DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu EREGL
Mevcut Fiyat (TL) 44.18
Hedef Fiyat (TL) 62.50
Getiri Potansiyeli (%) 41.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 27.38 50.38
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 5,765
Sermaye (minTL) 3,500
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 154,630
Hedeflenen Piyasa Degeri 218,750
Net Borg 41,930
Firma Degeri 196,560
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 15% 2% 45% 9%
BIST100 Rolatif Getiri 1% -14% -37% -21%
Hisse Performansi
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Mayis 2024 tarihi itibariyledir.

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KRDMD
Mevcut Fiyat (TL) 28.10
HedefFiyat (TL) 39.00
Getiri Potansiyeli (%) 38.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 13.20 33.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,520
Sermaye (minTL) 1,140
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 29,842
Hedeflenen Piyasa Degeri 44,460
Net Borg -2,555
Firma Degeri 27,288
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 32% 1% 107% 18%

BIST100 Rolatif Getiri 16% -15% -9% -14%

Hisse Performansi
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Mayis 2024 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
TURKIYE | DEMIR GELIK SEKTORU 1G24 BEKLENTiI RAPORU
06.05.2024 14:37

Demir Celik Sektorii
(EREGL TI - KRDMD TI)

Yurt icinde giiclii talep devam ediyor

2024 yilinin ilk geyregi de bir 6nceki geyrege benzer sekilde celik talebinin yurt
icinde gii¢lii oldugu bir dénem olarak gecti.

Eregli Demir Celik (EREGL TI) igin 12-aylik hedef fiyatimiz 62,50 TL ve
Kardemir (KRDMD TI) igin 39,00 TL olup, 6nerilerimiz her iki hisse igin de AL
yoniinde bulunuyor. %41 ve %39 getiri

Hedef fiyatlarimiz sirasiyla

potansiyellerine isaret ediyor.

m Celik fiyatlari zayiflama gosterirken, ham madde fiyatlari da (demir cevheri,
komdir ve hurda) benzer sekilde disls gosterdiler.

m Tirkiye Celik Ureticileri Dernegi (TCUD) verilerine gore, Ocak-Mart déneminde
yurt ici celik talebi yillik yaklasik %9 biytiirken, ihracat hafif toparlanma kaydetti
ve ihracatin ithalati karsilama oraninda ylikselis gdzlendi.

m Damping sorusturmalari ve basta Asya ulkeleri olmak Uzere gesitli Ulkelere
yonelik gelebilecek olasi tedbirler gelik sektoriine yonelik en 6nemli glindem
maddelerinden biri olarak kalmaya devam ediyor.

m Sirketlere iliskin distncelerimizi sayfa 4’te gorebilirsiniz. Kardemir igin ise
tahminlerimiz belli olunca ayri bir sekilde paylasacagimizi belirtmek isteriz.

m Eregli Demir Celik agisindan i) saglam bilangosu ii) dolar bazl gelir yapisi
iii) finansallarinda ¢eyreksel bazda devam etmesini 6ngérdiigliimiiz toparlanma
ve iv) peletleme tesisi yatiriminin uzun vadeli pozitif katkisinin olumlu unsurlar

olacagini dusliniiyoruz.

Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %21 altinda performans
gOstermistir. Geriye dénuk 12 aylik verilere gére hisse 38,3x F/K ve 12,6x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

m Kardemir agisindan ise i) ham madde tedarikinde maliyet avantaji ii) daha karli
driin karmasi iii) net nakit pozisyonu iv) beklenen Filyos Limani projesi v) devam
eden yatirimlar ve vi) éniimiizdeki dénemde istikrarli bir sekilde temettii
6deyecegine yonelik beklentimizi destekleyici faktorler olarak goriiyoruz.

Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %14 altinda performans
gostermistir. Geriye doéniik 12 ayhk verilere gére hisse 18,8x F/K ve 8,5x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

m Riskler. i) kiiresel resesyon ii) ham madde fiyatlarinda hizli yiikselis iii) enerji

maliyetlerinin yiikselmesi iv) Cin’in dis pazarlara penetre etmesi v) beklentimizin
altinda satis hacimleri degerlemelerimiz agisindan baghca risk unsurlar

konumunda bulunuyor.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Demir celik sektoriine dair son gelismeler

m  Dinya Celik Birligi (worldsteel) tarafindan agiklanan 2024 yili Mart ayi verilerine gore, diinya ham gelik Gretimi, yilin ilk ¢eyrek
doéneminde gectigimiz yila kiyasla %0,5 artarak 469,1 milyon ton seviyesinde gerceklesti. Dinyanin en biyik celik Ureticisi Cin'in
Uretimi %1,9 azalarak 256,6 milyon tona gerilerken, Hindistan’da Uretim %9,7 ylkselisle 37,3 milyon ton oldu. Tirkiye ise
Uretimini %28,4 artirirken, en fazla artis gosteren lilkelerin basinda yer aldi. Béylece, tretim 9,5 milyon ton olarak gergeklesti.

Tiirkiye Sicak Sac Celik ve insaat Demir Fiyatlan (USD/ton)

Demir Cevheri, Kémiir ve Hurda Fiyatlar (USD/ton)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

m  Bloomberg Terminal verilerine gore, Mart 2024 sonu kapanis rakamlarina kiyasla ABD dolari bazinda 1G24’te yurt icinde gelik
fiyatlari (sicak sac, soguk sac ve insaat demiri) ortalamada %5 gerilerken, demir cevheri, kdmir ve hurda fiyatlari sirasiyla %28,
%16 ve %6 diisis kaydetti.

m  Asagidaki grafiklerde ise bolgeler 6zelinde gelik treticileri karlilik endekslerinin son dénem gelisimlerini gérebilirsiniz.

Cin Bazik Oksijen Firin Celik Ureticileri Karlilik Endeksi (CNY/ton) Avrupa Bazik Oksijen Firin Celik Ureticileri Karlilik Endeksi (EUR/ton) AABD Bazik Oksijen Firin Celik Ureticileri Karlilik Endeksi (USD/ton)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

m  Tirkiye Celik Ureticileri Dernegi’nin (TCUD) agikladigi Mart ayina iliskin Gretim, tiiketim ve dis ticaret verilerine gére, Tiirkiye'nin
ham gelik Gretimi, yillik %18,0 artarak 3,2 milyon ton oldu. Ham c¢elik Uretimi, Ocak-Mart doneminde ise %28,4 artisla 9,5
milyon ton seviyesinde gergeklesti. Nihai mamul celik tiiketimi Mart'ta yillik %1,6 azaligla 3,4 milyon ton, Ocak-Mart déneminde
ise %9,0 blylyerek 9,7 milyon ton oldu.

m  Mart ayinda celik Grinleri ihracati, miktar yoninden %41,7 oraninda artisla 1,1 milyon ton, deger yoniinden de %18,3 artisla
853,4 milyon dolar oldu. Ocak-Mart déneminde, 2023 yilinin ayni dénemine kiyasla ihracat, miktar itibariyle %45,9 artisla, 3,2
milyon ton, deger itibariyle %24,4 artisla 2,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. ithalat ise 2023 yilinin ayni ayina gére, miktar
yoninden %10,2 azalisla 1,5 milyon ton, deger yoninden de %15,8 azalisla 1,2 milyar olarak gergeklesti. Ocak-Mart
doéneminde, 2023 yilinin ayni dénemine kiyasla ithalat, miktar itibariyle %3,2 azaligla 4,1 milyon ton, deger itibariyle %10,7
azahsla 3,2 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.

m  3A23 ddneminde %53,9 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2024 yilinin ayni déneminde %74,9 seviyesine ylikseldi.
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1C24 Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma geyreklik tahminler

2023 hatirlayalim. Eregli Demir Celik agisindan 2023 yili karhlik anlaminda zayif gegen bir yil oldu. Sirket, 2023 yilinda %16 artis ile
147.900 milyon TL ciro elde etmistir. Diger yandan, FAVOK yillik %42 daralirken, FAVOK marji 10,3 puan disisle %10,5 oldu. Net kar
yillik bazda %78 azaldi ve 4.033 milyon TL seviyesinde gergeklesti. 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 356 USD ve 210 USD
seviyelerinde gergeklesen ton basina FAVOK rakami ise 2023’te 92 USD olmustur.

