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EREGL / Eregli Demir Celik

Eregli Demir Celik (EREGL) 2C23 doneminde 3.999 Milyon TL net
zarar agikladi. Ortalama piyasa beklentisi olan 3.161 Milyon TL'nin
Uzerinde agiklanan zararda satiglardaki zayif blylime, genel yonetim
giderlerindeki keskin blylime, finansman ve yatinm faaliyetleri
sebebiyle olusan giderler ve vergi gideri etkili oldu.

Uretim tarafinda kapasite kullanim oranlarindaki diisiis devam
ediyor... Sivi gelik kapasite kullanim orani gegen yilin ayni dénemine
gore 20 baz puan disus kaydederek %67'ye geriledi. Ham celik
kapasite kullanim orani 20 baz puan dusus kaydederek %66’ya
geriledi. Gerileme yasanmasinda iskenderun Demir Celik fabrikasinin
6 Subat tarihli Kahramanmaras deprem felaketi sebebiyle tretime ara
vermesinin etkisi hissedildi. 2023 yilinin ilk alti aylik déneminde
toplam ham gelik Gretim miktar 3.2 milyon ton olmustur. iskenderun
tesislerinde ham celik Gretimi 1.599 bin tonla %39 dists gosterdi.
Eregdli tesislerinde ise ham celik Uretimi 1.552 bin tonla gegen yilin
ayni dénemine gore %4 artis gosterdi.

2C23 doneminde ciro yillik bazda %7 biiyiime kaydetti... Sirket
net satisg gelirleri 2C23 déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gbre %7, bir 6nceki geyrege %42 blylime kaydederek 37.345 Milyon
TL'ye ulasti. Satis gelirleri igerisinde ihracat gelirlerinin payr yillik
bazda 3 puan daralarak %9 seviyesine geriledi. 2023 yili ilk alti
ayinda cgelik tiiketimi bir dnceki yila gére %16 artarak 20,0 milyon ton
seviyesinde gerceklesti. Tlrkiye celik Uretimi ise gecen yilin ayni
dénemine goére %8 azalarak 18,2 milyon ton oldu. Ciro igerisinde
Uriin kinhmi detaylarina bakildiginda 3 Grlin grubunun satiglarinin ton
bazinda duslis gostermesi karlihgi baskilayan unsur olarak dikkat
cekti. Yassi mamul grubu satiglari yillik bazda %7 daralirken, uzun
mamul grubu satiglar yillik bazda %61 kiiciiime kaydetti. ilk madde
giderleri bir énceki yilin ayni dénemine gore %29 artis kaydederek
24.510 Milyon TL oldu. Enerji maliyetleri ise yillik bazda %43 artarak
3.335 Milyon TL seviyesine yukseldi.

Ton bagina FAVOK tarafinda 2G23 déneminde keskin iyilesme
yasanmasi gelecek dénem adina olumlu sinyaller verdi. $irket 2G23
déneminde ton basina FAVOK 141(USD/ton) diretti. Bir énceki
ceyrekte ton basina FAVOK 8(USD/ton) olarak kayitlara gegmisti.
Sirket brut kar marji 2C23 déneminde yillik bazda 20,6 puan daralma
kaydederken, bir 6nceki ceyrege gore 5,4 puan artis gostererek %9,7
seviyesinde gergeklesti. FAVOK tarafinda sirket bir énceki yilhin ayni
doénemine goére 21,1 puan daralirken, bir dnceki ceyrege gore 5 puan
biyuyerek %10,2 seviyesine yukseldi.

Genel yonetim giderlerindeki artis karlihigi olumsuz etkiledi...
Sirket 2C23 dénemi genel yonetim giderleri yillik bazda %268 artis
gOstererek 700 Milyon TL'ye yukseldi. Genel yonetim giderlerindeki
artista personel maliyetlerindeki ylkselis 6énemli rol oynadi. Personel
maliyetleri bir dnceki yilin ayni dénemine gore %144 artis gostererek
335 Milyon TL'ye yukseldi. Digaridan saglanan fayda ve hizmetler
kalemindeki artis personel maliyetlerini takip etti. Disaridan alinan
hizmetlerde yillik bazda %98 artis yasanirken, hizmet maliyetleri 302
Milyon TL seviyesine yUkseldi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 40,98
Piyasa Degeri (mn TL) 143.430,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 68.846,4
Buglinki Sermaye (bin TL) 3.500.000
Halka Acik Sermaye 1.680.000
Halka Agiklik Orani %48
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 5,1
3 Ayhk 33,8
Yilbasina gore -0,7
Son 1 Yil 42.8

