‘j’ﬁ( AHLATCI

YATIRIM

Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu
Rapor Adi:
Sirket Adi

Hisse Sektor

EREGL:TI EREGL
Finansal Degerlendirme
Eregli Demir Celik

Metal Ana Sanayi

Rapor Tarihi 23.10.2026
Kapanis Fiyati - TL 35,10
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 43,6
Onceki Hedef Fiyat - TL 43,6
Getiri Potansiyeli - % %24,22
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 245.700
Firma Degeri - Milyon TL 296.237
Hacim - Milyon TL 5.353
Halka Agiklik - % 48,00
Hisse ve Endeks Karsilagtirmasi
16.000 50
14.000
12.000 40
10.000 30
8.000
6.000 20
4.000 10
2.000
0 0

N2 N N2 N
R
AT FT DT Y

XU100

N}

EREGL

Finansal Bilgiler - Yillik

2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL
Brit Kar - Milyon TL
FAVOK - Milyon TL

Net Kar - Milyon TL

148.947 147.915 195.859
17.595 11.838 17.721
18.451 12.998 20.378
10.787 2.384 11.143

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL
Brut Kar - Milyon TL
FAVOK - Milyon TL

Net Kar - Milyon TL

48.729 52.958 71.291
4.329 4.171 7.037
4.546 4.737 7.977

801 651 2.210

Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 10,02 40,53 27,14
FD/FAVOK (x) 10,23 16,30 10,86

23.10.2026

EREGL 3C26 Bilan¢o Analizi

Eregli Demir Celik, 326 doneminde 71.291 mn TL net satis, 7.977 mn TL
FAVOK ve 2.210 mn TL net kar acikladi. Net kdr, 1.961 mn TL seviyesindeki
piyasa beklentisinin %12,7 Uzerinde gergeklesti. Yillik bazda net satislar %34,6,
FAVOK ise %68,4 artarken, FAVOK marji 2,3 puanlik iyilesmeyle %8,9'dan
%11,2'ye ylkseldi.

Olumlu Gordiigiimiiz Noktalar

Net kardaki beklenti Oonceki ¢eyregin aksine operasyonel

performanstan kaynaklanmasini olumlu degerlendiriyoruz. 2C26'da net kari

asiminin

destekleyen 9,6 mlr TUlik ertelenmis vergi gelirine karsihk, 3C26'da bu
kalemden yalnizca 128 mn TL katki saglandi. Esas faaliyet kari ise yillik bazda
%95 artarak 4.266 mn TL'ye ulasti.

Raporlanan FAVOK, satislarin maliyeti icerisinde muhasebelestirilen 1.559 mn
TL tutarindaki stok deger dustklGgl karsihgini icermektedir. S6z konusu karsilik
hari¢ tutuldugunda duzeltilmis FAVOK'Gn 9.536 mn Tlye, FAVOK marjinin ise
%13,4’e ulastigini hesapliyoruz.

3G26 satis hacminin yillik yaklasik %11 artisla 2.144 bin tona ulastigini
hesapliyoruz. Ton basina FAVOK, 2¢26’daki 69 ABD dolarindan 78 ABD dolarina,
stok karsihgl haric 93 ABD dolarina ylkseldi. Dokuz aylk sivi ¢elik kapasite
kullanim orani ise %98 olarak gergeklesti (9A25: %82).

Olumsuz Gordiigiimiiz Noktalar

Stok deger dusUkligu karsihginin tamaminin  Gglncl ceyrekte ayrilmasi,
stoklarin net gerceklesebilir degerinin maliyetin altina geriledigine isaret
etmektedir. Bu gelismenin, dordincl ceyrege iliskin celik fiyatlari ve Grin-
hammadde makasi agisindan temkinli bir sinyal verdigini disinuyoruz.

Nakit akisi tarafinda zayif bir gérinim izlendi. Sirket, 3C26°da 2,2 mir TL
faaliyet nakit akisina karsilik 5,2 mlr TL yatirim harcamasi gergeklestirdi ve 3,0
mlir TL negatif serbest nakit akisi kaydetti. Stok ve verilen avanslardaki artisin da
etkisiyle net borg ¢eyreklik 11,0 mlr TL yikselerek 50,5 mir TLye ulasti.

Kisa vadeli finansal borglar 72,4 mir TUye ylkselerek toplam borcun %44’Gna
olustururken, net finansman gideri 2,6 mlir TL olarak gergeklesti. Ayrica 672 mn
TLlik net parasal pozisyon kazanci net karin yaklasik %30’unu olusturdu.

