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Zorlu Kosullar ve Yuksek Maliyetler Golgesinde

Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.S. 2C25'te 41,4
milyar TL hasllat elde ederken piyasa beklentisi olan
51,2 milyar TL seviyesinin altinda bir sonug agiklamis
oldu. Zayif talep kosullarinin gérece devam ettigi
2C25'te KKO %77 seviyesiile dusik seyretmeye
devam etti. Gectigimiz yilin ilk yansinda 100,2 milyar
TL hasllat elde eden sirketin bu yil satis rakamlar %5
gerilerken, dolar bazinda bu gerileme %20'ye ulasti.
Sirketin brut kar marjiise %8,07 ile bir 1C25'e gore 95
bps iyilesirken bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore
520 bps sert sekilde daraldi.

Beklentiler FAVOK cephesinde sirketin 4,4 milyar TL
FAVOK yaratmasi yoniindeyken Eregli 2C25'te 4,1
milyar TL dizeyinde beklentilere paralel bir rakam
acikladi. FAVOK marji 1G25'e gore kismen
toparlanirken, toparlanma 100 bps ile %8,7 olarak
gerceklesti. Ton basina FAVOK ise gectigimiz yilin
son ¢eyredinde gordugu 39 Dolar seviyesi itibariyle
toparlanmayi 2C25 itibariyle surdururken, 64 Dolar
seviyesine yukseldi. Bu iyilesmeyi pozitif karsilasak
bile son donemlerin en zayif rakamlari devam ediyor.
Borcluluk tarafinda ise 2023 yilinda Net Borg/FAVOK
2,00x seviyelerinden bu yilin ik yarisi itibariyle 2,98x
seviyesi ile yukselmeye devam ediyor.

Net Kar tarafinda ise 2C25'te konsenstis 880 milyon
TL seviyesinde bir rakam beklerken, sirket bu
rakamin gok Uzerinde 1,3 milyar TL net kar agiklad.
Beklentilerden sapmanin ana kaynagi ise ertelenmis
vergi gelirinden kaynakland. Sirketin agiklamig
oldugu bu sonuglari sinirh negatif olarak
degerlendirirken, 15,50x FD/FAVOK carpanlari ile
fiyatlanmaktadir. Eregli Demir ve Celik Fabrikalari igin
12 aylik hedefimizi 30,66 TL olarak belirlerken, bu
hedef fiyat %11,60 seviyesinde potansiyele isaret
etmektedir.
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Hedef Fiyat

30,661

Getiri Potansiyeli Oneri

%11,60 TUT

Hisse Fiyati
27.48%

Hisse Bilgileri

Sektor Metal Ana Sanayi
BiST islem Pazari Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
Odenmis Sermaye (Mn TL) 7,000
Ozkaynaklar (Mn TL) 252,489
Piyasa Degeri (Mn TL) 192,360
Halka Aciklik Orani (%) 48.0
Fiyat Kazang 36.8
PD/DD 0.7
Pay (%) Pay Tutari (Mn TL)
DIGER 496 3,470
ATAERHOLDING A.S. 495 3,468
HiSSE GERI ALIM 0.9 62
Haftalik Ayhk Yilik

En Diisiik 26.42 26.22 19.91
Fiyat En Yiiksek 2748 2764 2810

Ortalama 2710 26.97 2415

EREGL 3.2% 0.0% 12.3%
Getiri .

BIST100 - Goreceli 0.6% -5.7% 1.8%

Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?
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[TRELETN(Y RN 6A24 6A25  Deg. 1C25 2C25  Deg.

