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EREGLI DEMIR CELIK 2¢2026 sonuclar

Eray Pektas epektas@ziraatyatirim.com.tr

“"Ertelenmis Vergi Geliri Katkisi1 Karliligi Destekledi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 47,50TL

Reuters/Bloomberg

EREGL.IS /EREGL.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Demir Celik

XU030, XU050, XU100

islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 36,88 TL 0,78 USD
BIST 100 13.812 TL 291 USD
TL/$ (TCMB Alig) 47,5
Disiik / Yiksek Son 1Yl 23,3TL 442 TL
Hisse Adedi (mn) 7.000
Piyasa Degeri (mn) 258.160 TL  5.432 USD
Net Borg (mn) 38.036 TL 817 USD
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 46,6%
Halka Agikhik 48,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 21,4%
Yerli Yatirimci Takas Orani 78,6%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri -8,7% -9,4% 37,6%
BiST-100 -3,6% -8,3% 25,9%
BIST-100 Géreceli -5,3% -1,2% 9,3%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 3.207
(mn TL) 2G2025 2G2026 % Deg.
Net Satis 41.413 64.883 56,7%
Brit Kar 3.866 5.879 52,0%
Faaliyet Kari /Zarari 1.839 2.808 52,7%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 1.307 8.549 a.d.
F/K FDIFAVOK
EREGL 33,5 12,1
BIST-100 13,0 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 20,0 8,4
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Diger 49,6%
Ataer Holding A.S. 49,5%
Hisse Geri Alim 0,9%
HiSSE PERFORMANSI
0 [ EREGL 20.000
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38 - 14.000
32
% - 11.000
20 8.000
L 8 8 8 8§ 8 8 8 8 8 8 K K
8 83 2 38 88 3 8 8 5 8

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 10.08.2026 verileri kullanimistir.

Erdemir, 2C2026'da 8.549mn TL (192mn USD) ana
ortaklik net dénem kar aciklamistir. Sirket, gecen yilin
ayni doneminde 1.307mn TL (34mn USD) ana ortakhk
net donem kari elde etmistir. Bu tutar, hem 5.772mn
TL'lik piyasa beklentisinin hem de bizim 6.450mn TL olan
tahminimizin  Gzerinde bir performansa isaret
etmektedir.

Sirket'in satis gelirleri 2GC2026'da bir dnceki yilin ayni
dénemine gore %56,7 oraninda artarak 64.883mn TL'ye
(1.432mn USD) vylkselmistir. Toplam satis hacminin
yillik %19,7 artigla 2,1mn tona ulasmasi ve kur etkisi
ciro blyumesini desteklemistir. Satislardaki buyime
agirhkh olarak yurt ici pazardan sadlanirken, ihracat
hacminin %40 gerilemesiyle toplam satislar icindeki pay!
%?27,3'ten %13,7'ye dismistir. Brit kar %52 oraninda
yukselerek 5.879mn TL'ye ulasirken, brit kar marji ise
yillk bazda 0,3 puan gerileyerek %39,1 seviyesinde
gerceklesmistir. Operasyonel giderler %33,1 artisla
3.122mn Tl'ye ylikselirken, faaliyet kan 2.808mn TL
olarak gergeklesmistir (2C2025: 1.839mn TL).

Sirket'in FAVOK'U yillik %59,2 artisla 6.582mn TL'ye
yiikselirken (2C2025: 4.134mn TL), FAVOK marji %10
civarinda yatay seyretmistir. Ton basina FAVOK ise giicli
satis hacmi ve Urin fiyatlarindaki toparlanmanin
destegiyle 64 USD/tondan 75 USD/tona ylkselmistir.
Yatirim planlarinin yeniden dederlendirilmesi sonucunda
verilen avanslar igin ayrilan 2.182mn TL'lik deger
dusukligu karsihdr donem karini baskilamistir. 2.285mn
TL'lik net finansman gideri ve 734mn TL'lik net parasal
pozisyon kazanci sonrasinda 674mn TL vergi Oncesi
zarar olusmustur. Buna karsin, kurumlar vergisi
oranlarinin dedismesi sebebiyle 9.485mn TL net vergi
geliri kaydedilmistir. Bu vergi geliri sonrasinda ana
ortakhda dlisen net donem kari 8.549mn TL'ye
ulasirken, ikinci geyrek kariyla birlikte Sirket'in 6A2026
ana ortaklik net déonem kari 8.933mn TL seviyesinde
gergeklesmistir (6A2025: 1.733mn TL kar).