Genel Goérisiimiiz

Finansal sonuglari sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Satis hacmindeki biylime,
ton basina karhliktaki artis ve FAVOK marjindaki genisleme gigli bir
operasyonel performansa isaret ederken net karin beklentileri vergi kaynakli
olmayan bir katkiyla asmasini olumlu buluyoruz. Buna karsilik stok deger
dusuklugi karsihiginin gelecek déneme iliskin verdigi fiyatlama sinyali, negatif
serbest nakit akisi ve artan kisa vadeli borgluluk gérinimi olumlu unsurlari

sinirlamaktadir.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 257.051 265.475 229.846 269.670 17% 43%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 123.933 121.326 97.706 112.158 15% 18%
Ticari Alacaklar 27.036 25.958 26.581 27.675 4% 4%
Stoklar 88.430 99.517 87.652 108.746 24% 17%
Duran Varliklar 319.695 333.624 293.801 355.365 21% 57%
Finansal Yatirimlar 183,427 183,327 179,802 182,961 2% 0%
Maddi Duran Varliklar 291.730 306.778 263.528 323.185 23% 52%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.357 11.794 10.695 12.252 15% 2%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 576.746 599.099 523.646 625.035 19% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yakumlulikler 126.599 148.786 102.484 165.584 62% 26%
Kisa Vadeli Borglanmalar 19.203 19.164 20.900 17.341 -17% 3%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimle 18.829 40.369 14.084 55.011 291% 9%
Ticari Borglar 75.072 81.016 59.863 84.143 41% 13%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 145.299 121.532 132.297 111.722 -16% 18%
Uzun Vadeli Borglanmalar 117.595 101.541 111.816 90.593 -19% 14%
Toplam Yiukumliilukler 271.898 270.318 234.782 277.305 18% 44%
Toplam Ozkaynaklar 295.496 318.647 279.760 336.973 20% 54%
Odenmis Sermaye 7.000 7.000 7.000 7.000 0% 1%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 165.487 173.983 158.469 183.076 16% 29%
Net Donem Kari veya Zarari 406 9.217 2.516 11.511 357% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 576.746 599.099 523.646 625.035 19% 100%
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Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Desg. Dikey
Net Satislar 59.685 124.567 147.915 195.859 32% 100%
Satiglarin Maliyeti 54.879 113.883 136.077 178.137 31% 91%
Briit Kar (Zarar) 4.806 10.684 11.838 17.721 50% 9%
Faaliyet Giderleri 2.662 5.783 6.792 8.984 32% 5%
Genel Yonetim Giderleri 1.846 4.020 4.635 6.143 33% 3%
Pazarlama Giderleri 706 1.534 1.894 2.484 31% 1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 109,919 228,826 262,226 357,684 36% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2.144 4.901 5.047 8.737 73% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 657 1.236 2.120 2.053 -3% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 374 901 1.242 1.288 4% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2.427 5.236 5.925 9.502 60% 5%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 5.820 12.402 12.998 20.378 57% 10%
Finansman Gelirleri 1.610 3.228 4.699 5.053 8% 3%
Finansman Giderleri 3.940 7.843 11.504 12.305 7% 6%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 896 223 462 2.552 453% 1%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 384 8.933 2.384 11.143 367% 6%