1¢24 tahminlerimiz. Satis hacminde biiyiime ve TL bazinda yiikselen satis fiyatlari dolayisiyla Eregli Demir Celik icin yillik bazda
%82 artigla 47.746 milyon TL satis geliri tahmin ediyoruz. Hem ceyreksel hem de yillik bazda artisla %14,8 FAVOK marji ve yillik 4
kattan fazla biiylime ile 7.081 milyon TL FAVOK gergeklestirecegi beklentisindeyiz. Gegen yilin ayni déneminde 90 milyon TL olan net
kar rakaminin ise deprem kaynakli hasar tazminati tahsilatinin da katkisiyla 5.153 milyon TL seviyesinde gergeklesecegini
ongoriyoruz. 2023 yilinda deprem ve ertelenmis vergi kaleminin olumsuz etkilerini gérdigiimiz Sirket’in finansallarinda USD

bazinda son 6 ceyrek dénemin en yiiksek FAVOK ve VOK rakamlarinin gériilebilecegini tahmin ediyoruz.

Sirket’in 9 Mayis tarihinde 1C24 finansallarini agiklamasi planlanmaktadir.

EREGL 1¢23 4G¢23 1C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Net Satig Geliri 26,274 46,889 47,746 82% 2%

FAVOK 1,389 5,132 7,081 410% 38%

Net Kar 90 7,901 5,153 5606% -35%

2023 hatirlayalim. 2023 yilinda yillik bazda %5 daralma ile 51.621 milyon TL ciro elde eden Sirket’in FAVOK ve net kar rakamlari
sirastyla yillik %37 azalis ve %43 artis kaydetmistir. Enflasyon muhasebesi etkileri hari¢ olarak 4C22 ve 3¢23’te sirasiyla 68 USD ve
114 USD seviyelerinde gerceklesen ton basina FAVOK rakami ise 4C23’te 91 dolar/ton olmustur. 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 236
USD ve 135 USD seviyelerinde gergeklesen ton basina FAVOK rakami 2023 yilinda 112 USD olmustur. Enflasyon muhasebesi dahil
ton basina FAVOK ise 2023 yilinda 59 USD oldu.

1¢24 tahminlerimiz. Sirket ile gériismemizde finansallari konusabilmek agisindan heniiz erken oldugu, ancak, ton basina FAVOK
rakaminda celik fiyatlarindaki gerileme ve komir fiyatlarindaki yilkselisin gecikmeli etkisiyle ceyreksel bazda kismen disis
olabilecegi belirtildi. Diger yandan, satis hacmi agisindan 1G24 igin biitgelenen rakamin hafif asildigi ifade edildi.
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Demir celik sektorii benzer sirket karsilagtirmalari

