeti (-) 26.123 42.711 102.244 19.755 25.148  27,3%

BRUT KAR/ZARAR 5.925 25.516 25.539 9.449 1.126 -88,1%
Genel yonetim giderleri (-) 498 673 1.537 295 527  78,6%
Pazarlama giderleri (-) 258 380 742 152 187 23,1%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 29 48 100 19 32 66,8%
Diger faaliyet gelir/giderleri 433 456 409 -112 57 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 5.573 24.871 23.570 8.870 436 -95,1%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 65 0 9 -20 -57 a.d.
Ozkaynak ydntemiyle deg. yat. kar/zar. pay 8 -6 73 -2 0 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler 11 -949 -1.539 -86 -393 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 2.148 7.838 3.459 2.933 -80 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 3.510 16.079 18.653 5.829 66 -98,9%

Ana Ortaklik Kar Payi 3.309 15.527 18.005 5.626 90 -98,4%

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 yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler 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 Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

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