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Beklenti Gzeri sonuglar

EREGL, 2025 4.ceyrekte 60,99 mir TL Hasllat, 7,45 mir TL FAVOK, 1,87 mir TL Net
Zarar ile piyasa beklentilerinin Gzerinde sonugclar agikladigini gérmekteyiz.

Hacim , Kapasite ve Segment 6zeti

Satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla TL bazh %10,4 artis
gosterirken $ bazli baktigimizda ise 4Q25'de gectigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla %8.9 , yillik ise %14.8 daralma goéstermistir. 4Q25'de gegtigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla Uretim %2.8 artis ile 2.217m ton olarak gerceklesirken ton bazli
satislar %1.6 artis ile 2.228m ton olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Yillik olarak
toplam Uretim verilerine baktigimizda ise %3.7 daralma ile 7.78m ton olarak
gergeklesirken ton bazli satislar ise %27 daralma ile 7.83m ton olarak
gergeklestigini izlemekteyiz. 2025 yilinda Ham Celik Kapasite Kullanim orani ise
4pt daralma ile %85 gergeklesmistir. Segment bazli satislarda ise Yassi Mamul ve
Uzun Mamul satislarinda da %2.75 daralma gergeklestigini izlerken Pelet , Demir
ve Manyezit satislarinda %3.7 artis gérmekteyiz. Toplam satislar igerisinde
ihracatin payinin ise 0.8pt artisla %19.9 seviyesine ylkseldigini gérmekteyiz.

Sektorel dinamikler

2025 yilinda kureselde Ham Gelik Uretimi %2 , Asya %24 , AB %2.6 dusUs
gosterirken Kuzey Amerika'da %0.7 , Hindistan'da ise %10.1 artis gérmekteyiz.
Turkiye'de ise Ham Celik Uretiminde %3.3 artis izlerken Elektrik Ark Ocakli
tesislerde %6.5 artisizlerken Entegre tesislerde %4.1 daralma gérmekteyiz. EREGL
bzelinde yillik Gretim verilerine baktigimizda verileri NOTR degerlendirmekteyiz.

Fiyatlamada toparlanma olsa da dénus i¢in net sinyaller géztUkmuyor

Emtia fiyatlarina baktigimizda yil boyu o6zellikle Cin kaynakh zayif seyrin
strdigunu , geyreksel anlamda toparlanma etkisini gorsek de 6zellikle Cin'in
sektorel toparlanma gdstermemesine ragmen cevher stoklamasinin da etkisiyle
2026 yilinda istenilen canlanmanin olusmamasi durumunun gergeklestigi kosullar
altinda asagi yonlu risklerin de oldugunu gérmekteyiz. Ozetle sektérel anlamda
fiyatlamadaki zayif seyir surse de finansallarda gérdigumuz kademeli toparlanma
etkisinin  sektorel toparlanmadan ziyade talep yonlu toparlanmadan
kaynaklanacagini dusunmekteyiz. Fiyatlama ve sektoérel agidan ise her olumliu
gelismenin ek katalizér yaratma potansiyeli olacagini distinmekteyiz. EREGL
4Q25'de guincel kosullar altinda Ton Basi FAVOK rakaminin %4.4 artisla $71 dolar
bandina geldigini gérmekteyiz.

Operasyonel verimlilik artigi

Kar marjlarina baktigimizda fiyatlardaki sinirli toparlanmanin da etkisiyle hem
ceyreklik hem de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Brut Kar ve FAVOK
marjinda artis goérmekteyiz. 4Q25'de VUK-TFRS farkindan kaynaklanan
muhasebesel etkiden dolay! Net Zarar agikladigini gérmekteyiz.

Borg yapisinda bir degisim yok

4Q25'de gectigimiz geyrege gore finansal borglarda %8 artis gérirken net borgta
nakit pozisyon degisiminden kaynakli %13 daralma goérmekteyiz. 4Q25 itibariyle
EREGL 2,1x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Sonug olarak baktigimizda beklentilerin Uzerinde agiklanan sonuglari SINIRLI
POZITIF degerlendirmekteyiz. Geyreksel olarak hem fiyat hem de hacimsel olarak
artis sonucu artan marjlarin devamini 2026 yilinda da beklesek de fiyat yonlu
toparlanmanin getirecegi etkinin gérece sinirli olacagini dustnirken ton basi
favok'un 70-80% bandinda gerceklesmesini beklemekteyiz. EREGL 6zelinde Altin
Madeni ile ilgili stre¢ devam ederken rezerv raporunun 2Q26'da gelinmesi
beklenmektedir. 2025 yilinda yuksek firin , kok bataryasi gibi buyuk yatirimlarin
tamamlandigini ve pozitif etkileri 2026'da gérmeyi beklerken yatirimlara ek olarak
dahili islem rejiminin de pozitif etkilerini de 1Q26 itibariyle gérmeyi beklemekteyiz.
Ozetle EREGL icin 3Q25 itibariyle en kétinin geride kaldigini disunirken 2026 yili
icin ise karllikta olusacak artisin sektérel canlanma sonucu olusacak i¢ talebin
artmasi ve yatirimlarin verimlilik Uzerindeki etkilerinden dolayl olusacagini
sektoérel anlamda ise Urun fiyatlarinda dibe yakin seyir goérsek de henuz
toparlanmanin olusmadigini ve sektérel pozitif ivmeden ziyade i¢ dinamiklerden
kaynakli olusacagini beklemekteyiz.

