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Finansal Degerlendirme Raporu

ALNUSVYATIRIM GIRIS HESAP AC
Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye ErEin Demir ve Celik Fabrikalari
Hisse Kodu : EREGL
Sektor : Demir-Celik  Hasilatta, Maliyetlerin Uzerinde Gériilen Artis; Esas Faaliyet
Piyasa Degeri(Bin TL) . £166,320,000.00 Karive FAVOK Kalemlerine Pozitif Yansimigtir!
Firma Degeri(Bin TL) : £234,919,159.00 . . . . .
. » Sirketin, 2024/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
Son Kapanis Fiyati(TL) : 47.52 ayni doénemine(2023/09) gore 47,94 Milyar TL(yiizde
Hedef Fiyat(TL) : 64.00 47,46) civarinda artis gostererek, 148,95 Milyar TL
Tavsiye : AL diizeyinde gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; ayni
Potansiyel Getiri(%) . 34.68 dénemler arasinda 39,92 Milyar TL civarinda (ylizde 43,65)
artmistir. . Satislarin ~ Maliyeti'ndeki  artigin, I'-IaS|I§t
Dénen Varhklar . £179 786255 00 tarafindaki artistan daha sinirli olmasi sonrasinda; sirketin
’ e Briit Kar kaleminde 8,02 Milyar TL diizeyinde(ylizde 83,78)
Duran Varliklar : £225,434,877.00 artis ortaya cikmistir. Sirketin Brit Kar Marji da; gecen
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler : £83,013,028.00 seneki ylzde 9,48 seviyesinden ylizde 11,81 dizeyine
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler : £89,231,717.00 ylkselmistir(+).
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar : £226,028,404.00 . . . . . .
Hasilat : £148,946,763.00 > Sl.rketln F'a]allyet ”G|derler|; D.|§ar|da'1,r,1 Saglanan Fayfja ve.
Hizmetler” ve “Personel Giderleri” alt kalemlerindeki
Satiglarin Maliyeti : £131,351,920.00 artislarin énciliigiinde, gecen yilin ayni dénemine goére
Brit Kar (Zarar) : £17,594,843.00 2,71 Milyar TL civarinda artmustir. Buna karsin 2023/09
FAVOK : £18,450,878.00 doneminde, 6 Subat 2023 tarihinde gergeklesen buylk
Dénem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) . £10,787,470.00 f'jeprem felaketlerinin  sirketin  bagh ortakliklarindan
e Isdemir'de neden oldugu hasara karsilik alinan Sigorta
" Tazminat’'nin blyilk orandaki etkisiyle 2,86 Milyar TL
FD/FAVOK : 3.96 civarinda gelir kaydedilen Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri
F/K : 8.90 kalemine; cari ddnemde 3,72 Milyar TL gelir yazilmistir. Bu
PD/DD : 0.74 gelismeler sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari 6,16

Oz Sermaye Karlilig: . 9.64 Milyar TL artmis ve Esas Faaliyet Kar Marji da ylizde 9,59
dizeyinden vyizde 10,64 seviyesine vyikselmistir. Tek
seferlik kalemlerin ve kur farklarinin dislandigi, amortisman
XU100 Kargilastirmali Grafik giderlerinin ise dahil edildigi FAVOK rakammda!fi artis; 8,01