Piyasa Degeri FAVOK Marji FD/FAVOK F/K FD/Satislar Hisse Performansi
(USDmn)  Son4Ceyrek 20241 2025T 20247 2025T 20241 20257 1 Haftalhik 1Ayhk
AMERIKA
US Steel ABD 8,200 9.5% 5.7 5.1 12.3 11.6 0.6 0.6 -2.5% -11.5% -25.0%
Gerdau Brezilya 7,791 17.2% 4.3 4.0 7.7 8.1 0.7 0.7 7.8% 3.7% -0.7%
Cia Siderurgica Brezilya 3,715 18.3% 4.5 4.5 11.8 11.8 11 11 1.2% -4.7% -27.5%
Usiminas Brezilya 1,924 4.6% 4.4 3.5 8.2 6.7 0.5 0.5 -5.8% -19.4% -13.9%
-8.1% -19.5%
JFE Holdings Japonya 9,751 8.8% 6.2 5.8 7.5 6.4 0.6 0.6 -1.7% -5.5% 7.2%
JSW Steel Hindistan 26,009 12.4% 9.8 8.1 20.7 14.5 1.6 15 0.0% 3.5% 0.8%
Tata Steel Hindistan 24,995 13.4% 131 8.5 386 15.8 i.3 12 0.8% 2.3% 19.7%
Maanshan Iron Cin 2,254 -—- 10.1 8.0 43.6 8.4 0.5 0.5 0.0% 3.5% -4.1%
Kobe Steel Japonya 4,851 11.3% 4.8 5.2 6.0 7.6 0.5 0.5 -1.9% -4.7% 3.2%
Asya Medyan 11.8% 9.8 8.0 20.7 8.4 (X3 0.6 0.0% 2.3% 3.2%
AVRUPA
Arcelormittal Luksemburg 22,302 7.4% 4.0 3.6 6.1 5.2 0.4 0.4 3.2% -3.9% -5.4%
Thyssenkurpp Almanya 3,240 -2.7% 0.4 0.3 13.9 5.0 0.0 0.0 8.5% -7.4% -23.4%
Voestalpine Avustruya 4,927 11.1% 4.3 4.1 13.1 9.2 0.4 0.4 2.2% -4.0% -10.2%
SSAB isveg 5,982 16.3% 3.4 3.4 8.0 8.2 0.4 0.4 1.8% -12.6% -17.9%
Salzgitter Almanya 1,563 3.9% 2.3 2.3 6.3 5.4 0.2 0.2 5.9% -0.1% -13.7%
Avrupa Medyan 7.4% 34 34 8.0 5.4 0.4 0.4 3.2% -4.0% -13.7%
Kiiresel Medyan 11.1% 4.4 4.3 10.0 8.1 0.5 0.5 1.0% -4.4% -7.8%
Eregli Demir Celik 4,780 10.5% 5.5 4.0 8.8 6.2 0.8 0.7 6.2% 6.8% 7.8%
Prim/(iskonto) 24.8% -7.1% -12.6% -23.3% 65.8% 35.9% 5.2% 11.1% 15.5%
Kardemir 922 6.2% 3.1 24 5.9 33 0.6 0.5 12.3% 18.1% 18.3%
Prim/(iskonto) -29.7% -43.3% -41.1% -59.5% 11.1% -10.8% 11.3% 22.4% 26.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Demir celik sektorii performanslari

EREGL, KRDMD, BIST 100 ve BBG World Steel Index (USD) (31.12.2018=100)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

m  Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi Gzere, Aralik 2018 ile kiyaslandiginda, USD bazinda, BIST 100 endeksi (%84) ve
Bloomberg Demir Celik endeksi (%43) performanslar ile karsimiza gikarken; EREGL son kapanis itibariyle %0, KRDMD ise %111
ile sekillenmektedir.
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Tarihsel F/K ve FD/FAVOK carpanlarina gore prim/iskonto analizi

Sirket Mevcut F/K Mevcut FD/FAVOK
EREGL
KRDMD. 18.8 8.5
d 28.6 10.6
- KRDMD 45
Sirket 2y ort. F/K 2y ort. FD/FAVOK L 188
EREGL
KRDMD 216 5.0
Med 215 87 EREGL 26

383

F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0 35.0 40.0 45.0

W Mevcut FD/FAVOK m Mevcut F/K
4% 21%

Sy ort. FD/FAVOK

2 - 52
F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim ’
e ———————

10y ort. FD/FAVOK

00 50 100 150 200 25.0
W Sy ort. FD/FAVOK m Sy ort. F/K
d 17.4 6.8
Sirket FD/FAVOK iskonto/prim
EREGL
KRDMD -5% 30%
Med: 64% 56%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h
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Sirket karsilagtirma tablosu

6 Karsilastirma Tablosu 8

EREGL 06.05.2024 KARDM
Carpanlar

38.34 F/K 18.79
0.83 PD/DD 0.81
12.62 FD/FAVOK 8.50
2.69 Net Borg/FAVOK -0.80
Kbk |
9.63 Briit Kar Marji 4.24
10.53 FAVOK Marji 6.22
2.73 Net Kar Marji 3.08
1.66 Aktif Karlilik 2.53
2.67 Ozsermaye Karlilig 4.32
1.51 Cari Oran 131
0.75 Likidite Orani 0.67
0.27 Nakit Oran 0.25
38.22 Kaldirag Orani 38.56
21.85 Finansal Borg Orani 3.67

