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EREGLI DEMIR CELIK 3¢2026 sonuclar

Eray Pektas epektas@ziraatyatirim.com.tr

“Ton Basina FAVOK yeniden 100 USD...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 47,50TL

Reuters/Bloomberg

EREGL.IS /EREGL.TI

Sektor Demir Celik
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 3510TL 0,71 USD
BiST 100 11.220 TL 227 USD
TL/$ (TCMB Alig) 49,5
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 23,3TL 442 TL
Hisse Adedi (mn) 7.000
Piyasa Degeri (mn) 245.700 TL  4.962 USD
Net Borg (mn) 49.011 TL 1.002 USD
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 45,7%
Halka Aciklik 48,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 24.5%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 75,6%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yillik
TL Getiri -7,2% -16,9% 32,6%
BIST-100 -15,0% -20,6% 6,3%
BiST-100 Géreceli 9,2% 4,7% 24,6%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 4578
(mn TL) 3G2025 3G2026 % Deg.
Net Satis 52.958 71.291 34,6%
Brit Kar 4.171 7.037 68,7%
Faaliyet Kari /Zarari 2.188 4.266 95,0%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 651 2.210 239,5%
F/K FDIFAVOK
EREGL 26,5 10,6
BIiST-100 9,9 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 17,8 8,1
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Ataer Holding A.S. 49,5%
Diger 46,5%
Hisse Geri Alim 4,0%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 22.10.2026 verileri kullanimistir.

Erdemir, 3C2026'da 2.210mn TL (44mn USD) ana
ortaklik net donem kar agiklamistir. Sirket, gegen yilin
ayni doneminde 651mn TL (16mn USD) ana ortaklik net
dénem kari elde etmistir. Bu tutar, hem 1.923mn TL'lik
piyasa beklentisinin hem de bizim 2.018mn TL olan
tahminimizin hafif (zerinde bir performansa isaret
etmektedir.

Sirket'in satis gelirleri 3C2026'da bir 6nceki yilin ayni
dénemine gbére %34,6 oraninda artarak 71.291mn TL'ye
(1.498mn USD) vylkselmistir (Beklentimiz: 69.184mn
TL). Toplam satis hacminin yillik %11,1 artisla 2,1mn
tona ulasmasi ve kur etkisi ciro blUylmesini
desteklemistir. Satislardaki blylime yurt ici pazardan
saglanirken, ihracat hacmi yillik %15,4 gerilemistir. Brit
kar %68,7 oraninda yukselerek 7.037mn TL'ye ulasmis,
brit kar marji yilhlk bazda 2 puan artarak %9,9
seviyesinde gerceklesmistir. Bu c¢eyrekte satislarin
maliyetine yansitilan 1.559mn TL'lik stok deger
dusiklagu karsihdr haric tutuldugunda brit marj %12,1
seviyesindedir. Operasyonel giderler %33,2 artisla
3.201lmn TL'ye ylkselmis, faaliyet karn 4.266mn TL
olarak gergeklesmistir (3C2025: 2.188mn TL).

Sirket'in FAVOK'U yillik %68,4 artigla 7.977mn TL'ye
ylkselirken (3G2025: 4.737mn TL), FAVOK marji 2,2
puan artarak %11,2 seviyesinde gerceklesmistir
(Beklentimiz: 8.025mn TL FAVOK). Sirketin acikladig
ton basina FAVOK ise (nihai Uriin bazinda; diger faaliyet
gelir/giderleri dahil, stok deder disukligu karsihdr haric)
gecen yilin ayni dbénemindeki 68 USD/tondan 100
USD/tona  ylkselmistir. Operasyonel karhliktaki
iyilesmeye karsin, 2.638mn TL'lik net finansman gideri
dénem karini sinirlamistir. 672mn TL'lik net parasal
pozisyon kazancinin katkisiyla vergi 6ncesi kar 2.329mn
TL olarak gerceklesmistir. Onceki ceyrekte kurumlar
vergisi oranindaki indirimin ertelenmis  vergi
hesaplamalarina yansitildigi donemde kaydedilen
9.485mn TL'lik net vergi gelirinin yerini 36mn TL'lik vergi
giderine birakmasiyla ana ortaklik net dénem karn
ceyreklik bazda %74,1 gerilerken, yilhk bazda yaklasik
3,4 katina cikmistir. Uglincli ceyrek sonuglariyla birlikte
Sirket'in 9A2026 ana ortaklik net dénem kari 11.143mn
TL seviyesine ulasmistir (9A2025: 2.384mn TL kar).