Milyar TL civarinda olmustur ve sirketin FAVOK marji da

Kar Marjlari

Zgjgﬁ yuzde 10,34’den ylizde 12,39’a yikselmistir(+).
50.00
:g-gg Finansman Giderleri; Sirketin Net Kan Uzerinde Baski
20.00 Olusturmustur!
10.00
N 0.00 > Cari donemde(2024/09), sirketin Net Yatirm Faaliyet
0;»6” &1\,@’ &;»6” Q,,;,»& Qu',»@' é;.»& QQ,'.»@' 6\"»& Gelirleri; 236,0 Milyon TL civarinda(2023’un ilk 9 ayinda
LA Y < S Y 4 408,2 Milyon TL gider yazilmistir) gerceklesmistir. Ayrica,
s EREGL e XU100 Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimi olan isdemir
Linde Gaz Ortakhigi A.S.’den de 159,7 Milyon TL tutarinda
kazang pay! elde edilmistir. Net Finansman Giderleri ise;
Kar Marjlar “Banka  Kredileri  Faiz  Giderleri” ile  “Banka
2023/09  2023/12  2024/03  2024/06  2024/09 Mevduatlarindan Faiz Gelirleri” alt kalemlerinin mahsup
20.00 T ~ edilmesinin blyuk orandaki etkisiyle ylizde 87,87 oraninda
15.00 < E E § artisla 5,91 Milyar TL civarinda gerceklesme gostermistir.
sn g o o
o0 S ’ R » Cari doénem finansallarina 1,33 Milyar TL civarinda
5.00 I I . Ertelenmis Vergi Geliri kaydeden sirket, Finansman
0.00 Giderleri’'nin negatif etkisi ve TMS 29 enflasyon diizeltmesi
uygulamasindan kaynaklanan 386,5 Milyon TL’lik Parasal
500 2 Kayip sonrasinda; 10,79 Milyar TL dizeyinde Dénem Net
EBratkar MEsasFaaliyet © NetKir ™ FAVOK Kari agiklamis ve Net Kar Marji da ylzde —(eksi)3,83’den

yuzde 7,24’e yikselmistir(+).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» 31 Aralik 2023 tarihinde toplam 12.487(saat Ucretli 8.460 ve aylik lcretli 4.027) olan sirketin personel sayisi, 30 Eyliil 2024
tarihi itibariyle 12.197(saat tcretli 8.213 ve aylik ticretli 3.984) olmustur.

» 30 Eylul 2024 tarihi itibariyle, grubun toplam yatirim harcamasi tutari 680 milyon ABD Dolar’dir(30 Eyltl 2023’de 663
milyon ABD Dolart).

» Cariyilinilk 9 ayinda, Grubun kapasite kullanim oranlari; sivi gelik icin ylizde 93 ve ham celik icin ylizde 92 olmustur. Blyuk
deprem felaketinin etkilerini yansitan 2023’lin ilk 9 ayinda ise; bu oranlar sirasiyla yiizde 70 ve yiizde 69 diizeyindeydi.

» 2024 yilinin 3.Ceyreginde, nihai mamul satiglarinin tonaj bazinda kirilimlarina baktigimizda; Yassi Mamul satislari 1,66
Milyon Ton(2023/3.Ceyrek 1,78 Milyon Ton), Demir ve Manyezit satislari 796 Bin Ton(2023/3.Ceyrek 779 Bin Ton) ve Uzun
Mamul satislari 266 Bin Ton(2023/3.Ceyrek 232 Bin Ton) olmustur. 2024’(n ilk 9 ayindaki toplam satislara baktigimizda ise;
Yasst Mamul 5,15 Milyon Ton(2023/09 4,80 Milyon Ton), Demir ve Manyezit 2,05 Milyon Ton(2023/09 1,81 Milyon Ton) ve
Uzun Mamul 707 Bin Ton(2023/09 410 Bin Ton) civarlarinda gergeklesmeler gostermistir.

EREGL Nihai Mamul Satislari (Bin Ton)
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B Yassi Mamul Satislari = Uzun Mamul Satiglan Demir ve Manyezit Satislari

> Ceyreklik Finansallar Vasat Goriiniim Cizerken, 9 Aylik Kiimiilatif Finansallar iyi Durumda!

