Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu EREGL
Sektor Demir-Celik
Halka Agiklik Orani 48.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£230,860,000.00
£23,977,826.17
£262,331,275.00

Son Kapanis Fiyati(TL) 32.98
Hedef Fiyat(TL) 41.36
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 25.41

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar : $257,051,476.00
£319,694,560.00
£126,598,745.00
£145,298,849.00
£295,496,351.00
£59,684,847.00
£54,879,228.00
+4,805,619.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brut Kar (Zarar)

FAVOK £5,819,988.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) $383,856.00
Carpanlar

FD/FAVOK : 11.85
F/K 491.96
PD/DD 0.78
Oz Sermaye Karliligi : 0.17

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmah Grafik
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HEriitkar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari

Maliyet ve Gider Artiglarina Karsin, Hasilat Tarafinda Ortaya Cikan
Daha Giiglii Pozitiflik; Faaliyet Karlarini Desteklemistir!

» Sirketin, 2026 yilinin 1.Ceyreginde elde ettigi Hasilat; gecen
yilin ayni dénemine(2025/03) gore 6,14 Milyar TL(ylzde 11,47)
civarinda artis gostererek, 59,68 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; “ilk Madde ve Malzeme
Giderleri”, “Personel  Giderleri”, “Enerji Giderleri”,
“Amortisman” ve “Genel Uretim Giderleri’ 6nciligiinde,
senelik bazda 5,13 Milyar TL civarinda(ylzde 10,32) artmis ve
54,88 Milyar TL olmustur. Hasilat tarafindaki artisin, Satislarin
Maliyeti’ndeki artistan 1,00 Milyar TL fazla olmasi sonrasinda;
sirketin Briit Kar kaleminde ayni tutarda artis ortaya ¢ikmis ve
cari donemde 4,80 Milyar TL tutarinda yer almistir. Sirketin
Briit Kar Marji da; gecen seneki ylizde 7,10 seviyesinden ylizde
805’e yukselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Disaridan Saglanan Fayda ve
Hizmetler” ve “Personel Giderleri” alt kalemlerindeki artiglarin
onclliglinde, gegen yilin ayni donemine gore 619,6 Milyon TL
civarinda artmistir. 2025/03 doéneminde, 138,3 Milyon TL
civarinda gelir kaydedilen Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri
kalemine; cari donemde 283,4 Milyon TL gelir kaydedilmistir.
Faaliyet Giderleri ve Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri
kalemlerinde olusan degisimlerin mahsup edilmesiyle ortaya
¢ikan 474,5 Milyon TL'lik negatif etkinin, Brit Kardan gelen 1,00
Milyar TL tutarindaki olumlu etkiden mahsup edilmesi
sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kar 529,8 Milyon TL(ylzde
27,92) artmis ve 2,43 Milyar TL olmustur. Bu gelismelerle
birlikte, Esas Faaliyet Kar Marji da ylzde 3,54 diizeyinden ylzde
4,07 seviyesine yikselmistir. Tek seferlik kalemlerin ve kur
farklarinin dislandigi, buna karsin amortisman paylarinin dahil
edildigi FAVOK rakaminda ise; 1,69 Milyar TL civarinda artis
gorilmis ve cari donem finansallarinda 5,82 Milyar TL
tutarinda yer almistir. Sirketin FAVOK marji da, yiizde 7,71’den
ylzde 9,75’e ylikselmistir.

Faaliyet Disi Kisimdan Gelen Negatif Etki ise; Sirketin Net Karini
Baskilamistir!