Erdemir'in  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
glincellemelere bagl olarak 42,60TL'den 47,50TL'ye
ylukseltiyoruz. Daha onceki "AL" Onerimizi ise
koruyoruz.




Satis miktarlari
2C2026'da yilhik
%19,6 artti...

Grup’un toplam yassi Urln satislari 2G2026'da yillik %17,7 artisla 1,9mn
ton seviyesine gikmistir. Uzun Grlin satislan ise bu geyrekte yillik %35,6

yukselisle 259bin ton olarak gerceklesmistir. Toplam satis miktan

2C2026’da gecgen yila gore %19,7 oraninda artarak 2,1mn tona ulasmistir.

Grup Satis Dagilimi

2C26-1C26 2(26-2C25

(000 Ton) 1625 225 1626 2626 %DeSg. %Deg.
Yassi Mamul Satislari 1.726 1.578 1.888 1.858 -1,6% 17,7%
Uzun Mamul Satislari 176 191 235 259 10,2% 35,6%

1.902 1.769 2.123 2.117 -0,3% 19,7%

Ton basina FAVOK
toparlaniyor...
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Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

2026 yilinin ikinci ceyredinde yassi ve uzun Urin ortalama satis fiyatlarinda
sirasiyla yillik %3,7 ve %1,9 gerileme gozlenmistir. Diger yandan, her iki

Uurinde de geyreksel bazda iyilesmeler izlenmektedir.

Satis Fiyati
(USD/Ton)
Yassi 662
Uzun 584

2¢25

675
576

126

626
555

2¢26

650
565

2C26-1C26 2(26-2C25
%Deg.
3,8%

1,8%

%Deg.
-3,7%
-1,9%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Ihracat rakamlarinda yillik bazda gerilemeler yasanirken, bu gerilemede,
gucli yurt ici talep ve daha cazip fiyatlama nedeniyle satis hacminin ig
pazara yonlendirilmesi etkili olmustur.

Grup ihracat Dagilimi

2C26-1C26 2(26-2G25

(000 Ton) 225 1626 226 %Deg. %Deg.
Uzun ihracat 15 8 2 3 a.d. -86,7%
Yassi ihracat 407 475 310 287 11,1% -23,8%

422 483 312 290 -7,1% -40,0%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Ton Basina FAVOK (USD/Ton)
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Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm
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Sirketin ton basina FAVOK rakamlarinda ceyreksel bazda 73 USD/ton'dan
2C2026’da 75 USD/ton'a iyilesme yasanmistir. Sirket 2026 yilina dair 75-
85 USD /ton FAVOK tahminini korumustur.
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Net Borc / FAVOK orani
2x hedefinin altinda
seyrediyor...

Yiiksek kapasite
kullanimi...

Altin cephesinden yeni
bir haber yok...

Tahminlerimizi
giincelliyoruz...

Hisse igin “"AL"”
onerimizi koruyoruz...

Sirket'in 2026 yilinin ikinci ceyredi itibariyla net borcu 817mn USD
seviyesindedir (2025: 963mn USD net borg). Net Borg / FAVOK orani ise
1,45x dlzeyindedir (2025: 1,92x).

Uretim tarafinda ise Sirket'in ham celik kapasite kullanim oranlari 2025
sonundaki %85 seviyesindeyken 6A2026'da %95’e ulasmistir.

Sirket, finansallar sonrasi dizenledigi telekonferansta 2025'te aciklanan ve
bu ceyrekte detaylarinin aciklanmasi beklenen altin sahalarina dair yeni bir
gelismenin olmadigini ifade etti.