01-01-25 01-04-25 01-07-25

Net Satislar 100,218 94,958 -5.2% 53545 41,413 -17.9%
Briit Kar 13,266 7668 -42.2% 3801 3866 -38.0%
Esas Faaliyet Kari 9794 3279 -66.5% 1759 1520 -64.4%
FAVOK 13,905 8,261 -40.6% 4727 4134 -35.3%
Net Kar/Zarar 9987 1733 -82.6% 426 1,307 -70.2%
Marjlar

Briit Kar Mariji 132%  81% -5.2yp 71% 93% 2.2yp
EFK Kar Marij 98% 35% -63yp 33% 37% 04yp
FAVOK Marji 139% 87% -52yp  77% 100% 2.3yp
Net Kar Marji 10.0% 18% -81yp 08% 32% 2.4yp
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Aktifler (Mn TL) 2023/06 Dikey 2024/06 Dikey 2025/03 Dikey 2025/06 Dikey Deg.
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Donen Varliklar 106,013 42.9% 152,320 42.0% 190,897 42.0% 212,418 431% 1.3%
Nakit ve Benzerleri 15,330 6.2% 28,432 78% 70,389 15.5% 83,897 17.0% 19.2%
Ticari Alacaklar 15,675 6.3% 24,516 6.8% 25,745 5.7% 261N 5.3% 1.4%
Stoklar 60,631 24.5% 82,550 22.7% 76,186 16.8% 84,457 17.2% 10.9%
Duran Varliklar 141,057 571% 210,713 58.0% 263,943 58.0% 279,947 56.9% 6.1%
Finansal Yatinmlar 127 01% 164 0.0% 179 0.0% 179 0.0% 0.2%
Maddi Duran Varliklar 119,066 48.2% 175,227 48.3% 231,404 50.9% 250,362 50.8% 8.2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar VALY 2.9% 8,865 2.4% 9,879 2.2% 10,281 21% 41%
Toplam Varliklar (Aktifler) 247,070 100.0% 363,033 100.0% 454,841 100.0% 492,365 100.0% 8.2%
2023/06 Dikey 2024/06 Dikey 2025/03 Dikey 2025/06 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 59,036 23.9% 92,609 25.5% 72,842 16.0% 90,224 18.3% 23.9%
Kisa Vadeli Borglanmalar 32,974 13.3% 50,385 13.9% 15,493 3.4% 15150 31% -2.2%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 6,244 2.5% 10,841 3.0% 12,257 2.7% 13,530 2.7% 10.4%
Ticari Borglar 13,533 5.5% 22,601 6.2% 32,417 71% 50,582 10.3% 56.0%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 31,341 12.7% 47,608 131% 121,438 26.7% 127,072 25.8% 46%
Uzun Vadeli Borglanmalar 10171 41% 30177 8.3% 100,407 221% 106,619 217% 6.2%
Toplam Yiikiimliiliikler 90,377 36.6% 140,217 38.6% 194,280 42.7% 217,296 441% 1.8%
Toplam Ozkaynaklar 152,778 61.8% 216,307 59.6% 252,489 55.5% 266,482 541% 5.5%
Odenmis Sermaye 3,500 1.4% 3,500 1.0% 7,000 1.5% 7,000 1.4% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 85,348 34.5% 12,199 30.9% 143,544 31.6% 151,346 30.7% 5.4%
Net Donem Kari veya Zarari -3,987 -1.6% 10,389 2.9% 448 0.1% 1,816 0.4% 305.4%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 247070 100.0% 363,033 100.0% 454,841 100.0% 492,365 100.0% 8.2%
2023/06 Dikey 2024/06 Dikey 2025/03 Dikey 2025/06 Dikey Deg.
Net Satiglar 63,620 100.0% 100,218 100.0% 53,545 100.0% 94,958 100.0% -5.2%
Satislarin Maliyeti 58,867 92.5% 86,952 86.8% 49,743 92.9% 87,290 91.9% 0.4%
Briit Kar (Zarar) 4,753 7.5% 13,266 13.2% 3,801 71% 7,668 81% -42.2%
Faaliyet Giderleri 1844 2.9% 3,472 3.5% 2,042 3.8% 4,388 4.6% 26.4%
Genel Yonetim Giderleri 1,228 1.9% 2,392 2.4% 1,399 2.6% 3,009 3.2% 25.8%
Pazarlama Giderleri 532 0.8% 938 0.9% 559 1.0% 1,21 1.3% 29.1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 84 01% 142 01% 84 0.2% 169 0.2% 18.9%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 2,909 4.6% 9,794 9.8% 1,759 3.3% 3,279 3.5% -66.5%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1,875 2.9% 3,990 4.0% 519 1.0% 1,292 1.4% -67.6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1121 1.8% 416 0.4% 381 0.7% 835 0.9% 100.5%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3,663 5.8% 13,368 13.3% 1,897 3.5% 3,737 3.9% -72.0%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 5,213 8.2% 13,905 13.9% 4127 7.7% 8,261 8.7% -40.6%
Faaliyet Kari veya Zarari 3,663 5.8% 13,368 13.3% 1,897 3.5% 3,737 3.9% -72.0%
Finansman Gelirleri 2,460 3.9% 1,689 17% 2,057 3.8% 3,500 3.7% 107.2%
Finansman Giderleri 4,360 6.9% 5,553 5.5% 4,336 81% 7869 8.3% 17%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 1,246 2.0% 9,584 9.6% 422 0.8% 394 0.4% -95.9%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari -3,909 -6.1% 9,987 10.0% 426 0.8% 1,733 1.8% -82.6%
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Finansal Oranlar
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2023/06 2023/09 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 9.7% 12.9% 13.0% 141% 12.4% 8.9% 4.4% 71% 9.3%
EFK Marji (Ceyreklik) 6.8% 10.5% 10.2% 11% 8.5% 4.8% 0.2% 3.3% 3.7%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 10.2% 14.0% 14.0% 151% 12.7% 9.3% 4.8% 77% 10.0%
Net Kar Mariji (Ceyreklik) -10.7% 0.1% 16.8% 1N.3% 8.7% 1.6% 4.9% 0.8% 3.2%
Ozsermaye Karlilik 1.5% -0.5% 2.7% 5.8% 9.7% 9.6% 6.4% 3.6% 2.2%
Aktif Karlilik 0.9% -0.3% 17% 36% 5.9% 5.5% 37% 21% 1.2%