» Cari donemde, Net Yatirnm Faaliyet Gelirleri; 519,2 Milyon TL
civarinda azalmistir. Sirketin, Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatinmlarindan(isdemir Linde Gaz Ortakhig A.S.) Elde Ettigi
Kar Payi tutar ise; 48,8 Milyon TL artis gostermistir. Net
Finansman Giderleri 49,8 Milyon TL yikselen sirketin, ayrica
gectigimiz yil 26,2 Milyon TL tutarinda yer alan Ertelenmis Vergi
Geliri’'ne karsin cari donem finansallarina 490,7 Milyon TL
diizeyinde Vergi Gideri yazdigi gorilmdistlr. Diger yandan,
2025/03 déneminde TMS 29 enflasyon muhasebesi etkisinden
261,9 Milyon TL dizeyinde olusan Net Parasal Pozisyon
Kazanci, cari donemde 727,0 Milyon TL civarinda
gerceklesmistir.

> Ozetle; Yukarida saydigimiz faaliyet disi kalemlerin Net Kar
Gzerindeki etkisi 571,9 Milyon TL tutarinda negatif olmustur.
Esas Faaliyet Karindan gelen olumlu etkinin mahsup edilmesi
sonrasinda sirketin Donem Net Kari; 42,5 Milyon TL'lik(ylizde
9,98) azalisla 383,9 Milyon TL civarinda gerceklesmis ve boylece
sirketin Net Kar Marji; yuzde 0,80’den yiizde 0,64’e dusUs
gostermistir.
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Operasyonel Gelismeler;

> 31 Aralik 2025 tarihinde toplam 12.824(saat Ucretli 8.907 ve aylik ticretli 3,917) olan sirketin personel sayisi, 31 Mart 2026 tarihi
itibariyle 12.833(saat Ucretli 8.911 ve aylik licretli 3.922)’e kismen ylikselmistir.

» Cari déonemde, grubun Kapasite Kullanim Oranlari; sivi gelik i¢in ylizde 98 ve ham c¢elik i¢in ylzde 96 olmustur(Gegen yilin ayni
déneminde sirasiyla yuzde 80 ve yluzde 79 diizeylerindeydi). Bu stirecte 1.846 Bin Ton(2025/03’de 1.697 Bin Ton) Yassi Mamul
Ureten sirket, 265 Bin Ton(2025/03’de 200 Bin Ton) Uzun Mamul ve 575 Bin Ton(2025/03’de 596 Bin Ton) Pelet, Demir ve
Manyezit Uretimi yapmistir.

» 2026 yil 1.Ceyreginde, nihai mamul satislarinin tonaj bazinda kirilimlarina baktigimizda ise;
Yassi Mamul satiglari 1.888 Bin Ton(2025/03’de 1.726 Bin Ton),

= Pelet, Demir ve Manyezit satislari 616 Bin Ton(2025/03’de 567 Bin Ton) ve

= Uzun Mamul satislari 235 Bin Ton(2025/03’de 176 Bin Ton) diizeyinde gerceklesmistir.

NOT: Cari donemde yapilan Pelet, Manyezit ve Cevher satislarinin 550 Bin Tonluk kismi(2025/03’de 518 Bin Ton) grup ici satislar
kapsamindadir.

EREGL'nin Ceyreklik Nihai Mamul Satislari (Bin Ton)
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Diger Onemli Satir Aralari;

«  Sirketin Yurt igi Briit Demir Celik Satislari; 2025/03 dénemindeki 36,76 Milyar TL'den 11,63 Milyar TL(ylizde 31,65) artisla 48,39
Milyar TL'ye ylkselmis durumda. Yurt Disi Demir Celik Satislari ise; 14,16 Milyar TL civarindan 5,80 Milyar TL tutarinda(yizde
40,98) azalisla 8,35 Milyar TL'ye gelmistir. Ote yandan, cari dénemde 2,52 Milyar TL diizeyinde yer alan Diger Gelirler icerisinde,
yurt disina yapilan satiglarin toplami 970,5 Milyon TL’dir(2025/03’de 1 Milyar 46 Milyon TL).
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

FINANSAL TAHMiNLER(1000 USD)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T7 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T

