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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 30,00 FD/FAVOK: 10,8
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 23,40 F/K: 12,2
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ;
(mn TL) 4C24 3C24 Ceyreksel % 4C23 Yillik % VKY Kons.* E
Net Satiglar 55.113 48.729 - 13% 46.889 18% 50.692 50.319
FAVOK g 2.641 g 4.530 -42% g 6.547 -60% 2.484 2.967
Net Donem Kari 2.694 801 i 236% 7.901 -66% 2.624 2.753
FAVOK Marji 4,8% 9,3% i 4,5 yp 14,0% 92 yp 4,9% 59%
Net Kar Marji 4,9% 16% | 32yp 168%  -12yp 52% 5,5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsenslis

Operasyonel karliliktaki azalma net kari baskiladi- Sirket yilin son ¢eyreginde beklentilere
paralel yillik %66 azalisla 2,7 mir TL net kar acikladi. Sirketin bu c¢eyrekte azalan
operasyonel karliligi 6n plana ¢ikarken, kaydedilen 5,1 mir TL’lik deprem kaynakli sigorta
tazminat gelirleri net kar igin destekleyici oldu. Boylece sirket 2024 yilinda yillik %234,3
artisla 13,5 mir TL net kar elde etmis oldu.

Artan satis hacmi ve hasilat- Sirket 4C24'te yillik %3,3 artisla 1,9 mn ton yassi Uriin satisi
ve yillik %4,2 artigla 249 bin ton uzun iriin satigi gergeklestirdi. Uriin fiyatlarinda gerileme
devam ederken bu geyrekte ortalama satis fiyatlari yassi tiriinde 683 USD ve uzun iriinde
ise 603 USD oldu. Yilin son c¢eyreginde sirketin toplam satig gelirleri hem piyasa
beklentisinin (50,3 mir TL) hem de beklentimizin (50,7 mir TL) {zerinde, yillik %18 artisla
55,1 mIr TL olarak gergeklesti. Erdemir’in ham c¢elik kapasite kullanim orani 2024'te %89
(2023: %75) oldu. Sirket yilin tamaminda yillik %6 artigla 7,1 mn ton yassi iiriin ve yillik %47
artisla 957 bin ton uzun Uriin satisi gergeklestirirken, yilhk %38,0 artisla 204,1 mir TL
toplam satis geliri elde etti. 2024'te sirketin ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri
icindeki payi ise yillik 6,9 puan artigla %17,7'ye ulasti.

Ton/Bagi FAVOK 'te diisiis goriildii- FAVOK, 4C24'te piyasa beklentisinin altinda (3,0 mlr
TL) yillk %60 azalisla 2,6 mIr TL olarak kaydedilirken, FAVOK mariji ise yillik 9,2 puan
azalisla %4,8'e geriledi. Sirketin ton basi FAVOK rakami 4G24'te 39 $/ton (3G24: 71 $/ton,
4G23: 117 $/ton) oldu. 2024 yilinda sirket yillik %24,2 artisla 21,1 mir TL FAVOK elde etti.
Sirket 2024 yilinda toplam 1.070 mn USD yatinm harcamasi (2023: 977 mn USD)
gerceklestirirken, sirketin 3C24'te 68,6 mir TL olan net borcu 4C24'te 64,4 mir TL'ye (4C23:
41,9 mlr TL) geriledi. Erdemir'in Net Borg/FAVOK orani ise 4G24'te 3,06x (3G24: 2,74x)
olarak gergeklesti.

Degerlendirme: Sirket hisseleri son li¢ ayda endeksten %12,2 ve son bir ayda ise %0,3
negatif ayristi. Sirketin operasyonel performansinda goriilen gerilemeye bagli olarak
finansallara piyasa tepkisinin hafif negatif olmasini bekleriz. Finansallar sonrasi Erdemir
(EREGL) icin hisse basi hedef fiyatimizi 30 TL olarak koruyor, kisa vadeli “Endekse Paralel
Getiri” ve uzun vadeli “TUT” 6nerilerimizi ise surdirtyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G24 3C24 Ceyreksel % 4623 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %

Net Satislar 55.113 48.729 i 13% 46.889 i 18% 204.060 147.900 38%

SMM 4 -52.703 4 -44.400 19% [ -40.806 29% [ -184.055 '-132.243 39%

Briit Kar 2410 4.329 i -44% 6.083 i -60% 20.005 15.657 28%

Operasyonel Gider -2.290 -1.988 15% -1.291 77% -7.750 -4.041 92%

FVOK 120 234 -95% 4792 -97% 12.255 11.616 6%

FAVOK 2.641 4.530 i -42% 6.547 -60% 21.092 16.989 24%

Diger Gelir/Gider (Net) 5.083 145 3412% 269 1788% 8.801 3.134 181%

Yatinm Faal. Gelir/Gider 9 44 -79% 223 -96% 245 -185 ad.

Finansal Gelir/Gider (Net) -1.688 2.211 -24% -2.660 -37% -7.984 -5.805 38%
Parasal Kazang/(Kayip) -143 -166 -14% -723 -80% -530 -723 -27%

VOK 3.351 279 i 1103% 2410 i 39% 12.811 8.541 50%

Net Dénem Kari 2.694 801 i 236% 7.901 i -66% 13.481 4.033 234%

Briit Kar Marji 4,4% 8,9% i -4,5yp 13% -8,6 yp 10% 11% -08yp

FAVOK Marji 4,8% 9,3% 5 -4,5yp 14% 92 yp 10% 11% -1,2yp

Net Kar Marji 4,9% 1,6% ) 32 yp 17% -12yp 7% 3% 3,9 yp

Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23

Donen Varliklar 182.856 179.786 i 2% 134518  36%

Hazir Degerler 55.260 47.838 N 16% 24.073 130%

Menkul Kiymetler 1.586 4.521 i -65% 1.738 9%

KV Ticari Alacaklar 26.464 23.548 12% 20.353 30%

Stoklar 78.762 86.431 9% 67.277 17%

Diger Dénen Varliklar 20.784 17.448 19% 21.077 -1%

Duran Varliklar 242.303 225.435 7% 175.515 38%

Aktif Toplami 425.159 405.221 5% 310.033  37%

KV Borglar 76.289 83.013 -8% 89.292 -15%

KV Finansal Borglar 36.711 49.043 -25% 56.761 -35%

KV Ticari Borglar 30.023 23.802 26% 23.427 28%

Diger KV Borclar 9.554 10.168 6% 9.104 5%

UV Borglar 104.446 89.232 17% 29213 258%

UV Finansal Borglar 84.577 71.915 18% 10.980 670%

UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.

Diger UV Borclar 19.869 17.317 15% 18.233 9%

0z Sermaye 244.424 232.976 5% 191.529 28%

Pasif Toplami 425.159 405.221 5% 310.033 37%

Net Borg 64.442 68.599 -6,1% 41930  537%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamh degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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