18 Subat 2026

Son Fiyat 29,10
Piyasa Degeri (milyon TL) 203,7
Piyasa Degeri (milyon $) 4,656
F/K 398,01
FD/FAVOK 12,06
PD/DD 0,71
Hisse Sayisi (milyon lot) 7,000
FDPO (%) 47,26
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 6,178
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -1.52 -12.79 -20.88
Nominal (TL) 1n.67 21.25 24.89
Nominal (USD) 10.62 17.96 4.36
ORTAKLIK YAPISI %
Ataer Holding A.S 49,54
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150.00
140.00
130.00
120.00
110.00
100.00
90.00
80.00
n un wn wn n n n n n O O
N &N &N &N AN AN NN NN NN
O O O O O O O O o O o o o
NN 8§ 888888 A
N O & 1N O N 00 OO O «+ N =
S 9 © S © 9 © g = 4 < 9 9
N N N SN N NN ~N N ~N N ~N N
- i — i — i — i — i — i
EREGL XU100
Erdem YILDIZ

Adﬂﬂhs M A R B A s eyildiz@marbasmenkul.com.tr

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A\
& www.marbas.com.tr

{, +90 (212) 286 30 00



A

EREGL

Hisse Adi Eregli Demir Celik
Sektor Metal Ana Sanayi
Halka Agiklik Orani 48.0%
Kurulug Tarihi 11.05.1960
Yasi 66
Personel Sayisi 5,983
Kapanis Fiyati 29.10
Giinlik Getiri -3.32
Haftalik Getiri -0.34
Aylik Getiri 11.67
Goreceli Getiri -2.56
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 19.91-32.70
Yillik Ortalama Fiyat 25.61

Ozet Bilanco

m 2025/12 | 2025/09 [Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

Donen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

Eregli Demir Celil

160.00

140.00

120.00

100.00

80.00

60.00

40.00

20.00

250,627 229,846 9.04
115,477 97,706 18.19
89,386 87,652 1.98
27,448 26,581 3.26
307,904 293,801 4.80
277,300 263,528 523
11,075 10,695 3.56
558,531 523,646 6.66
116,913 102,484 14.08
144,338 132,297 9.10
261,251 234,782 11.27
42,864 49,094 -12.69
7,000 7,000 0.00
287,772 279,760 2.86

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karhlik
Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biliyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biyliime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

2.14 224 -0.10
1.24 1.24 0.00
398.01 40.53 357.48
0.71 0.74 -0.03
12.06 16.30 -4.24
0.20 0.94 -0.75
0.10 051 -0.41
8.89 8.00 0.88
0.24 1.6l -1.37
9.79 8.79 1.00
-96.20 -77.90 -18.30
-3.04 -29.55 26.51
21.45 23.77 -2.32
31.37 29.22 2.15
225 231 -0.05
7.89 7.74 0.15
385 451 -0.66
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Ozet Bilanco

Net Satiglar 208,910 147,915 204,060 41.24 2.38
Yurt ici Satiglar 146,728 107,401 156,719 36.62 -6.37
Yurt Digi Satislar 39,829 31,923 36,071 24.77 10.42
Diger Satiglar 22,649 8,804 11,563 157.25 95.87

Satiglarin Maliyeti 190,345 136,077 184,055 39.88 342
iskontolar 147.64 129.12 192.04 14.35 -23.12
indirimler 148.39 83.45 100.62 77.82 4747

Briit Kar 18,565 11,838 20,005 56.82 -7.20

Faaliyet Giderleri 9,409 6,792 7,750 38.54 21.41

Esas Faaliyet Kari 9,156 5,047 12,255 81.42 -25.29

Amortisman 11,296 7,951 8,837 42.06 27.82

FAVOK 20,451 12,998 0 57.34 ad

Vergi Oncesi Kar 3,680 462 13,522 697.45 -72.78

Ana Ortaklik Net Ka 512 2,384 13,481 -78.53 -96.20
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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