Satis miktarlar Grup’un toplam yassi Urln satislari 3G2026'da yillik %13,7 artisla 1,9mn

3¢€2026°da yillik ton seviyesine gikmistir. Uzun Grin satiglari ise bu geyrekte yillik %5,4

%11,1 artti... disusle 247bin ton olarak gerceklesmistir. Toplam satis miktar 3C2026'da
gecen yila gére %11,1 oraninda artarak 2,1mn tona ulasmistir.

Grup Satis Dagilimi 3C26-3C25

(000 Ton) 3626 %Deg. 923

Yassi Mamul Satislari 1.670 1.898 13,7% 4,974 5.644 13,5%

Uzun Mamul Satislari 261 247 -5,4% 628 741 18,0%
1.931 2.145 11,1% 5.602 6.384 14,0%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm

2026 yilinin Gglincli ceyredinde yassi ve uzun Urin ortalama satis
fiyatlarinda sirasiyla yillik %3,2 ve %5,8 artis gézlenmistir.

Satis Fiyati 3C26-3C25 .

3C26 9A25 9A26  %Deg.
(USD/Ton) ¢ %Deg. e
Yassi 655 676 3,2% 664 651 -2,0%
Uzun 550 582 5,8% 570 567 -0,5%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Ihracat rakamlarinda yillik bazda gerilemeler yasanirken, toplam satislar
icindeki payl %14,6 seviyesindedir. Ihracatta yillik bazdaki gerilemeye
karsin ceyreklik tarafta kismi bir toparlanma gdzlenmektedir (2G2026:

%13,7).
Grup lhracat Dagilimi 3(;26-3(;2v5 9A25
(000 Ton) %Deg.
Uzun ihracat 0 0 a.d. 23 5 a.d.
Yassli ihracat 371 314 -15,4% 1.253 911 -27,3%
371 314 -15,4% 1.276 916 -28,2%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm

Ton basina FAVOK son  Sirketin ton bagina FAVOK rakamlarinda yillik bazda 68 USD/ton'dan 100

dénemlerin en yiiksek USD/ton'a ulasmistir.
seviyesinde...

Ton Basina FAVOK (USD/Ton)

140

117 124

120 111

100

71 73 y
64 68

100

80

60
40

20

3¢ 2023 4C 2023 1C 2024 2¢ 2024 3¢ 2024 4C 2024 1C 2025 2¢ 2025 3¢ 2025 4C 2025 1C 2026 2¢ 2026 3¢ 2026

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirim
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Net Bor¢ / FAVOK orami  Sirket’in net borcu, tglincl geyrekte isletme sermayesi ihtiyacindaki artis ve

2x hedefinin altinda yatirim harcamalarinin etkisiyle 6nceki ceyrede gore yaklasik 185mn USD

seyrediyor... yiikselerek 1.002mn USD’ye ulasmistir. Net Borg / FAVOK orani ise 1,54x
dizeyindedir (6A2026: 1,45x).

Yiiksek kapasite Uretim tarafinda ise Sirket'in ham celik kapasite kullanim oranlari bu

kullanimi...

ceyrekte %96 ile yiuksek seviyelerdeki seyrini stirdirmustar.

