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EREGLI DEMIR CELIK 1¢2026 Sonuclar

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr Eray Pektas epektas@ziraatyatirim.com.tr

“"Net Kar Uzerindeki Baski Azaliyor...”

Oneri "AL" Erdemir 1G2026'da 384mn TL ana ortaklik net dénem
Hedef Hisse Fiyati : 42,60TL kari (8,8mn USD) aciklamistir. Sirket gecen yilin ayni
Reuters/Bloomberg EREGLIS/EREGL-TI - 45neminde 426mn TL (11,8mn USD) ana ortaklik net
Sek_tor . Demir Gelk doénem karn elde etmisti. Aciklanan kar, 327mn TL
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100 . . . . L. . .
islem Gordiigii Pazar Y idz Pazar seviyesindeki piyasa beklentisinin Uzerinde
Fiyat 3372TL  0.75USD gerceklesirken, bizim 423mn TL kar beklentimizin hafif
BIST 100 143117L 318usp altinda agiklanmistir.
T'_fl$__(TCM__BA"§) 45,0 Sirket'in satis gelirleri 1C2026'da bir édnceki yilin ayni
Diigiik / Yiilksek Son 1Yl 22,3TL 33,7TL .. . .. o .
Hisse Adedi (mn) =000 dénemine goére %11,5 oraninda ?rtls g.os.tere-:re_k_
Piyasa Degeri (mn) 236,040 L 5.249 USD 59.685mn TL'ye (1.369mn USD) vylkselmistir. Ilgili
Net Borg (mn) 30004TL 676usp donemde kapasite kullanim orani %96'y1 géstermistir
Fiili Dolagim daki Pay Orani a473% (2025: %85). Satiglarin maliyeti de %10,3 oraninda
Halka Agik ik 48,0% artisla 54.879mn TL olarak gerceklesirken, 4.806mn
Yabanci Yatirimci Takas Orani 19,4% TL brit kar kaydedilmistir. 1C2025'te briat kar
Yerli Yatirimci Takas Orani 80,6% 3.801mn TL idi. Brat kar marji gecen yilin ayni
1Ayhk 3 Ayhk 1Yk  donemine g6re 1 puan artarak %8,1 seviyesine
TL Getiri 209%  184% 496%  ylasmistir. Operasyonel giderler %30,3 oraninda
BIST-100 ) ) 12,7% 3,5% 1% artarak  2.662mn TL've  vylkselmistir.  Diger
zl_j’r:'_l:s(i):::::mi(mnn) 2% 14.4% jfg; faaliyetlerden net 283mn TL gelir kayded_ilirker],
(mn TL) 102025 1G2026 % Deg. faal!yet kari 2.427mn _TI._'dlr. 1C2025'te Sirket'in
Net Satig 53545 59.685 11.5% faaliyet kari 1.897mn TL idi.
l'f;::i;at’KanIZara” i:g; ‘z‘igj ;j;‘; ilgili dénemin FAVOK'G 5.820mn TL (137mn USD)
Ana Ort. Net Dén. KariZarari 426 384 _1010% oIarak. hesaplanirken, gegen yilin ayni doéneminde
K FDIFAVOK Erdemir 4.127mn TL (99mn USD) FAVOK agiklamisti.
EREGL ad 121 Sirket'in FAVOK marji %7,7'den %9,8'e ulagirken, ton
BiST-100 14,8 ad. basina FAVOK'U ise 1G2026'da 73 USD/ton
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 22,3 94 seviyesinde gerceklesmistir (1G2025: 51 USD/ton).
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orami  1C2025'teki 2.279mn TL'lik net finansman giderine
Diger 49,6% karsin, bu ceyrekte net finansman gideri 2.329mn TL
Ataer Holding A.S. 49,5%  gseviyesindedir. Sirketin konsolidasyona tabi tutulan ve
Hisse Geri Alim _ 09% fonksiyonel para birimi TL olan istiraklerindeki
HISSE PERFORMANSI 16,000 enflasyon dizeltmeleri sonucunda 727mn TL'lik
34 ' parasal pozisyon kazanci olusmustur (1G2025:262mn
30 14.000  TL). 491mn TL'lik net vergi gideri sonrasi Sirket'in ana
2 oo ortakhga d.u5fen net dénem kart 384mn TL olarak
gerceklesmistir.
22 ——— EREGL 10.000
18 — BIST-1005ag Eksen| Erdemir'in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
8 8 8 888 88K KKV giincellemeler ve piyasa carpanlarindaki degisikliklere
g 8 858838 2 4383 8 88

bagli olarak 39,50TL'den 42,60TL'ye ylkseltiyoruz.
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 29.04.2026 verileri kullanimigtir. Daha énceki "AL" énerimizi ise koruyoruz.
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Satis miktarlari
1¢2026'da yillik
%11,6 artti...