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -12,3
3 Aylik -17,6
Yilbasina gore -26,2
Son 1Yl -46,2

Piyasa Carpanlari

F/IK 78,3
PD/DD 0,9
FD/NS 1,4
Aktifler 247.069.595
Net Borg 32.520.581
Net Déviz Pozisyonu -1.388.775
Net Satislar 63.619.932
FAVOK 5.212.799
Net Kar/Zarar -3.908.797
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Finansman giderlerindeki artista kur farki ve faiz gideri 6nemli rol oynadi... Sirket 2C23 ddéneminde ticari alacak ve bor¢lardan kaynakli kur
farki gelirinden 717 Milyon TL elde etti. Yatinm faaliyetlerinden sabit kiymet gelir disukligu sebebiyle 589 Milyon TL edilen zarar finansallarda
olumsuz etki yaratti. Vergi gideri kalemindeki artis ise 2C23 déneminde karlilik Gzerinde olumsuz baski olusturdu. Finansman giderlerindeki artis
net kari olumsuz etkileyen unsur olarak 6ne ¢ikti. Kur farki gideri 2C23 déneminde 1.725 Milyon TL'ye ulasti. Sirket faiz gideri ise 1.315 Milyon TL
ile kur farki giderlerinin ardindan finansman giderlerini arttiran en biyilk kalem olarak dikkat c¢ekti. Sirket net vergi gideri 2C23 déneminde
ertelenmis vergi giderindeki artis sebebiyle 5,513 Milyon TL oldu.

6 Aylik Sonuglar... 2023 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satig gelirleri yilik bazda %0,3 azalisla 63,6 milyar TL'ye geriledi. Brut kar mariji
-23,8 puan azalisla %7,5 seviyesinde, FAVOK marji 24,1 puan azaligla %8,2 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %74,7 azalis gdsterdi
ve 5,2 milyar TL olarak hesaplandi.Bu sonuclarla birlikte sirketin 6 aylik net dénem zarari -3,9 milyar TL olarak gerceklesti.

Degerlendirme... Sirket 2C23 doéneminde beklentilerin Uzerinde zarar agiklarken, imalat sektoriindeki yavaslamanin sirmesi ve kiresel
piyasalardaki yiksek faiz ve ekonomik yavaslama endiseleri ciro (izerinde baski yaratmaya devam etti. Genel yonetim ve finansman giderlerindeki
artis ve cirodaki zayif bliytimenin karllk tarafinda yarattigi baski sebebiyle olugan zarar piyasa beklentilerinin Gzerinde gerceklesti. Vergi giderinin
yiki net kari ciddi anlamda baskiladi. Ton bagina FAVOK (retimindeki keskin iyilesme sirket faaliyetlerinin gelecek dénemler adina pozitif
sinyaller verirken, kiiresel talep tarafindaki olasi iyilesmeler sirket finansallarinda olumlu tepkiler gérmemizi saglayabili. EREGL igin INA
modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 54 TL olarak hesapliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C23 Deg. (%) 6A23 6A22 Deg. (%)
Net Satislar 37.345.948 34.608.625 7,9 26.273.984 42,1 63.619.932 63.812.753 -0,3
Briit Faaliyet Kari 3.627.398 10.504.158 -65,5 1.125.583 2223 4752981 19.952.869 -76,2
Faaliyet Giderleri 1.097.417 538.839 103,7 746.452 47,0 1.843.869 1.005.418 83,4
Finansman Gelir/Gider -1.507.426 -178.828 a.d. -393.056 ad. -1.900.482 -265.005 a.d.
Esas Faaliyet Karl 2.529.981 9.965.319 -74,6 379.131 567,3 2.909.112 18.947.451 -84,6
FAVOK 3.823.422 10.851.403 -64,8  1.389.377 175,2 5212799 20.615.610 -74,7
Ana Ortaklik Net Kar -3.999.108  6.639.420 a.d. 90.311 ad. -3.908.797 12.265.481 a.d.
Oranlar 2C23 2C22 Fark 1C23 Fark (. VX] 6A22

