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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu EREGL
Mevcut Fiyat (TL) 29.64
HedefFiyat (TL) 34.00
Getiri Potansiyeli (%) 14.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.91 32.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 4,581
Sermaye (mInTL) 7,000
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 207,480
Hedeflenen Piyasa Degeri 238,000
Net Borg 42,864
Firma Degeri 250,344
Nominal Getiri 14% 25% 26% 24%
BIST100 Rolatif Getiri 1% -6% -12% -2%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 18 Subat 2026 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | ANALIST TOPLANTISI NOTU
19.02.2026 08:42

Eregli Demir Celik (EREGL TI)

4C25 analist toplantisi notlan

Eregli

Demir Celik’in gergeklestirdigi 4C25 sonuglarina iliskin analist

toplantisindan derledigimiz 6nemli notlar agsagida yer almaktadir.

Genel degerlendirme: Eregli Demir Celik, yilin dordiinci ceyreginde 1.872

milyon TL seviyesinde net zarar agikladi. 4C25’te satis gelirleri yillik bazda %11
artarak 60.995 milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK de yillik %182
buyuyerek 7.453 milyon TL oldu.

Zayif talep ortamina karsin Cin’in tesvik paketine yénelik beklentiler demir
cevheri fiyatlarini desteklerken, komiir fiyatlarinda yiikselis gozlendi.

Cin’de gelik fiyatlan zayif seyretmeye devam ederken, fiyat oynakhg tarihi
disiik seviyelere geriledi. Yurt icinde de ithalat baskisi nedeniyle fiyatlar
benzer sekilde zayif kaldi.

Tiirkiye’de ham gelik liretimi tiim baskilara ragmen %3,3 artarak 38,1 milyon
ton oldu ve AB27’de ilk sirada yer aldi.

Yurt iginde nihai gelik Gretimi 2025’te yillik bazda %3 artigla 43,3 milyon ton
seviyesinde gercgeklesti. Celik tiiketimi de benzer sekilde yillik %3 buyime
kaydetti ve 39,3 milyon ton seviyesinde gerceklesti. Eregli Demir Celik’in yurt ici

satislari ise 2025’te yillik %4 azalisla 6,3 milyon ton oldu.

Celik ihracati 2025’te yillik %13 artisla 15,1 milyon tona yikseldi. Sirket’in
ihracat hacmi de 2025’te yilik %1 artarak 1.555 bin tona yikseldi ve toplam

satis hacmi icerisindeki pay1 %19,1 seviyesinden %19,9 seviyesine artis gosterdi.

Sirket yoOnetimi, ihracatin satislardaki oraninin tarihi yiiksek seviyelere
yiikselmesinin bilingli olarak tercih edildigini belirtti.

2025 yilinda 7,8 milyon ton olan toplam satis hacminin 2026 yili i¢in 8,2-8,4
milyon ton bandinda hedeflendigi ifade edildi.

Sirket’in kapasite kullanim orani (KKO) 2025'te %85 (2024: %89) seviyesinde
gerceklesti. Kiiresel kapasite kullanim oranin ise %72 oldugu vurgulandi.

1C25’te sirasiyla ortalama 662 USD/ton ve 584 USD/ton, 2C25'te sirasiyla
ortalama 675 USD/ton ve 576 USD/ton, 3G25'te de sirasiyla ortalama 655
USD/ton ve 550 USD/ton olan yassi ve uzun celik fiyatlar 4C25'te sirasiyla
ortalama 636 USD/ton ve 547 USD/ton olarak gerceklesti.

FAVOK marji ise geyreksel bazda 3,3 puan, yillik da 7,4 puan iyilesti. 4C24 ve
3C25'te sirasiyla 39 USD ve 68 USD seviyesinde gerceklesen ton basina FAVOK
rakami 4C25’te 71 USD oldu. 2025 yili tamaminda ise 64 USD/ton oldu. 2026
yilina iliskin ton basina FAVOK beklentisi 75-85 USD seviyesinde bulunuyor.