Net Satiglar ve Net Satis
Blylime
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlan
Nakit Oran 98,1 81,7 95,3 67,9
Cari Oran 2,0 1,8 2,2 1,6
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Glin) 163,3 153,5 158,1 151,6
Alacak Devir Suresi (Gun) 45,5 40,9 47,1 38,4
Ticari Borg Devir Stiresi (Gun) 118,7 119,8 83,6 121,3
Nakit Déndlrme Siiresi (Gun) 90,1 74,7 121,7 68,7
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 44,6 44,3 43,9 43,1
Duran Varliklar / Aktifler 55,4 55,7 56,1 56,9
Toplam Borg / Aktifler 47,1 45,1 44,8 44,4
Toplam Borg /Ozsermaye 92,0 84,8 83,9 82,3
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -5.256,3 -6.305,4 -4.121,4 -5.443,4
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -23,7 -25,6 -26,4 -19,6
Net Borg (Milyon TL) 31.471,3 39.512,3 49.093,7 50.537,1
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,0 1,7 3,5 1,5
ihracat Orani (%) 14,0 13,5 21,6 13,7
Karlilik Oranlari
Aktif Karlihgi 0,1 1,6 0,5 1,9
Aktif Karlilgi (Yillik) 0,1 1,4 1,1 1,6
Ozsermaye Karlilig 0,1 3,0 0,9 3,6
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 0,2 2,6 2,0 3,0
Esas Faaliyet Kar Marji 3,6 3,9 3,4 45
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 4,4 4,5 2,5 5,0
FAVOK Mariji 9,8 10,0 8,8 10,4
FAVOK Mariji (Yillik) 10,3 10,3 7,7 10,8
Net Kar Marji 0,6 7,2 1,6 5,7
Net Kar Marji (Yillik) 0,2 3,2 2,5 3,6
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Degerleme Oranlari | Karhlik Oranlari
Piyasa Defter Esas ) ) _ FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri Degeri PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Net Faaliyet FAVO_K Net K.ar Ozserv. Aktif Yililk  Ceyrek Yilik Ceyrek (
MnT)  (TL) Satis I\;I(ar- Marji  Marji  Karlihg Karlihk (MnTL) (MnTL) (MnT) MnTL)
arji
EREGL 245.700 336.973 0,73 26,50 10,64 1,15 5% 11% 4% 3% 2% 27.831 7.977 9.271 2.210
BLUME 4.231 579 7,31 0,00 91,48 11,08 -2% 12% -24% -15% -12% 46 -24 -91 -88
BMSCH 820 1.345 0,61 0,00 44,38 0,68 -1% 2% 0% 0% 0% 33 -1 -1 -16
BMSTL 10.722 1.607 6,67 0,00 51,86 4,00 4% 8% -1% -3% -2% 216 69 -42 21
BNTAS 1.144 1.810 0,63 4,77 2,38 0,33 8% 14% 18% 14% 13% 179 49 240 58
BRSAN 90.167  43.403 2,08 36,50 14,48 1,14 5% 8% 3% 6% 3% 6.738 2.960 2.471 1.523
BURCE 1.413 1.616 0,87 5,60 0,00 2,19 -17% -10% 36% 19% 12% -71 -19 252 322
BURVA 1.892 94 20,20 0,00 0,00 6,88 -11% -9% -8% -25% -11% -24 -6 -23 -2
CELHA 9.483 4.527 2,09 0,00 85,10 491 -8% 6% -28% -12% -9% 116 -47 -566 -189
CEMAS 2.017 3.955 0,51 0,00 0,00 1,79 -41% -25% -67% -25% -19% -371 -96 -1.001 170
CEMTS 3.365 7.349 0,46 0,00 5,68 0,58 4% 10% -5% -4% -3% 602 190 -308 117
Metal Ana Sanayi Ort. 0,89 22,88 9,74 1,15 5,65 10,62 3,43 3,59 2,00
XU100 1,69 16,11 11,35 1,27 11,77 17,68 15,10 12,27 4,74

]
Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr



/ iRTIBAT BUROLARIMIZ

AhlatCI Yatlrlm Ankara irtibat Blrosu

S6gutoéza Caddesi No:2KogKuleleri B Blok No:l6 Sogutdz

Arastirma Departmani enkayal ANARA

Denizli irtibat Birosu

TO rGfI n d CI n H O yd| rl O n m |§t| r GaziMustafakKemalBulvarBina No: 53 Kat:4 Bagimsiz B&IUm

Pamukkale/DENIZLI

- Isparta irtibat Biirosu
;_ GENEL MUDURLUK (;c—'!:i,ebllerMuhaIIQSLCaddeﬂz No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
Istanbul Genel Madrlik Merkez Ofis ISPARTA
Yamanevler Mahallesi AhmetTevfikileriCaddesi A .
No:22-26 i¢ Kapl No:48 Umraniye [ istanbul Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blrosu
L Feneryolu MahallesiGaziMuhtarPasaSk.No:59Feneryolu Sitesi
) SUBELERIMIZ D:204 K2 Kadikdy/istanbul
Istanbul Sanyer $ube istanbul Goktiirk irtibat Burosu
SariyerMahallesiMeserburnu Caddesi No: 25 Sariyer [ ISTANBUL Gokturk MerkezMah.istanbulCad.Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No:

36 34077 EyUpsultan/iSTANBUL
Corum Sube

GulabibeyMahallesiEgridere Sokak No:17 Merkez [ CORUM istanbul Maslak irtibat Blirosu
Maslak Mahallesi,Tagyoncasi Sokak T4aBlok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Saryer [ ISTANBUL

izmir irtibat Birosu
Monsurog\uMGh.ISQSF’WSok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
BayraklifiZMIR

Gaziantep irtibat Birosu
BatikentMah.KarsatTdzmenBulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1
B Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya irtibat Blrosu

MusellaBaglariMah.KuleCad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Mersis No: 0010066453000026 Selgukiu/KONYA

EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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