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.eéli Demir Celik /EREGL- 4G25 BILANGO ANALIzZ

Toparlanma Siireci!

Eregli Demir Celik (EREGL) 4. Ceyrek dénemde 1.872 milyon TL net
zarar acikladi. Sirket bir 6nceki ceyrege gore hasilatini %11 oraninda
artirarak 60.995 milyon TL satis elde etti. Maliyetlerde yasanan sinirli
artis ise brit kar marjini pozitif etkiledi. Ayni donem araliginda sirket
brit karini %179 oraninda artirmayi basardi. Ancak gectigimiz yilin
ayni ¢ceyregine gore faaliyet kari %64 oraninda geriledi. Bunun sebebi
6 subat depreminde sigorta gelirlerinin gectigimiz yil finansal
tablolara yansimis olmasidir. Sirketin net bor¢ 2024/12’de 66,44
milyar TL seviyesindeydi ve 2025/12’de 42.86 milyar TL'ye geriledi. Bu
durum finansman giderlerinde olusan baskinin azalmasini destekledi.
20253C doneminde 68 dolar seviyesinde gerceklesen ton basina favok
rasyosu 20254C doneminde gliclenerek 71 dolar seviyesine ulasti.
Lakin gectigimiz yilin genelinde 83 dolar seviyesinden 64 dolar
seviyesine kadar bir gerileme oldu. Genel olarak yiiksek faiz ortaminin
etkileri devam ederken urin fiyatlarinda yasanan baskilar nedeniyle
yil icersinde zayif bir performans gésteren Erdemir icin son ¢eyrekte
yasanan toparlanma egiliminin devam edecegini diisiinlyoruz.

Olumlu Gelismeler

e Satis gelirleri: 4C25’te sirket bir dnceki ceyrege gore hasilatini
%11 oraninda artirarak 60.995 milyon TL satis geliri elde etti.
Yasanan artis ceyreklik bazda toparlanmaya isaret ediyor.

e Net borgta azalma: Sirketin net borg 2024/12’de 66,44 milyar
TL seviyesindeydi ve 2025/12’de 42.86 milyar TL'ye geriledi.
Sirketin nakit ve nakit benzeri %18 oraninda yukseldi.

e Briit kar marji toparlandi: Sirket 20254C ddneminde bir
onceki yihin ayni geyregine 6re brit karini %179 arttirdi.
Hasilatta yasanan artisa nispeten maliyetlerde yasanan sinirli
artis pozitif etki yaratti. ilk madde ve malzeme giderlerinde
yasanan disus dikkat gekici.

Olumsuz Gelismeler

e Ton basina FAVOK hala zayif: 2024 yilinda Ton basina FAVOK
83 USD seviyesinde gerceklesmisti. Bu rakam 2025 yilinda 64
USD seviyesine kadar geriledi. Fakat bir 6nceki ceyrege gore 3
USD kadar toparlanma yasandi.

e Vergi giderleri baski olusturdu: Vergi giderlerinde yasanan
artis sirketin net karini oldukg¢a baskiladi. Bu kapsamda
dénem vergi gideri ve ertelenmis vergi gideri etkili oldu.

NOTR

Hedef Fiyat, TL 36 TL
Guncel Fiyat, TL 29,10
Getiri Potansiyeli % 23,7

Bugtinkii Sermaye (bin TL) 7.000,00
Halka Agik Sermaye (bin TL) 336.000.000
Halka Agiklik Orani 48,00
Piyasa Carpanlari
F/K 398,01
PD/DD 0,71
FD/FAVOK 12,06
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4G25 4G24 Deg.(%)
Net Satiglar 60.994.697 55.113.177 10,7
Brit satis kari 6.726.424  2.409.761 179,1
Faaliyet Giderleri 2.617.480 2.289.646 14,3
Finansal Gelir/Gider -1.363.146 -1.544.854 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4.108.944 120.115 3.320,8
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 187.905 -143.412 a.d.
FAVOK 7.453.348  2.641.443 182,2
Ana Ortaklik Net Kar -1.872.300 2.693.878 a.d.
Oranlar 4C25 3424 Fark
Briit Kar Mariji (%) 11,03 4,37 6,7
Esas Faa.Kar Marji (%) 6,74 0,22 6,5
FAVOK Marji (%) 12,22 4,79 7,4
Net Kar Marji (%) -3,07 4,89 a.d.
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Sonug

2025 yih 4. geyreginde Eregli'nin hasilatinda bir toparlanma oldugunu goézlemledik. Ayrica hammadde ve malzeme
giderlerinde yasanan azalma briit kar marjini pozitif etkiledi. Ton basina FAVOK rasyosu ise yil genelinde 64 USD
seviyesindeydi. Bu seviyeyi hala zayif buluyoruz. Diger taraftan sirketin briit karhligi ile birlikte nakit seviyesinde bir artis
gozlemledik fakat hala net nakit seviyesi zayif. Tim bu degerlendirmelerin 1siginda hedef fiyatimizi 36 TL seviyesinde
korumaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4C25 4C24 De§.(%) 3C25 De§.(%) 12A25 12A24 De§.(%)
Net Satislar 60.994.697 55.113.177 10,7 52.957.615 15,2 | 208.909.904 204.059.940 2,4
Brit satig kari 6.726.424  2.409.761 179,1 4.170.663 61,3 18.564.675 20.004.604 -7,2
Faaliyet Giderleri 2.617.480 2.289.646 14,3 2.403.324 8,9 9.409.024 7.749.517 21,4
Finansal Gelir/Gider -1.363.146 -1.544.854 a.d. -2.435.248 a.d. -8.168.212 -7.454.062 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4.108.944 120.115 3.320,8 1.767.339 132,5 9.155.651 12.255.087 -25,3
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 187.905 -143.412 a.d. 253.203 -25,8 876.440 -529.928 a.d.
FAVOK 7.453.348 2.641.443 182,2  4.736.528 57,4 20.451.274 21.092.321 -3,0
Ana Ortaklik Net Kar -1.872.300 2.693.878 a.d. 651.157 a.d. 511.801 13.481.348 -96,2
Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 J—Ji” Mas
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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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