e Sirketin 3.Ceyrek finansallarini, gecen yilin ayni ceyregiyle karsilastirdigimizda; Yurt ici Demir Celik Satislari 31,94 Milyar
TLl'den 35,39 Milyar TLl'ye yikselirken, Yurt Disi Demir Celik Satislari da 4,04 Milyar TL civarindan 10,57 Milyar TL'ye
¢ikmistir. Ayni donemler arasinda Satislarin Maliyeti de 32,57 Milyar TL’den 44,40 Milyar TL civarina yikselmis ve bu gelisme
sonrasinda Brit Kar rakami 492 Milyon TL civarinda azalmistir(-). Cari donemde 1,99 Milyar TL civarinda yer alan Faaliyet
Giderleri ‘ndeki artis 897,4 Milyon TL olmustur(-). Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri'ndeki 1,97 Milyar TL'lik keskin azalis ise;
2023'Gn 3.ceyreginde tahsil edilen isdemir'e ait 2,21 Milyar TUlik “Deprem Hasari Sigorta Tazminat’’ndan
kaynaklanmaktadir. Finansman Giderleri’nde goérilen 800 Milyon TL civarindaki artis, 166 Milyon TL civarindaki TMS 29
kaynakli Net Parasal Kayip sirketin Donem Net Kari Gzerinde baski olusturmustur. Ancak, 2023 yilinin 3.Ceyrek finansallarina
4,77 Milyar TL civarinda Vergi Gideri yazilmasina karsin, cari donemde 522,2 Milyon TL diizeyinde Ertelenmis Vergi Geliri
kaydedilmesiyle; sirketin Donem Net Kari gecen yilki 41,4 Milyon TL’lik rakamin hayli Gizerinde, 800,7 Milyon TL dlizeyinde
ctkmistir.

v' Aciklanan finansallar ve operasyonel gelismeler dogrultusunda, dederleme modelimizde olusturdugumuz gelecege déniik

projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 64,00 TL diizeyinde sabit birakiyoruz ve “AL”
olan tavsiyemizi de koruyoruz.
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2024/09 2024/06 Ceyreklik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 179,786,255.00 152,319,925.00 18.03 121,635,164.00 47.81
Nakit ve Nakit Benzerleri 47,837,669.00 28,432,001.00 68.25 19,546,494.00 144.74
Ticari Alacaklar 23,547,947.00 24,515,854.00 -3.95 18,015,018.00 30.71
Stoklar 86,431,444.00 82,550,430.00 4.70 62,672,512.00 37.91
Pesin Odenmis Giderler 1,978,843.00 2,193,957.00 -9.80 2,265,404.00 -12.65
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - T #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 15,285,610.00 13,076,591.00 16.89 17,144,908.00 -10.84
DURAN VARLIKLAR 225,434,877.00 210,713,372.00 6.99 155,941,506.00 44.56
Maddi Duran Varliklar 189,260,279.00 175,226,957.00 8.01 128,519,983.00 47.26
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,136,513.00 8,864,621.00 3.07 7,484,337.00 22.08
Ertelenmis Vergi Varligi 868,423.00 299,874.00 189.60 488,923.00 77.62
TOPLAM VARLIKLAR 405,221,132.00 363,033,297.00 11.62 277,576,670.00 45.99
KISA VADELi YOKUMLULUKLER 83,013,028.00 92,608,731.00 -10.36 76,797,997.00 8.09
Kisa Vadeli Borglanmalar 39,254,435.00 50,385,408.00 -22.09 40,113,421.00 -2.14
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 9,788,825.00 10,840,517.00 -9.70 10,438,900.00 -6.23
Ticari Borglar 23,801,507.00 22,600,662.00 5.31 17,401,138.00 36.78
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3,716,001.00 2,845,314.00 30.60 1,655,946.00 124.40
Diger Borglar 423,136.00 441,011.00 -4.05 388,686.00 8.86
Tlrev Araglar 140,667.00 2,384.00 5800.46 1,397.00 9969.22
Dénem Kari Vergi Yukimlaluga 2,640,377.00 2,325,321.00 13.55 2,748,341.00 -3.93
Kisa Vadeli Karsiliklar 966,990.00 896,464.00 7.87 639,926.00 51.11
Diger Kisa Vadeli Yuktumlulikler 839,145.00 775,707.00 8.18 1,462,914.00 -42.64
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 89,231,717.00 47,608,425.00 87.43 34,695,585.00 157.18
Uzun Vadeli Borglanmalar 71,914,770.00 30,177,458.00 138.31 8,990,419.00 699.90
Uzun Vadeli Karsiliklar 6,603,721.00 6,744,897.00 -2.09 4,448,004.00 48.46
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi 10,696,051.00 10,669,067.00 0.25 21,244,999.00 -49.65
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 17,175.00 17,003.00 1.01 12,163.00 41.21
TOPLAM YUKUMLULUKLER 172,244,745.00 140,217,156.00 22.84 111,493,582.00 54.49
TOPLAM OZKAYNAKLAR 232,976,387.00 222,816,141.00 4.56 166,083,088.00 40.28
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 226,028,404.00 216,307,430.00 4.49 161,817,534.00 39.68
Odenmis Sermaye 3,500,000.00 3,500,000.00 0.00 3,500,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 79,033,555.00 76,920,297.00 2.75 62,863,302.00 25.72
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 5,763,089.00 4,066,656.00 41.72 1,080,560.00 433.34
Yeniden Degerleme Artisi 2,491,318.00 - 2,504,411.00 -0.52 - 1,374,690.00 81.23
Kar Yedekleri 42,719.00 74,233.00 -157.55 94,705.00 -145.11
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 10,849,099.00 10,686,820.00 1.52 8,135,262.00 33.36
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan 117,147,153.00 112,198,824.00 4.41 90,483,283.00 29.47
Net Donem Kari veya Zarari 10,787,470.00 9,986,795.00 8.02 - 3,867,429.00 -378.93
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 6,947,983.00 6,508,711.00 6.75 4,265,554.00 62.89
TOPLAM KAYNAKLAR 405,221,132.00 363,033,297.00 11.62 277,576,670.00 45.99