2025 yil sonunda net isletme sermayesi ihtiyaci ticari borg tarafinda devam
eden iyilesmenin etkisiyle Eylil 2025 sonuna kiyasla azalis gostererek 1.328
milyon USD oldu (Eylul 2025 sonu: 1.566 milyon USD). Net isletme sermayesi

tarihi dip seviyelerde bulunurken, 2026 vyilinda 6nemli bir degisiklik
beklenmiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA ANALIST TOPLANTISI NOTLARI

m Eylll 2025 sonunda 1.145 milyon USD olan net borg pozisyonu 2025 yil sonunda
963 milyon USD olarak gergeklesirken, Sirket'in hesaplamalarina gére net
borg/FAVOK rasyosu 2,8x seviyesinden 1,9x seviyesine geriledi. Sirket yonetimi,
2026 yilinda net borgluluk tarafindaki iyilesmenin net isletme sermayesi
tarafindan ziyade FAVOK artisi ile saglanacagini ifade etti.

m 2024 yilinin tamaminda 1.070 milyon USD yatirim yapan Sirket, 2025’te 775
milyon USD yatirim harcamasi gergeklestirdi. Yeni gerceklestirilen yatirnmlarin
verimlilik anlaminda karliligi olumlu yénde destekledigi ve desteklemeye de
devam edeceginin alti cizilirken, 2026 yilinda yatirrm harcamasinin 600-650
milyon USD civarinda olabilecegi belirtildi.

m Altin madenine yénelik 126 sonu veya 2C26 basinda rezerv raporunun
¢itkmasi bekleniyor.

m Eregli Demir Celik icin 12-aylik hedef fiyatimiz 34,00 TL, 6nerimiz de TUT
yoniinde bulunuyor. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %2 altinda
performans géstermistir.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmig Kalemler 4C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) 15% 11% 208,910 204,060 2%
Briit kar (mio TL) 61% 179% 18,565 20,005 -7%
Briit kar marji 3.2puan 6.7 puan 8.9% 9.8% -0.9 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 9% 14% 9,409 7,750 21%
Faaliyet giderleri/satiglar -0.2 puan 0.1puan 4.5% 3.8% 0.7 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 132% 3321% 9,156 12,255 -25%
Esas faaliyet kar marji 3.4puan 6.5 puan 4.4% 6.0% -1.6 puan
FAVOK (mio TL) 57% 182% 20,451 21,092 -3%
FAVOK marji 3.3 puan 7.4puan 9.8% 10.3% -0.5 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -41% -94% 1,817 9,251 -80%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -44% -12% -8,168 -7,454 10%
Parasal kazang/kayip (mio TL) -26% a.d. 876 -530 a.d.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 4675% -10% 3,680 13,522 -73%
Vergi gideri/geliri (mio TL) ad. 668% -2,986 671 a.d.
Net kar (mio TL) a.d. ad. 512 13,481 -96%
Net kar marji -4.3 puan -8puan 0.2% 6.6% -6.4 puan
Net borg* (mio TL) -13% -33% 42,864 64,442 -33%
Net borg/FAVOK -1.0 -1.0 21 3.1 -1.0
Net borg/dzsermaye 0.0 -0.1 0.1 0.3 -0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) - -1.6 puan -5.5 puan 0.2% 5.7% -5.5 puan
Aktif karlilik (yillik) -0.9 puan -3.1puan 0.1% 3.2% -3.1puan
Dénen varliklar (mio TL) 229,846 9% 37% 250,627 182,856 37%
Duran varliklar (mio TL) 293,801 5% 27% 307,904 242,303 27%
Ozkaynaklar (mio TL) 288,865 3% 22% 297,280 244,424 22%
Stoklar (mio TL) 87,652 2% 13% 89,386 78,762 13%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 17.02.2026 17.02.2026 12.02.2025
BILANCO (milyon TL) 2025 2024 2023
Dénen Varliklar 250,627 182,856 134,518
Nakit ve Nakit Benzerleri 115,477 55,260 24,073
Finansal Yatinmlar 0 1,586 1,738
Ticari Alacaklar 27,448 26,464 20,353
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 276 196 128
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 89,386 78,762 67,277
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 18,041 20,588 20,950
(Ara Toplam) 250,627 182,856 134,518
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 307,904 242,303 175,515
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 185 132 87
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 186 178 162
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 1,471 1,280 884
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1,394.57 5,867.75 4,407.65
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 1,442 963 446
Maddi Duran Varliklar 277,300 206,913 147,415
Serefiye 805 663 553
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,271 8,680 7,553
Ertelenmis Vergi Varhig 389 256 254
Diger Duran Varliklar 14,461 17,370 13,754
TOPLAM VARLIKLAR 558,531 425,159 310,033
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 116,913 76,289 89,292
Finansal Borglar 40,017 36,711 56,761
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 68,762 30,023 23,427
Diger Borglar 489 988 1,163
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliiliklerin Disinda Kalanlar) 1,846 1,161 1,314
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 505 318 3,232
Borg Karsiliklari 1,419 1,088 699
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 3,875 6,000 2,696
(Ara Toplam) 116,913 76,289 89,292
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 144,338 104,446 29,213
Finansal Borglar 118,324 84,577 10,980
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 6,743 6,171 5,582
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimliilugi 19,244 13,675 12,633
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 27.54 22.65 17.93
Ozkaynaklar 297,280 244,424 191,529
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 287,772 236,947 186,191
Odenmis Sermaye 7,000 7,000 3,500
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 106.45 106.45 106.45
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 11,865 10,973 9,303
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 163,810 120,874 97,708
Dénem Net Kar/Zarar 512 13,481 4,033
Yabanci Para Gevrim Farklari -12,869 -9,772 -8,416
Diger Ozsermaye Kalemleri 117,347 94,285 79,958
Azinlik Paylari 9,508 7,477 5,337
TOPLAM KAYNAKLAR 558,531 425,159 310,033