BUYUME 2023/06 2023/09  2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Net Satis Biiylime (Geyreklik) 7.9% 1.8% 721% 89.3% 351% 30.3% 17.5% 76% -17.9%
EFK Biiyiime (Ceyreklik) -74.6% -10.8% - 1,358.2% 68.6% -40.2% -97.5% -68.2% -64.4%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Ceyreklik) 103.7% 42.7% 75.0% 1011% 79.6% 119.3% 774% 361% 19.0%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) -64.8% -2.5% 870.9% 441.0% 671% -13.0% -59.7% -451% -35.3%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) - -98.4% 148.9% 6,101.8% - 1,835.5% -65.9% -92.4% -70.2%

2023/06  2023/09  2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Finansal Borg / Toplam Borg 54.6% 53.4% 57.2% 59.4% 65.2% 70.2% 671% 66.0% 62.3%
Toplam Borg / Ozsermaye 59.2% 68.9% 63.6% 65.3% 64.8% 76.2% 76.3% 76.9% 81.5%
Net Borg / FAVOK 2.9% 3.4% 2.5% 2.4% 2.4% 2.7% 31% 3.2% 3.3%
Cari Oran 1.8% 16% 1.5% 1.5% 1.6% 2.2% 2.4% 2.6% 2.4%

FAALIYET 2023/06  2023/09  2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Ticari Alacak Devir Siiresi (Glin) 43.7% 43.9% 41.0% 41.0% 42.5% 42.6% 43.6% 44.0% 46.8%
Stok Devir Siiresi (Giin) 156.8% 163.7% 162.2% 163.7% 165.4% 166.6% 161.6% 154.7% 161.2%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 40.0% 44.2% 47.8% 42.5% 21% 437% 53.0% 53.8% 72.4%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 160.6% 163.4% 155.4% 162.2% 166.8% 165.6% 152.2% 144.9% 135.6%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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