Brit Kari Mariji (%) 9,7 30,4 -20,6 4,3 54 7,5 31,3 -23,8
Esas Faa.Kari Marji (%) 6,8 28,8 -22,0 1,4 5,3 4.6 29,7 -25,1
Favok Marji (%) 10,2 31,4 -21,1 53 4,9 8,2 32,3 -24.1
Net Kar Marji (%) -10,7 19,2 -29,9 0,3 -11,1 -6,1 19,2 -25,4
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Bilango (Bin TL) 2022/06 2023/06 Deg.(%)

Donen Varliklar 28.507.242 65.693.526  80.656.225  80.755.626 106.012.576 31,3
Hazir Degerler 13.542.177 23.189.668 15.186.458 12.002.172 15.329.917 27,7
Ticari Alacaklar 3.827.829 11.413.658 15.602.149 15.568.911 15.674.915 0,7
Diger Alacaklar 46.520 51.981 61.164 61.322 104.038 69,7
Stoklar 10.106.678  28.960.197 44.152.408 49.353.053 60.631.392 22,9
Diger Dénen Varliklar 774.490 1.193.367 4.025.336 1.912.348 9.568.196 400,3

Duran Varliklar 29.486.670 60.748.771  94.237.398  78.029.137 141.057.019 80,8
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 368.168 656.680 904.591 813.453 1.237.801 52,2
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 229.956 370.292 606.053 480.843 711.167 47,9
Maddi Duran Varliklar 26.061.836  51.025.118  80.715.554  65.305.213 119.066.129 82,3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 410.715 3.939.090 5.304.594 4.794.961 7.141.324 48,9
Diger Duran Varliklar 210.441 233.000 857.688 401.718 928.531 131,1

TOPLAM AKTIFLER 57.993.912 126.442.297 174.893.623 158.784.763 247.069.595 55,6

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9.434.112  23.477.310 35.908.584  34.385.096  59.036.340 71,7
Finansal Borglar 1.193.496 6.423.861 18.628.567  14.578.228  32.973.672 126,2
Eé‘f&l\;‘;‘f’e" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 2592.032  3.291.812 2543723 1655442  6.243.853 277,2
Ticari Borglar 3.766.949 6.732.507  11.228.240 12.174.249  13.533.247 11,2
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.881.635,00 7.029.130,00 3.508.054,00 5.977.177,00 6.285.568,00 5,2

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 7.438.224  18.417.383  20.322.852 23.171.760  31.340.559 35,3
Finansal Borglar 2.812.743 6.960.671 8.408.449 8.470.333  10.171.080 20,1
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 4.625.481,00 11.456.712,00 11.914.403,00 14.701.427,00 21.169.479,00 440

Oz Sermaye 39.809.427 82.292.893 115.645.231 98.643.437 152.778.104 54,9

TOPLAM PASIFLER 57.993.912 126.442.297 174.893.623 158.784.763 247.069.595 55,6

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/06 2023/06

Cari Oran 3,0 2,8 2,2 2,3 1,8

Likitide Oran 1,9 1,5 0,9 0,9 0,6

Toplam Borg / Toplam Aktif 29,1 33,1 32,2 36,2 36,6

T. Finansal borg / Aktif 11,4 13,2 16,9 15,6 20,0

Toplam Borg / Ozsermaye 42,4 50,9 48,6 58,3 59,2

Gelir Tablosu (Bin TL) 2C22 2C23 Deg. (%) 6A22 6A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 34.608.625 37.345.948 7,9 63.812.753 63.619.932 -0,3

Satiglarin Maliyeti 24.104.467 33.718.550 39,9 43.859.884 58.866.951 34,2

Brit Kar/Zarar 10.504.158  3.627.398 -65,5 19.952.869 4.752.981 -76,2

Faaliyet Giderleri 538.839  1.097.417 103,7 1.005.418  1.843.869 83,4

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 9.965.319 2.529.981 -74,6 18.947.451 2.909.112 -84,6

Esas Faaliyet Kari 10.036.911 3.227.182 -67,8 18.906.905  3.663.169 -80,6

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 10.851.403  3.823.422 -64,8 20.615.610 5.212.799 -74,7

Ana Ortaklik Net Kar 6.639.420 -3.999.108 ad. 12.265.481 -3.908.797 a.d.

Karlilik Oranlar 2G22 2G23 6A22 6A23

Brit Kar Mariji 30,4 9,7 31,3 7,5

Favok Mariji 314 10,2 32,3 8,2

Net Kar Marji 19,2 -10,7 19,2 -6,1

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