Eregli Demir Celik’le ilgili tahminlerimizi 2026 yili ikinci geyrek
gerceklesmelerinin ardindan, beklentilerimizdeki degisikliklere bagh olarak
glncelliyoruz. Buna gore 2026 yilsonu satis geliri tahminimiz yaklasik 6
milyar USD iken FAVOK marji tahminimiz %12,2 seviyesindedir.

Finansal Tahminler

(Mn USD)

Satis Gelirleri 5.309 5.951
FAVOK 501 729
Ton Basina FAVOK (USD/Yillik) 64 86
Net Kar/Zarar 18 294
FAVOK Mariji 9,4% 12,2%
Net Kar Marji 0,3% 4,9%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm

Eredli Demir Celik’'in tahmini dederini 298.208mn TL'den 332.524mn TL'ye,
hedef hisse fiyatini da 42,60TL'den 47,50TL'ye ylkseltiyoruz. Daha 6nceki
“AL"” 6nerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Agiklama

INA (mn USD) (%9,2 Iskonto, %1 Bliylime) 7510
Benzer Sirket Kargilagtirmasi (mn USD) (2026T FD/FAVOK:7,5x, 2027T FD/FAVOK:6,8x) 4.948
Hedef Piyasa Degeri (mn USD) (%80 INA+%20 Piyasa Garpanlari) 6.997
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 332.524
Hedef Hisse Fiyati 47,50 TL
Eregli Hisse Fiyati (10.08.2026) 36,88 TL
iskonto Orani 22.4%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirm
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 6A2025 6A2026 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 212.418 265.475 25%
Nakit ve nakit benzerleri 83.897 121.326 45%
Ticari alacaklar 26.111 25.958 -1%
Stoklar 84.457 99.517 18%
Pesin 6denmis giderler 3.381 3.039 -10%
Diger dénen varliklar 14.572 15.635 7%

DURAN VARLIKLAR 279.947 333.624 19%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirimlar 1.298 1.825 41%
Maddi duran varliklar 250.362 306.778 23%
Kullanim hakki varliklari 1.425 1.581 11%
Maddi olmayan duran varliklar 10.281 11.794 15%
Pesin 6denmis giderler 12.788 7.112 -44%
Diger duran varliklar 2.497 3.021 21%
TOPLAM AKTIFLER 492.365 599.099 22%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 90.224 148.786 65%
K. V. borglanmalar 15.150 19.164 26%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 13.530 40.369 198%
Ticari borglar 50.582 81.016 60%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 3.419 2.209 -35%
Ertelenmis Gelirler 1.579 2.390 51%
Donem karivergi yikamlGliaga 263 267 2%
Kisa vadeli karsiliklar 1.465 1.340 -9%
Diger kisa vadeli yikiumlulikler 4.237 2.032 -52%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 127.072 121.532 -4%
Uzun vadeli bor¢lanmalar 106.619 101.541 -5%
Uzun vadeli karsiliklar 7.112 8.599 21%
Ertelenen vergi yikimliluga 13.317 11.364 -15%

OZKAYNAKLAR 275.069 328.781 20%

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 266.482 318.647 20%
Odenmis sermaye 7.000 7.000 0%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. 108.296 130.300 20%
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 11.564 14.023 21%
Gecgmis yillar karlari/zararlar 151.346 173.983 15%
Net Dénem Kariveya Zarari 1.733 8.933 a.d.
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 8.586 10.134 18%

TOPLAM PASIFLER 492.365 599.099 22%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 6A2025 6A2026 %Deg.

SATISLAR 94.958 124.567 31%
Satislarin maliyeti (-) 87.290 113.883 30%

BRUT KAR/ZARAR 7.668 10.684 39%
Genel yonetim giderleri (-) 3.009 4.020 34%
Pazarlama giderleri (-) 1.211 1.534 27%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 169 229 36%
Diger faaliyet gelir/giderleri 457 335 -27%
FAALIYET KARI/ZARARI 3.737 5.236 40%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 553 -2.075 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -4.370 -4.615 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -1.422 -8.995 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 1.816 9.217 a.d.

Ana Ortaklik Kar Payi 1.733 8.933 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 danismanhgi
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 ic 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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