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EREGL (EP) 4C25 Finansal Sonuclar — Pozitif

4C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 60,995 57,962 55,387
FVAOK (TLmn) 7,372 5,690 5,583
FVAOK Marji %12.1 %9.8 %10.0
Net Kar (TLmn) -1,872 -2,723 -2,715

Net kar ve FVAOK beklentileri asti

Erdemir 4C25'te piyasanin zarar beklentisine gére %31,2 daha dustk (piyasa: -2.723 mn TL) -
1.872 mn TL net zarar acikladi (3C25: 651 mn TL) (4C24: 2.694 mn TL). Boylece 2025 toplam net
kar 512 mn TL oldu (YoY: -96,2%). Sirket bu ¢ceyrekte 5.041mn TL vergi gideri agikladi.

Erdemir ton basina FVAOK't 71$ duyurdu. Sirketin FVAOK'U bu ceyrekte piyasa beklentisinden
%29,6 daha iyi (piyasa: 5.690 mn TL) olarak 7.372 mn TL seviyesinde gerceklesti (QoQ: 42,9%)
(YoY: -4,6%). Bu ceyrekte FAVOK marji 12,1% oldu. (QoQ: 2,3 ppt) (YoY: -1,9 ppt).

Toplam satislar 4C25'te piyasa beklentisinin %5,2 Uzerinde (piyasa: 57.962 mn TL) 60.995 mn
TL olarak gerceklesti (QoQ: 15,2%) (YoY: 10,7%). Boylece 2025 toplam satislar 208.910 mn TL
oldu (YoY: 2,4%). Sirket 4C25'te 2.323 bin ton sivi gelik Gretimi, 2.228 bin ton celik satisi
gerceklestirdi. ihracat orani bu ceyrekte %12.5'e kadar geriledi.

Net nakitte ceyreksel degisim 6.230 mn TL olurken, net nakit pozisyonu -42.864 mn TL
seviyesinde gerceklesti (Net bor¢c/FAVOK: 1,92x).

Onceki ¢eyreklerde oldugu gibi isletme sermayesindeki 11.31Tmn TL'lik iyilesme nakit akimini
glclendirdi, 4C25'te serbest nakit akimi 11.588mn TL oldu. 2024'te 2.40Tmn USD olan isletme
sermayesi 2025'te 1.328mn USD'ye geriledi.

Bilango etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz

FAVOK ve net karin beklentilerin tizerinde gelmesinin ana nedeni, satislarin ve ézellikle brit karin
tahminimizden daha guclt gerceklesmesidir. Brut kar marjindaki artis, karliigi yukari tasidi.
Marjlardaki bu iyilesmeyi, sirketin yatirim strecinin olumlu bir sonucu olarak gértyoruz ve etkinin
2026'da da belirgin hissedilmesini bekliyoruz. Genel olarak sonuglari pozitif degerlendiriyoruz.

Erdemiricin "Endekse Paralel (EP)" tavsiyemizi korurken, hedef fiyatimizi 28.8TL'den 34.4TL'ye
revize ediyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Eregli Demir Celik Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 4C24 1C25 2C25 3C25 4C25 12A24 12A25 4C25/4C24 4C25/3C25 12A25/12A24
Net Satislar 55,113 53,545 41,413 52,958 60,995 204,060 208,910 1% 15% 2%
Brut Kar 2,410 3,801 3,866 417 6,726 20,005 18,565 179% 61% -7%
Faaliyet Kari 120 1,759 1,520 1,767 4,109 12,255 9,156 3321% 132% -25%
FVAOK 7,724 4,266 4,453 5,157 7,372 29,893 21,247 -5% 43% -29%
Net Diger Gelir/Gider 5,083 138 319 421 -82 8,801 796 ad. ad. -91%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 9 528 25 21 340 245 913 3519% 1558% 272%
Finansal Gelirler (net) -1,688  -2,018 -1917  -2182 -1,175 -7,984 -7.292 ad. ad. ad.
Vergi -657 26 1,396 633 -5,041 671 -2,986 ad. ad. ad.
Net Kar 2,694 426 1,307 651 -1,872 13,481 512 a.d. a.d. -96%
Net Nakit -64,442 -56,163 -51,402 -49,094 -42864 -64,442 @ -42.864
Calisma Sermayesi -75,203 -69514 -59,986 -54,370 -48,071 -75,203 -48,071
Ozsermaye 244,424 260,561 275,069 288,865 297,280 244,424 297,280
Rasyolar
Brut Kar Mariji 4.4% 7.1% 9.3% 7.9% 11.0% 9.8% 8.9% 6.7 puan 3.2 puan -0.9 puan
Faaliyet Kar Marji 0.2% 3.3% 3.7% 3.3% 6.7% 6.0% 4.4% 6.5 puan 3.4 puan -1.6 puan
FVAOK Marji 14.0% 8.0% 10.8% 9.7% 12.1% 14.6% 10.2% -1.9 puan 2.3 puan -4.5 puan
Net Kar Mariji 4.9% 0.8% 32% 1.2% a.d. 6.6% 0.2% ad. ad. -6.4 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 dayali 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
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
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 érttismeyebilir.

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 gérustnl 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
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

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



