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EREGL 2026 2.geyrekte 64,88mlr TL Hasilat, 658mlIr TLFAVOK, 854mir TL Net Kar ile
beklentilerimize paralel Hasilat ve FAVOK , beklentilerimizin Gzerinde Net Kar agikladigini
gbérmekteyiz.

Satiglar

2Q26'da satiglara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %56 artis izlerken yurt ici
satiglar %70,5, yurt disi satiglarin ise %7, artis gésterdigini gérmekteyiz. 2026/6A olarak
baktigimizda ise gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar %31,2 artis gosterirken yurt ici
satislar %49,4 artis gosterirken yurt disi satislarin %23,8 daralma gosterdigini gérmekteyiz.
2Q26'da toplam Uretim gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %26,7 artisla 2.2m ton olarak
gerceklesirken satis hacminin ise %19,7 artis ile 2.11m ton olarak gergeklestigini gérmekteyiz.
2026/6A olarak baktigimizda ise toplam Uretimin %18,6 artis ile 4.3m ton , toplam satis
hacminin ise %15,5 artis ile 4.24m ton olarak gergeklestigini takip etmekteyiz. Ham ¢elik KKO
yilik ilk yarisinda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla 18pt artis ile %95 olarak gergeklestigini
izlerken gectigimiz ceyrege kiyasla yatay seyrini korumustur. Son olarak 2Q26'da gectigimiz
yilin ayni dénemine kiyasla toplam satis hacmi iginde ihracatin payinin 13.6pt daralma ile %13,7
olarak gergeklestigini izlerken satis hacminin ise %40 daralma ile 290bin ton olarak
gerceklestigini gérmekteyiz.

Klresele Bakis

2026 yih Haziran ayinda dinya ham celik Uretimi %1,7 Artis gdsterirken Ocak-Haziran
déneminde %0,7 dusis gérmekteyiz. Ulke ve bélge bazli baktigimizda ise Gin %3 daralma, Gin
harici Ulkelerde %2 artis gérmekteyiz. Turkiye'nin ham celik Gretimine baktigimizda ise Haziran
ayinda %14,7 artis izlerken, entegre tesislerde %25,1 artis gérmekteyiz. Ocak — Haziran dénemi
icin baktigimizda ise Uretimin %8,1 artarken ,entegre tesislerde %19,3 artis gérmekteyiz. EREGL
nezdinde sektére paralel sonuglart NOTR degerlendirmekteyiz.

Sektérde Neler Oluyor ?

Emtia fiyatlarina baktigimizda bir 6nceki ¢ceyrekte isaret ettigimiz bolgesel ayrismanin 2Q26'da
daha da belirginlestigini, ABD tarafinda gug¢lu talebin ve gerileyen ithalatin fiyatlari
destekledigini, Avrupa'da ise siparis defterlerinin dolu olmasina ragmen yaz dénemi
durgunlugunun fiyatlar yatay tuttugunu, her bdlgenin kendi dinamikleriyle fiyatlandigini
goérmekteyiz. Buna karsin Cin kaynakh arz baskisinin ve yuksek liman stoklarinin kuresel
fiyatlar Uzerindeki asadi yonlu etkisini canh tuttugunu, fiyat baskisina ragmen sektérde
verimlilik odakli yatirimlarin ve yeni kapasite projelerinin strmesini uzun vadeli buyume
istahinin korundugunun gostergesi olarak degerlendirmekteyiz. TUrkiye cephesinde ise batida
sikilasan kota rejiminin ve doguda suregelen jeopolitik risklerin ihracat kanalindaki gift yonlu
baskiyl sirdirdiguni izlemekteyiz. i¢ tarafta ise kiresel gérinimden ayrisan bir yapi
goérmekteyiz. Siparis defterlerinin dolu seyrettigini ve yurt i¢i talebin canliligini korudugunu, bu
talebin agirlikla savas kaynakh yuksek navlun ve sigorta maliyetleri sanayi Ureticilerinin
girdilerini yurt disi yerine yurt iginden temin etmeye yoénelmesinden beslendigini
degerlendirmekteyiz. Ozetle fiyatlar tarafinda en kétinin blylk élgude fiyatlandigini,
finansallarda goérdigumuz kademeli toparlanmanin sektdrel toparlanmadan ziyade talep
yonlu toparlanmadan kaynaklandigini distinmekteyiz. S6z konusu talep yonlt toparlanmanin
ise makro ya da sektorel bir iyilesmeden degil, bolgesel degisimlerden ve glincel sektor
dinamiklerinden kaynaklandigini belirtmek isteriz. Bu dogrultuda fiyatlama ve sektérel agidan
her olumlu gelismenin ek katalizér yaratma potansiyeli oldugu yénundeki gérusimuza
korumaktayiz.