Hasilat 4,864,026 4,961,306 5,358,211 5,733,285 6,019,950 6,200,548
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 4,431,786 4,529,673 4,875,972 5,205,823 5,466,114 5,630,098
SM(H)M Orani 91.11% 91.30% 91.00% 90.80% 90.80% 90.80%
Briit Kar 432,239 431,634 482,239 527,462 553,835 570,450
Faaliyet Giderleri 219,069 198,452 208,970 212,132 210,698 198,418
Esas Faaliyet Kan 651,308 233,181 273,269 315,331 343,137 372,033
Amortisman Giderleri 262,995 287,756 326,851 361,197 391,297 421,637
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -69,525 -17,861 -23,701 -33,796 -40,904 -48,045
Net Kar(Ana ortakliga ait) 11,916 71,443 94,805 135,183 163,616 192,179
Sermaye Harcamalari 775,000 595,357 589,403 573,329 601,995 620,055
Temetti Odemeleri 101,050 108,353 119,188 131,107 144,218 158,640
Net isletme Sermayesi 3,113,252 2,647,071 2,998,885 3,054,754 3,106,832 3,154,467
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -16,153 199,193 109,425 58,974 89,080 208,853
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 190,094 99,656 51,256 73,885 165,314

» Degerleme;

v Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Fonksiyonel para birimine gére 6 Milyar
95 Milyon 667 Bin ABD Dolari hedef piyasa degerine ulasiimis olup, 47,50 TL ortalama kur beklentimiz ile Tirk Lirasi bazinda 289 Milyar 544
Milyon 196 Bin TL civarina denk gelmektedir. Boylece, hisse basina hedef fiyatimizi; daha dnce belirledigimiz 34,25 TL seviyesinden 41,36
TL’ye revize ediyoruz ve “TUT” olan tavsiyemizi de “AL"a geviriyoruz.

Degerleme Bilegenleri(1000 USD/TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami S 580,205.40
Terminal Bliyime Orani 1.00%
Terminal SNA Degeri S 5,515,461.90
Hedef Piyasa Degeri(USD) $  6,095,667.29
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 47.50 % 289,544,196.49
Odenmis Sermaye +7,000,000.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat +41.36
Son Fiyat £32.98
Yikselis Potansiyeli 25.42%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yilhk 2024/03 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 257,051,476.00 190,897,349.00 34.65 152,185,324.00 25.44
Nakit ve Nakit Benzerleri 123,933,482.00 70,389,406.00 76.07 24,430,907.00 188.12
Ticari Alacaklar 27,036,031.00 25,744,868.00 5.02 23,048,572.00 11.70
Stoklar 88,430,422.00 76,186,420.00 16.07 78,137,696.00 -2.50
Pesin Odenmis Giderler 2,255,754.00 3,154,900.00 -28.50 2,620,299.00 20.40
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar - - #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 14,683,989.00 13,494,175.00 8.82 21,915,873.00 -38.43
DURAN VARLIKLAR 319,694,560.00 263,943,473.00 21.12 197,694,900.00 33.51
Maddi Duran Varliklar 291,729,983.00 231,404,065.00 26.07 165,434,257.00 39.88
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,356,768.00 9,878,781.00 14.96 8,812,716.00 12.10
Ertelenmis Vergi Varligi 534,849.00 372,207.00 43.70 329,994.00 12.79
TOPLAM VARLIKLAR 576,746,036.00 454,840,822.00 26.80 349,880,224.00 30.00
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 126,598,745.00 72,842,222.00 73.80 101,824,534.00 -28.46
Kisa Vadeli Borglanmalar 19,202,644.00 15,492,892.00 23.94 52,990,065.00 -70.76
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 18,828,985.00 12,257,457.00 53.61 12,903,420.00 -5.01
Ticari Borglar 75,072,335.00 32,416,868.00 131.58 23,915,951.00 35.54
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3,409,236.00 5,098,634.00 -33.13 2,470,765.00 106.36
Diger Borglar 5,001,274.00 2,780,176.00 79.89 2,130,759.00 30.48
Turev Araglar 56,885.00 448,250.00 -87.31 82,313.00 444.57
Donem Kari Vergi Yakumlalugi 613,376.00 440,484.00 39.25 4,319,245.00 -89.80
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,482,141.00 1,293,223.00 14.61 888,471.00 45.56
Diger Kisa Vadeli YukUmlulukler 1,020,107.00 854,580.00 19.37 918,191.00 -6.93
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 145,298,849.00  121,437,648.00 19.65 33,943,052.00 257.77
Uzun Vadeli Borglanmalar 117,595,427.00 100,407,345.00 17.12 14,751,035.00 580.68
Uzun Vadeli Karsiliklar 7,276,497.00 6,457,015.00 12.69 5,816,514.00 11.01
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 20,398,825.00 14,548,040.00 40.22 13,358,612.00 8.90
Diger Uzun Vadeli Yukumlilukler 28,100.00 22,895.00 22.73 16,891.00 35.55
TOPLAM YUKUMLULUKLER 271,897,594.00  194,279,870.00 39.95 135,767,586.00 43.10
TOPLAM GZKAYNAKLAR 304,848,442.00 260,560,952.00 17.00 214,112,638.00 21.69
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 295,496,351.00 252,488,620.00 17.03 207,965,236.00 21.41
Odenmis Sermaye 7,000,000.00 7,000,000.00 0.00 3,500,000.00 100.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 123,596,029.00 102,329,031.00 20.78 75,916,673.00 34.79
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 13,569,719.00 - 11,026,447.00 23.07 3,438,867.00 -420.64
Yeniden Degerleme Artigi 2,605,704.00 - 2,984,808.00 -12.70 2,045,346.00 45.93
Kar Yedekleri 72,465.00 - 53,533.00 -235.37 6,581.00 713.45
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 13,807,619.00 11,424,662.00 20.86 10,545,759.00 8.33
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 165,487,141.00 143,543,560.00 15.29 110,014,976.00 30.48
Net Ddnem Kari veya Zarari 383,856.00 426,389.00 -9.98 5,600,923.00 -92.39
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 9,352,091.00 8,072,332.00 15.85 6,147,402.00 31.31
TOPLAM KAYNAKLAR 576,746,036.00 454,840,822.00 26.80 349,880,224.00 30.00