" . 3¢26-3¢25
OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3C26 o . 9A2025 9A2026
%Deg.
SATISLAR 52.958 71.291 34,6% 147.915 195.859 32,4%
Satiglarin maliyeti (-) 48.787 64.254 31,7% 136.077 178.137 30,9%
BRUT KAR/ZARAR 4.171 7.037 68,7% 11.838 17.721 49,7%
Operasyonel Giderler 2.403 3.201 33,2% 6.792 8.984 32,3%
Genel yonetim giderleri (-) 1.627 2.122 30,5% 4.635 6.143 32,5%
Pazarlama giderleri (-) 683 950 39,1% 1.894 2.484 31,2%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 94 129 37,5% 262 358 36,4%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.767 3.836 117,1% 5.047 8.737 73,1%
Diger faaliyet gelir/giderleri 421 430 2,3% 878 765 -12,9%
FAALIYET KARI/ZARARI 2.188 4.266 95,0% 5.925 9.502 60,4%
FAVOK 4.737 7.977 68,4% 12,998 20.378 56,8%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 21 -42 a.d. 573,4 -2.117 a.d.
Ozkaynak Yén. Deg. Yat. Kar. Paylar 41 71 73,8% 80 287 257,7%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 2.249 4.295 90,9% 6.578 7.671 16,6%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -2.435 -2.638 a.d. -6.805 -7.252 a.d.
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari 253 672 165,3% 689 2.133 209,8%
Vergi Oncesi Kar 67 2.329 a.d. 462 2.552 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -633 36 a.d. -2.055 -8.959 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 700 2.294 227,5% 2.516 11.511 a.d.
Kontrol glicli olmayan paylar 49 83 69,1% 132 367 177,9%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 651 2.210 239,5% 2.384 11.143 a.d.
FINANSAL ORANLAR 3C25 3C26 %De§g. 9A2025 9A2026 %Deg.
Briit Kar Marji 7,9% 9,9% 2,0% 8,0% 9,0% 1,0%
Faaliyet Kar Mariji 4,1% 6,0% 1,9% 4,0% 4,9% 0,8%
FAVOK Marji 8,9% 11,2% 2,2% 8,8% 10,4% 1,6%
Net Kar Marji 1,2% 3,1% 1,9% 1,6% 5,7% 4,1%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlaml degil

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 3



Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2025 9A2026 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 229.846 269.670 17%
Nakit ve nakit benzerleri 97.706 112.158 15%
Ticari alacaklar 26.581 27.675 4%
Stoklar 87.652 108.746 24%
Pesin 6denmis giderler 2.475 4171 69%
Diger dénen varliklar 15.432 16.920 10%
DURAN VARLIKLAR 293.801 355.365 21%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 1.399 1.839 31%
Maddi duran varliklar 263.528 323.185 23%
Kullanim hakki varliklar 1.418 1.646 16%
Maddi olmayan duran varliklar 10.695 12.252 15%
Pesin 6denmis giderler 12.772 11.418 -11%
Diger duran varliklar 2.637 3.365 28%
TOPLAM AKTIFLER 523.646 625.035 19%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 102.484 165.584 62%
K. V. borglanmalar 20.900 17.341 -17%
U.V. bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 14.084 55.011 291%
Ticari borglar 59.863 84.143 41%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 2.320 2.735 18%
Ertelenmis Gelirler 1.690 2.823 67%
D6nem karivergi yukimlulGgi 459 382 -17%
Kisa vadeli karsiliklar 1.293 1.366 6%
Diger kisa vadeli yukimlultukler 1.875 1.782 -5%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 132.297 111.722 -16%
Uzun vadeli borglanmalar 111.816 90.593 -19%
Uzun vadeli karsiliklar 7.339 9.117 24%
Ertelenen vergi yukimlulGgi 13.119 11.984 -9%
OZKAYNAKLAR 288.865 347.730 20%
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 279.760 336.973 20%
Odenmis sermaye 7.000 7.000 0%
Kar/zararda siniflandirlmayacak dig. gel./gid. 113.913 138.252 21%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -12.546 -15.496 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 11.749 14.206 21%
Gegmis yillar karlari/zararlar 158.469 183.076 16%
Net Dénem Kariveya Zarari 2.384 11.143 a.d.
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 9.105 10.757 18%
TOPLAM PASIFLER 523.646 625.035 19%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2025 9A2026 %Deg.
SATISLAR 147.915 195.859 32%
Satislarin maliyeti (-) 136.077 178.137 31%
BRUT KAR/ZARAR 11.838 17.721 50%
Genel yonetim giderleri (-) 4.635 6.143 33%
Pazarlama giderleri (-) 1.894 2.484 31%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 262 358 36%
Diger faaliyet gelir/giderleri 878 765 -13%
FAALIYET KARI/ZARARI 5.925 9.502 60%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 573 -2.117 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -6.805 -7.252 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -2.055 -8.959 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 2.516 11.511 a.d.
Ana Ortaklik Kar Payi 2.384 11.143 a.d.

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm, a.d.:anlamli degil
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géritslerine dayanmaktadir. Bu goérutsler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midirliuk

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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