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.eéli Demir Celik /EREGL- 3G25 BILANGO ANALIzZ

Tunelin ucundaki i1sik hala zayif!

Eregli Demir Celik (EREGL) 3. Ceyrek dénemde 651,2 milyon TL net
kar acikladi. Net kar yilhik bazda %19 azalis gosterirken, bir 6nceki
ceyrege gore %50 azaldi. Net kar marji yillik bazda 0.4 puan azalis
gostererek %1.2 seviyesinde gerceklesti. Sirketin maliyet artisi

finansallari

baskilarken, operasyonel gider artisi ve finansman

giderlerindeki devam eden yiik sirketin net karini olumsuz etkiledi.

Olumlu Gelismeler

Satis Gelirleri: 3C25’te net satis gelirleri 1.304 milyon USD
seviyesinde gerceklesti. Satislar yillik bazda %9 artti. Yurt ici
satislardaki %12’lik artis dikkat cekici. Ancak 3. Ceyrekte yurt
disi satis gelirleri %6 daraldi. Satis gelirleri gecen ceyrege gore
artisa isaret ederken, 3. Ceyrekte i¢ pazar desteginin katkisi
daha fazla hissediliyor.

Faaliyet Digi Gelirler: Diger faaliyet gelirleri %101 artigla 827
milyon TL’ye ¢ikti ve faaliyet karini destekledi.

Net Borgta Azalma: Net borg bir 6nceki yila gore azalarak 49,1
milyar TL seviyesine geriledi. Finansal kaldira¢ kademeli
olarak azalsa da net bor¢ /FAVOK rasyosu 3,2 seviyesi ile
dikkat cekici.

Net parasal pozisyon kazanci: Sirket gecen yil net parasal
pozisyon kaybi yazmasina karsin (3G24: 166.8 milyon TL
kayip) bu ceyrekte 253,2 milyon TL kazang olarak gergeklesti.
Net kardaki baskisi bir miktar azaldi.

Olumsuz Gelismeler
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Ton Basina FAVOK hala zayif: Ton Basina FAVOK 3C23'te
111$ ve 3G24’te 715 seviyesinde idi. 3G25te 64S seviyesinde
geldi. Ge¢mis performanslar dikkate alindiginda sirketin ton
basina FAVOK'i hala giiclii degil. Ancak 4C24’te goriilen dip
seviyesinden bu yana kazandigi hafif yukari egilim bozulmus
degil. Ancak zayif gértinim siriyor.

FAVOK Marji Zayif: %8,94'liik marj hem gegen yilin ayni
ceyregine kiyasla zayif hem de kiresel celik sirketleriyle
kiyaslandiginda distik kaliyor.

Finansman Giderleri: 2,4 milyar TUlik net finansman gideri
kari baskilad.

ihracat Zayifladi: ihracat gelirleri %14 azald), ihracatin toplam
satis icindeki pay1 %19 oldu (gegen yil: %22).

Faaliyet Kan Geriledi: Sirketin faaliyet kari yillik bazda %12
duslsle 2,18 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Faaliyet kar
marji %4,13 oldu (3C24: %5,1). Bu dislste ozellikle
operasyonel giderlerdeki %21 artis belirleyici oldu.

ZAYIF

Hedef Fiyat, TL 36 TL
Guncel Fiyat, TL 27,18
Getiri Potansiyeli % 32
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 7.000,00
Halka Agik Sermaye (bin TL) 336.000.000
Halka Agiklik Orani 48,00
Piyasa Carpanlari

F/K 36,39
PD/DD 0,66
FD/NS 1,15

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G25 3C24 Deg.(%)
Net Satiglar 52.957.615 48.728.709 8,7
Brit satis kari 4.170.663 4.328.823 -3,7
Faaliyet Giderleri 2.403.324 1.987.702 20,9
Finansal Gelir/Gider -2.435.248 -2.044.992 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.767.339 2.341.121 -24,5
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci  253.203 -166.182 a.d.
FAVOK 4.736.528 4.546.283 4,2
Ana Ortaklik Net Kar 651.157 800.675 -18,7
Oranlar 3¢25 3C24 Fark
Brit Kar Marji (%) 7,88 8,88 -1,0
Esas Faa.Kar Marji (%) 3,34 4,80 -1,5
FAVOK Marji (%) 8,94 9,33 0,4
Net Kar Marji (%) 1,23 1,64 -0,4
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Sonug

2025 yih 3. ceyreginde Eregli'nin satis hacmi ve yurt ici talep sayesinde gelirlerini artirmasi olumlu bir gelisme olsa da, ton
basina verimlilikte ciddi bir iyilesme géremiyoruz. Ton basina FAVOK’te 39 USD seviyesi, dip seviyesinden toparlanma
sinyali verse de hala zayif bir gorliniim sunuyor. Operasyonel marjlarin daralmasi, finansman yiki ve ihracat zayifligi net
kar Uzerindeki baskiyi artiriyor. Bu nedenle sirketin hisse performansinda belirgin toparlanma igin hem c¢elik
fiyatlamalarinda hem de global talep gériinimiinde iyilesmeye ihtiyag var. EREGL icin INA modelimize gére 12 aylik hedef
fiyatimizi 36 TL'de koruyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3¢25 3C24 Deg.(%) 2C25 Deg.(%) 9A25 9/
Net Satislar 52.957.615 48.728.709 8,7 41.412.965 279 147.915.207 148.946.’
Briit satis kari 4.170.663 4.328.823 -3,7 3.866.330 7,9 11.838.251 17.594.i
Faaliyet Giderleri 2.403.324 1.987.702 20,9 2.346.089 2,4 6.791.544 5.459.
Finansal Gelir/Gider -2.435.248 -2.044.992 a.d. -2.090.382 a.d. -6.805.066 -5.909..
Esas Faaliyet Kari 1.767.339 2.341.121 -24,5 1.520.241 16,3 5.046.707 12.134.
Net parasal pozisyon

kaybi/kazanci 253.203 -166.182 a.d. 173.452 46,0 688.535 -386.!
FAVOK 4.736.528 4.546.283 4,2 4.133.996 14,6 12.997.926 18.450.
Ana Ortaklik Net Kar 651.157 800.675 -18,7 1.306.555 -50,2 2.384.101 10.787.
Oranlar 3C25 3C24 Fark 2C25 Fark 9A25 94
Briit Kar Marji (%) 7,88 8,88 -1,0 9,34 -1,5 8,00 11
Esas Faa.Kar Marji (%) 3,34 4,80 -1,5 3,67 -0,3 3,41 8
FAVOK Mariji (%) 8,94 9,33 -0,4 9,98 -1,0 8,79 12
Net Kar Marji (%) 1,23 1,64 -0,4 3,15 -1,9 1,61 7
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanhigi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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