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 59,684,847.00 53,544,627.00  11.47 49,747,633.00 7.63
SATISLARIN MALIYETi 54,879,228.00 49,743,369.00  10.32 42,718,340.00  16.44
BRUT KAR (ZARAR) 4,805,619.00 3,801,258.00  26.42 7,029,293.00  -45.92
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 1,846,213.00 1,399,112.00  31.96 1,005,053.00  39.21
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 705,628.00 559,266.00  26.17 431,256.00  29.68
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 109,919.00 83,753.00 3124 64,630.00  29.59
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 657,013.00 519,124.00  26.56 3,535,969.00  -85.32
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 373,642.00 380,849.00  -1.89 253,490.00  50.24
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,427,230.00 1,897,402.00  27.92 8,810,833.00  -78.47
FAVOK 5,819,988.00 4,127,402.00  41.01 7,516,791.00  -45.09
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 32,344.00 610,511.00  -94.70 109,826.00  455.89
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 23,480.00 82,483.00  -71.53 30,311.00 17212
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 62,615.00 13,839.00  352.45 43,092.00 -67.88
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 2,498,709.00 2,439,269.00 2.44 8,933,440.00 -72.70
FINANSMAN GELIRLERI 1,610,324.00 2,056,730.00  -21.70 632,844.00  225.00
FINANSMAN GiDERLERI 3,939,575.00 4,336,166.00  -9.15 3,142,642.00  37.98
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 896,440.00 421,713.00 112.57 6,362,668.00  -93.37
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 166,272.00 121,907.00  36.39 1,087,151.00  -88.79
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GIiDERI 324,382.00 -148,098.00  -319.03 -571,421.00  -74.08
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 383,856.00 426,389.00  -9.98 5,600,923.00  -92.39
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,
v" Sirketin Faaliyet Raporu
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg sézlesmesi ¢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 sonuclar 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 Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiirii
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