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
* Karlilik oranlari igin son agiklanan finansallar baz alinmigtir.
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EREGL & KRDMD yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, EREGL, 12 ay kiimiilatif Net yabanci iglemleri, KRDMD, 12 ay kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arasti Béliimii h I lar, Yy Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Rasyonet
Yabanci pay! | EREGL Yabanci pay! | KRDMD
22.00 60.00 15.00 35.00
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Fiyat (TL- sag eksen) e Y abanci Pay Ortalama Fiyat (TL- sag eksen) e Y abanci Pay1 Ortalama
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arasti Bolimii h I lari, Matriks, Y Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Matriks, Rasyonet

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler i1siginda), son 12 ay kiimiilatifte,
EREGL hissesinde -278,8 milyon dolar ve KRDMD hissesinde -11,1 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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(EREGL TI - KRDMD TI) — YURT ICINDE GUGLU TALEP DEVAM EDIYOR

Secilmis sirket finansallari — EREGL

Secilmis Kalemler 2023 2022 3 9A23 9A22
Satiglar (mio TL) 147,900 127,783 101,010 100,535
Brit kar (mio TL) 14,242 25,539 9,574 24,979
Briit kar mariji 9.6% 20.0% 9.5% 24.8%
Faaliyet giderleri (mio TL) 4,041 2,378 2,750 1,641
Faaliyet giderleri/satislar 2.7% 1.9% 2.7% 1.6%
Esas faaliyet kari (mio TL) 10,201 23,161 6,824 23,338
Esas faaliyet kar marji 6.9% 18.1% 6.8% 23.2%
FAVOK (mio TL) 15,573 26,655 10,441 25,980
FAVOK marji 10.5% 20.9% 10.3% 25.8%
Net diger gelir/gider (mio TL) 3,027 491 2,494 20
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -5,082 -1,539 -3,145 -508
Parasal kazang/kayip (mio TL) 692 0 0 1]
Vergi dncesi kar (mio TL) 8,837 22,112 6,172 22,850
Vergi gideri/geliri (mio TL) -4,508 -3,459 -9,999 -7,420
Net kar (mio TL) 4,033 18,005 -3,867 14,830
Net kar marji 2.7% 14.1% -3.8% 14.8%
Net borg* (mio TL) 41,930 13,694 38,310 15,991
Net borg/FAVOK 2.7 0.5 3.4 0.4
Net borg/6zsermaye 0.2 0.1 0.2 0.1
Ozsermaye karlihg (yillik) 2.2% 15.6% -0.4% 17.6%
Aktif karlilik (yilhk) 1.3% 10.3% -0.2% 11.2%
Dénen varliklar (mio TL) 134,518 80,656 121,635 85,462
Duran varliklar (mio TL) 175,515 94,237 155,942 89,666
Ozkaynaklar (mio TL) 191,529 118,662 166,083 114,358
Stoklar (mio TL) 67,277 44,152 62,673 52,315

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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(EREGL TI - KRDMD TI) — YURT ICINDE GUGLU TALEP DEVAM EDIYOR

Bilan¢co — EREGL

Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 22.02.2024 22.02.2024 03.03.2023
BILANGO (milyon TL) 2023 2022 2021
Doénen Varliklar 134,518 80,656 65,694
Nakit ve Nakit Benzerleri 24,073 15,186 23,190
Finansal Yatirmlar 1,738 700 10
Ticari Alacaklar 20,353 15,602 11,414
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 128 61 52
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 67,277 44,152 28,960
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 20,950 4,954 2,068
(Ara Toplam) 134,518 80,656 65,694
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varhklar 175,515 94,237 60,749
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 87 58 55
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 162 128 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 884 606 370
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirm Amagl Gayrimenkuller 4,407.65 904.59 656.68
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 446 242 660
Maddi Duran Varliklar 147,415 80,716 51,025
Serefiye 553 351 250
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,553 4,953 3,689
Ertelenmis Vergi Varligi 254 244 185
Diger Duran Varliklar 13,754 6,034 3,858
TOPLAM VARLIKLAR 310,033 174,894 126,442
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 89,292 35,909 23,477
Finansal Borglar 56,761 21,172 9,716
Diger Finansal Yukimlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 23,427 11,228 6,733
Diger Borglar 1,163 208 236
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumluliikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sézlesmelerinden Dogan Yukumlultklerin Diginda Kalanlar) 1,314 1,019 1,491
Doénem Kari Vergi Yukimlulugu 3,232 438 4,272
Borg Karsiliklari 699 519 333
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 2,696 1,324 698
(Ara Toplam) 89,292 35,909 23,477
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimlilukler 29,213 20,323 18,417
Finansal Borglar 10,980 8,408 6,961
Diger Finansal Yikumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlan 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli kargiliklar 5,582 3,438 1,605
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukimlUlugu 12,633 8,465 9,848
Diger Uzun Vadeli Yukumlalukler 17.93 11.72 3.64
Ozkaynaklar 191,529 118,662 84,548
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 186,191 115,645 82,293
Odenmis Sermaye 3,500 3,500 3,500
Karsilikl istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 106.45 106.45 106.45
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 9,303 7,548 4,988
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 97,372 40,967 21,965
Dénem Net Kar/Zarari 4,033 18,005 15,527
Yabanci Para Gevrim Farklari 4,244 2,029 670
Diger Ozsermaye Kalemleri 67,634 43,490 35,536
Azinhk Paylan 5,337 3,017 2,255
TOPLAM KAYNAKLAR 310,033 174,894 126,442