Vergi Etkisi

2Q26'da Brut Kar Marjinda ceyreklik toparlanma izlerken gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
yatay seyrettigini , FAVOK Marjinda ise gectigimiz geyrege kiyasla yatay , gectigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla hafif geri cekilme gérmekteyiz. EREGL icin 2Q26'da Ton Basl FAVOK'Un
gectigimiz ceyrege kiyasla sinirh artis ile 73 $'dan 75$ bandina geldigini izlerken sektdrde major
gelisme olmadigi sltrece kademeli iyilesmenin 6nUmuzdeki c¢eyreklerde de sldrmesini
beklemekteyiz. Net Kar tarafinda ise beklentimizin Uzerinde glgllu sonuglari 9.61mir TL
ertelenmis vergi gelirlerine baglamaktayiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gegtigimiz geyrege kiyasla TL bazli finansal borcun %3 net borcun ise %26 artis
gérdigunu izlemekteyiz. 2Q26 itibariyle EREGL 1,45x NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem
goérmektedir.

Sonug olarak beklentimize paralel Hasilat ve FAVOK , beklentimizin Gzerinde gelen Net Kar'i
NOTR degerlendirmekteyiz. Sektérin geneline baktigimizda arz yénli sorunlar devam
ederken kapasite artisi ve yatirimlari sirdugu , bélgesel ayrismalarin ise artarak devam ettigini
izlemekteyiz. EREGL ve i¢ taraf 6zelinde ise klresele kiyasla i¢ talepteki canliigin pozitif
etkilerinin yil boyu devam etmesini ve kademeli bir sekilde iyilesen karliigin strmesini
beklemekteyiz. Orta — uzun vadeli stiregte ise Grln fiyatlarindaki toparlanma beklentimizin ek
katalizér yaratmasini beklerken Dabhili islem Rejimi ve Kota etkisiyle beraber gérece daha
pozitif bir yapi icerisinde oldugumuzu belirtmek isteriz. EREGL 2Q26 itibariyle 13,44x FD/FAVOK
carpaniyla islem gérmektedir.
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Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 41,56
Piyasa Degeri (milyon TL) 290,92
Piyasa Degeri (milyon USD) 6,112
F/K 37,72
FD/FAVOK 13,44
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Eregli Demir Celik Sirket Karti

Hisse Adi Eregli Demir Celik
160.00
Sektor Metal Ana Sanayi
Halka Agiklik Orani 48.0% 140.00
Kurulus Tarihi 11.05.1960  120.00
Yast 66 100.00
Personel Sayisi 5,961
80.00
Fiyat & Getiri 60.00
Kapanis Fiyati 41.56 40.00
Giinlik Getiri -1.00 20.00
Haftalik Getiri -1.98
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Yilhk En Disiik - En Yiiksek 23.15-45.10
Yillk Ortalama Fiyat 30.66 ——EREGL =—=Xu100

Donen Varliklar 265,475 257,051 3.28 Net Satislar 124,567 59,685 208,910 108.71 -40.37
Nakit ve Benzerleri 121,326 123,933 =210 Yurtigi Satislar 101,036 48,395 146,728 108.78 -31.14
Stoklar 99,517 88,430 12.54  Yurt Digi Satislar 16,788 8,355 39,829 100.94 -57.85
Ticari Alacaklar 25,958 27,036 -3.99  Diger Satislar 6,908 3,017 22,649 128.95 -69.50

Duran Varliklar 333,624 319,695 4.36 Satislarin Maliyeti 113,883 54,879 190,345 107.52 -40.17
Maddi Duran Varliklar 306,778 291,730 5.16 iskontolar 46.15 4439 147.64 3.98 -68.74
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,794 11,357 3.85 indirimler 118.78 37.24 148.39 218.96 -19.95

Aktifler 599,099 576,746 3.88 Briit Kar 10,684 4,806 18,565 12233 -42.45

Kisa Vadeli Yikimliliikler 148,786 126,599 17.53 Faaliyet Giderleri 5,783 2,662 9,409 117.27 -38.53

Uzun Vadeli Yikimlilikler 121,532 145,299 -16.36 Esas Faaliyet Kari 4,901 2,144 9,156 128.60 -46.47

Toplam Borg 270,318 271,898 -0.58 Amortisman 7,501 3,676 11,296 104.03 -33.60

Net Borg 39,512 31,471 25.55 FAVOK 12,402 5,820 0 113.08 ad

Sermaye 7,000 7,000 0.00 Vergi Oncesi Kar 223 896 3,680 -75.16 -93.95

Ozkaynaklar 318,647 295,496 7.83 Ana Ortaklik Net Ka 8,933 384 512 2,227.16 1,645.40
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligr kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim 6énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
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
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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