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EREGL (EP) 2C26 Finansal Sonuclar — Notr

2C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 64,883 64,263 63,907
FVAOK (TLmn) 6,633 6,677 6,715
FVAOK Marji %10,2 %10.4 %10.5
Net Kar (TLmn) 8,549 5,772 8,104

Net kar beklentileri asti

EREGL 2C26 déneminde piyasa beklentisinin %48,1 Gizerinde (piyasa: 5.772 mn TL) 8.549 mn TL
net kar acikladi (QoQ: 1981,2%) (YoY: 395,3%). Bizim beklentimiz 8.104 mn TL seviyesindeydi.
Ertelenmis vergi gelirinin 9.613 mn TL'ye ulasmasi beklentilerimizi asan sonuclarin ana nedeni
oldu. Boylece 6A26 net kar 8.933 mn TL oldu.

Sirketin FAVOK'( bu ceyrekte piyasa beklentisine paralel (piyasa: 6.677 mn TL) olarak 6.633 mn
TL seviyesinde gerceklesti (QoQ: 8,7%) (YoY: 49,0%). Boylece 6A26 FAVOK 12.736 mn TL oldu
(YoY: 46,1%). Bu ceyrekte FAVOK marji 10% seviyesinde aciklandi (YoY: -1,2 ppt). 6A26 FAVOK
marji 10,0% olup, dnceki yila gore yaklasik 1,4 ppt artis gésterdi. Ton basina FAVOK beklentimize
paralel olarak 75%/ton gercgeklesti (2C25: 64%, 1C26: 73%).

Toplam satislar bu ceyrekte piyasa beklentisine yakin (piyasa: 64.263 mn TL) 64.883 mn TL
olarak gerceklesti (QoQ: 8,7%) (YoY: 56,7%). Boylece 6A26 satislar 124.567 mn TL oldu (YoY:
31.2%). Sirket 2,3 milyon ton sivi celik Gretimi (2C25: 1,8 milyon), 2,1 milyon ton nihai Grn satisi
(2C25: 2,1 milyon) gerceklestirdi. 2C25'te %27,3 olan ihracat bu geyrekte %13,7'ye geriledi.

Net nakitte ceyreksel degisim -8.041 mn TL olurken, net bor¢ pozisyonu 39.512 mn TL
seviyesinde gerceklesti. 2025'te 1,92x olan net bor¢/FAVOK orani 1,45x’e kadar geriledi.

Bilango etkisinin ndtr olmasini bekliyoruz

Sonuclar vergi etkisi disinda beklentilerimize paralel oldugundan, finansallari notr olarak
yorumluyoruz.

Erdemir icin hedef fiyatimizi 34,4TL'den 39,8TL'ye revize ediyor, “Endekse Paralel Getiri (EP)”
tavsiyemizi koruyoruz

Siniflandirma: Acik
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Eregli Demir Celik Ozet Finansal Sonuclar

Degisim
(mnTL) 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26 2C26/2C25 2C26/1C26
Net Satislar 41,413 52,958 60,995 59,685 64,883 57% 9%
Brut Kar 3,866 417 6,726 4,806 5,879 52% 22%
Faaliyet Kar 1,520 1,767 4,109 2,144 2,757 81% 29%
FVAOK 4,453 5,157 7,372 6,103 6,633 49% 9%
Net Diger Gelir/Gider 319 421 -82 283 5] -84% -82%
Yatirnim Faaliyetlerinden Gelirler 25 21 340 9 -2,084 ad. ad.
Finansal Gelirler (net) -1917 -2,182 -1,175 -1,602 -1,551 ad. ad.
Vergi 1,396 633 -5,041 -491 9,485 580% ad.
Net Kar 1,307 651 -1,872 384 8,549 554% 2127%
Net Nakit -51,402 -49,094 -42,864 -31,471 -39,512
isletme Sermayesi -59,986 -54,370 -48,071 -40,394 -44,459
Ozsermaye 275,069 288,865 297,280 304,848 328,781
Rasyolar
Brat Kar Marij 9.3% 7.9% 11.0% 8.1% 9.1% -0.3 puan 1 puan
Faaliyet Kar Marij 3.7% 3.3% 6.7% 3.6% 4.2% 0.6 puan 0.7 puan
FVAOK Mariji 10.8% 9.7% 12.1% 10.2% 10.2% -0.5 puan O puan
Net Kar Mariji 3.2% 1.2% ad. 0.6% 13.2% 10 puan 12.5 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoéy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin goérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigl tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