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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(EREGL TI - KRDMD TI) — YURT ICINDE GUGLU TALEP DEVAM EDIYOR

Gelir tablosu — EREGL

Sirket EREGLI DEMIR GELIK
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 22.02.2024 22.02.2024 03.03.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Sirdurilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 147,900 127,783 68,227
Satislarin Maliyeti (-) -133,658 -102,244 -42,711
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 14,242 25,539 25,516
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 14,242 25,539 25,516
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -1,178 -742 -380
Genel Yénetim Giderleri (-) -2,673 -1,537 -673
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -190 -100 -48
Diger Faaliyet Gelirleri 4,592 947 675
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,458 -538 -219
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 13,335 23,570 24,871
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -185 9 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 359 119 28
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -545 -110 -27
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 78 73 -6
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 13,227 23,652 24,866
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 3,297 1,503 728
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -8,379 -3,043 -1,677
Parasal Kazang / (Kayip) 692 0 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 8,837 22,112 23,917
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -4,508 -3,459 -7,838
Donem Vergi Geliri (Gideri) -4,761 -7,779 -6,173
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 253 4,320 -1,665
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 4,329 18,653 16,079
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 4,329 18,653 16,079
Donem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 4,033 18,005 15,527
Azinlik Paylari 296 648 551
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 1.19 5.31 0.00
Surdirulen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 1.19 5.31 0.00
Hisse Basina Kazang 1.19 5.31 4.44
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 1.19 5.31 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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(EREGL TI - KRDMD TI) — YURT ICINDE GUGLU TALEP DEVAM EDIYOR

Secilmis sirket finansallari — KRDMD

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Hari¢ TMS 29 Hari¢ TMS 29 Harig
Secilmis Kalemler 2023 2022 2022 9A23 9A22
Satiglar (mio TL) 51,621 54,168 18,751 27,320 19,682
Brit kar (mio TL) 2,189 4,177 2,922 4,454 3,574
Briit kar marji 4.2% 7.7% 15.6% 16.3% 18.2%
Faaliyet giderleri (mio TL) 602 578 199 309 191
Faaliyet giderleri/satislar 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0%
Esas faaliyet kari (mio TL) 1,587 3,599 2,723 4,146 3,383
Esas faaliyet kar marji 3.1% 6.6% 14.5% 15.2% 17.2%
FAVOK (mio TL) 3,210 5,105 2,959 4,448 3,638
FAVOK marji 6.2% 9.4% 15.8% 16.3% 18.5%
Net diger gelir/gider (mio TL) -4,534 -814 -628 -2,154 -262
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 146 -1,999 -361 -526 -404
Parasal kazang/kayip (mio TL) 2,911 2,503 0 0 0
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 111 3,289 1,734 1,466 2,718
Vergi gideri/geliri (mio TL) 1,477 -2,181 -246 -215 -325
Net kar (mio TL) 1,588 1,108 1,488 1,251 2,392
Net kar marji 3.1% 2.0% 7.9% 4.6% 12.2%
Net borg* (mio TL) -2,555 975 405 2,261 -2,134
Net borg/FAVOK -0.8 0.2 0.1 0.4 -0.4
Net borg/6zsermaye -0.1 0.0 0.1 0.2 -0.2
Ozsermaye karliligi (yillik) 4.3% 3.0% 19.0% -0.3% 38.0%
Aktif karhlik (yillik) 2.6% 1.7% 8.2% -0.1% 15.3%
Dénen varliklar (mio TL) 25,215 30,693 11,239 19,686 16,951
Duran varliklar (mio TL) 34,751 34,953 6,994 11,216 9,895
Ozkaynaklar (mio TL) 36,844 36,606 7,844 11,698 10,826
Stoklar (mio TL) 12,283 16,724 5,437 9,833 7,734