Kaynak: Finnet

. . ) Ceyreklik Yillik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/09 2024/06 Degisim(%) 2023/09 Degisim(%)
HASILAT 148,946,763.00  100,218,054.00  48.62 101,010,326.00 47.46
SATISLARIN MALIYETIi 131,351,920.00 86,952,034.00  51.06 91,436,527.00 43.65
BRUT KAR (ZARAR) 17,594,843.00 13,266,020.00  32.63 9,573,799.00 83.78
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 3,773,580.00 2,392,212.00  57.74 1,812,061.00  108.25
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 1,466,965.00 938,249.00  56.35 812,365.00 80.58
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 219,326.00 141,708.00 54.77 125,862.00 74.26
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 4,401,971.00 3,990,294.00 10.32 4,104,998.00 7.23
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 683,413.00 416,452.00 64.10 1,240,429.00 -44.91
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 15,853,530.00 13,367,693.00  18.60 9,688,080.00 63.64
FAVOK 18,450,878.00 13,904,595.00  32.70 10,441,140.00 76.71
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 308,345.00 235,670.00  30.84 226,824.00 35.94
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 72,316.00 43,538.00  66.10 634,984.00  -88.61
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 159,686.00 108,737.00  46.86 37,297.00  328.15
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 16,249,245.00 13,668,562.00  18.88 9,317,217.00 74.40
FINANSMAN GELIRLERI 3,309,099.00 1,688,802.00  95.94 2,788,016.00 18.69
FINANSMAN GIDERLERI 9,218,307.00 5,553,018.00  66.01 5,933,340.00 55.36
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 9,953,521.00 9,584,012.00 3.86 6,171,893.00 61.27
DONEM VERGI GiDERI GIDERI/GELIRi 2,829,720.00 2,418,733.00  16.99 3,051,065.00 -7.25
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -4,157,118.00 -3,223,963.00  28.94 6,947,801.00  -159.83
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 10,787,470.00 9,986,795.00 8.02 -3,867,429.00  -378.93
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde 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 sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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