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket EREGLi DEMIR CELIK
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025
Agiklanma Tarihi 17.02.2026 17.02.2026 17.02.2026 17.02.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 4G24 4G25

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 204,060 208,910 55,113 60,995
Satislarin Maliyeti (-) -184,055 -190,345 -52,703 -54,268
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 20,005 18,565 2,410 6,726
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 20,005 18,565 2,410 6,726
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -2,057 -2,582 -590 -688
Genel Yonetim Giderleri (-) -5,357 -6,462 -1,583 -1,827
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -336 -365 -116 -103
Diger Faaliyet Gelirleri 9,785 2,527 5,383 406
Diger Faaliyet Giderleri (-) -984 -1,730 -300 -488
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 21,056 9,952 5,203 4,027
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 245 913 9 340
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 522 1,264 214 578
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -277 -351 -204 -238
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 205 107 45 27
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 21,506 10,972 5,257 4,394
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis) 5,019 6,041 1,710 1,342
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -12,473 -14,209 -3,255 -2,517
Parasal Kazang / (Kayip) -530 876 -143 188
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 13,522 3,680 3,569 3,219
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 671 -2,986 -657 -5,041
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -554 -731 2,275 -180
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,225 -2,255 -2,932 -4,861
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 14,193 694 2,912 -1,822
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 14,193 694 2,912 -1,822
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 13,481 512 2,694 -1,872
Azinlik Paylari 712 183 218 50
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 2.01 0.08 0.40 -0.26
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 2.01 0.08 0.40 -0.26
Hisse Bagina Kazang 2.01 0.08 0.40 -0.26
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 2.01 0.08 0.40 -0.26

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanlhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/oneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg

yiiriitmemektedirler.