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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(EREGL TI - KRDMD TI) — YURT ICINDE GUGLU TALEP DEVAM EDIYOR

Bilanco - KRDMD

Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 30.04.2024 30.04.2024 03.03.2023
BILANGO (milyon TL) 2023 2022 2021
Donen Varliklar 25,215 30,693 12,338
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,757 3,116 5,357
Finansal Yatinmlar 1 4 0
Ticari Alacaklar 5,157 6,907 1,692
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 407 1,071 102
Miusteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 12,283 16,724 3,197
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 2,610 2,870 1,991
(Ara Toplam) 25,215 30,693 12,338
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 34,751 34,953 9,477
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 7 1 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 4 4 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 104 70 18
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amaglh Gayrimenkuller 3.89 3.99 0.57
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 34,304 34,499 9,398
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 188 168 30
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 139 207 30
TOPLAM VARLIKLAR 59,965 65,646 21,815
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 19,226 22,199 9,590
Finansal Borglar 1,805 3,250 1,037
Diger Finansal Yukumltltkler 0 0 0
Ticari Borglar 10,834 12,617 6,082
Diger Borglar 12 35 5
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sézlesmelerinden Dogan Yukumliliiklerin Diginda Kalanlar) 5,687 5,873 2,021
Donem Kari Vergi Yakumlulugu 163 114 341
Borg Karsiliklari 54 22 18
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 670 288 87
(Ara Toplam) 19,226 22,199 9,590
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagl Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimllikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3,895 6,841 2,263
Finansal Borglar 398 846 1,575
Diger Finansal Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 286.65 289.06 129.20
Diger Borglar 0 21 8
Miusteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliiklerin Diginda Kalanlar) 7 12 7
Uzun vadeli karsiliklar 1,375 1,674 456
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 1,829 4,000 88
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 36,844 36,606 9,962
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 36,844 36,606 9,962
Bdenmis Sermaye 1,140 1,140 1,140
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) -976.78 -837.56 -124.74
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1,166 1,123 123
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 24,551 23,842 1,229
Dénem Net Kar/Zarari 1,588 1,108 3,853
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 9,376 10,231 3,742
Azinlik Paylan (1] (1] (1]
TOPLAM KAYNAKLAR 59,965 65,646 21,815

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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(EREGL TI - KRDMD TI) — YURT ICINDE GUGLU TALEP DEVAM EDIYOR

Gelir tablosu = KRDMD

Sirket KARDEMIR
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 30.04.2024 30.04.2024 03.03.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 51,621 54,168 14,765
Satislarin Maliyeti (-) -49,431 -49,991 -9,982
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2,189 4,177 4,782
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 2,189 4,177 4,782
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -147 -142 -45
Genel Yénetim Giderleri (-) -455 -437 -92
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 2,879 6,909 3,317
Diger Faaliyet Giderleri (-) -7,507 -8,157 -3,165
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -3,040 2,350 4,797
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 52 417 135
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 52 417 140
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 -5
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 42 18 1
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -2,946 2,785 4,933
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dig1) 1,034 786 373
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -888 -2,785 -840
Parasal Kazang / (Kayip) 2,911 2,503 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 111 3,289 4,467
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 1,477 -2,181 -614
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -411 -932 -904
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,888 -1,249 290
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,588 1,108 3,853
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,588 1,108 3,853
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 1,588 1,108 3,853
Azinlik Paylari 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.14 0.10 3.38
Surdurulen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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(EREGL TI — KRDMD TI) - YURT iGINDE GUGLU TALEP DEVAM EDIYOR

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yénelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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