Grup’un toplam vyassi Urln satislari 1C2026'da yilhik %9,4 artisla 1,9mn
ton seviyesine gcikmistir. Uzun Urin satiglar ise bu geyrekte yillik %33,5
yukselisle 235 bin ton olarak gerceklesmistir. Toplam satis miktan

1C2026'da gegen yila gbére %11,6 oraninda artarak 2,1mn tona ulasmistir.

Grup Satis Dagilimi

1¢26-4C25 1G26-1C25

(000 Ton) 1C25 2C25 3C25 4C25 1G26 %De. %De.
Yassi Mamul Satislari 1.726 1578 1.670 1.924| 1.888 -1,9% 9,4%
Uzun Mamul Satislari 176 191 261 304 235 -22,7% 33,5%

1902 1769 1.931 2.228| 2.123 -4,7% 11,6%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatinm

Ortalama satis fiyatlari 2026 yilinin birinci ceyredinde yassi Griinde hem
yillik bazda hem de c¢eyreksel bazda gerileyerek 626 USD olmustur. Uzun
Urinde ise 555 USD ile gegtigimiz ceyredge gore iyilesmeler gézlenmistir.

Satis Fiyati

(USD/Ton)
Yassi
Uzun

125 2¢25 3G25  4C25
662 675 655 636
584 576 550 547

1¢26

626
555

1C26-4C25 1C26-1C25

%Deg. %Deg.
-1,6% -5,4%
1,5% -5,0%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Ihracat rakamlarinda yillik bazda gerilemeler yasanirken, ceyreksel bazda
toparlanma sinyalleri izlenmistir. Bu dénemde toplamda 312 bin ton Grin
ihraci gerceklesmistir. Gegen yilin ayni déneminde 422 bin ton Grin ihracati

yapilmisti.

Grup ihracat Dagilimi

(000 Ton)

125  2¢25

126

1C26-4C25 1C26-1C25
%Deg. %Deg.

Uzun ihracat 15 8 0 0 2 a.d. -86,7%
Yassi ihracat 407 475 371 279 310 11,1% -23,8%
422 483 371 279 312 11,8% -26,1%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Ton basina FAVOK
toparlaniyor...

Sirketin ton basina FAVOK rakamlari hala tarihsel ortalamalarin altinda
seyretse de ceyreksel bazda 71 USD/ton'dan 1C2026'da 73 USD/ton'a

iyilesme gozlenmistir. Sirket dogrudan bir tahmin vermemekle birlikte, Ton
Basina FAVOK degerinin 2026 yilinda 2025’e gére daha iyi bir noktada
gerceklesecedini o6ngérmektedir.
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Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatinm

1C 2024

Ton Basina FAVOK (USD/Ton)

202024 3C2024 4C2024 1G2025

68 71 73

2C 2025

3¢2025 4C2025 1C2026
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Net Borc / FAVOK orani
2x hedefinin altinda
seyrediyor...

Kapasite kullanim
oraninda artis...

Temettii 6demesi
onaylandi...

Tahminlerimizi
giincelliyoruz...

Hisse i¢cin "AL"”
onerimizi koruyoruz...

Sirket’in 2026 yilinin ilk geyredi itibariyla net borcu 676mn USD seviyesine
gerilemistir (2025: 963mn USD net borg) Net Borg / FAVOK orani ise 1,25x
dizeyindedir (2025: 1,92x).

Uretim tarafinda ise Sirket'in ham celik kapasite kullanim oranlari 2025
sonundaki %85 seviyesindeyken 1C2026'da %96'ya ulasmistir.

Sirket tarafindan 5 Haziran 2026'da 6édenmek lzere brit 0,55 TL (net 0,47
TL) temettd dagitimi karan alinmistir.

Eregli Demir Celik’le ilgili tahminlerimizi 2026 yili birinci ceyrek
gerceklesmelerinin ardindan, beklentilerimizdeki degisiklikler ve benzer
sirket carpanlarindaki glincellemelere bagh olarak giincelliyoruz. Buna gore
2026 yilsonu satis geliri tahminimiz 5,9 milyar USD iken FAVOK marji
tahminimiz %12,5 seviyesindedir.

Finansal Tahminler

(Mn USD)

Satis Gelirleri 5.309 5.901
FAVOK 501 740
Ton Basina FAVOK (USD/Yillik) 64 89
Net Kar/Zarar 18 133
FAVOK Marji 9,4% 12,5%
Net Kar Marji 0,3% 2,2%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm

Eredli Demir Celik’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki glincellemelere bagl
olarak bagh olarak 276.510mn TL'den 298.208mn TL'ye, hedef hisse fiyatini
da 39,50TL'den 42,60TL'ye ylkseltiyoruz. Daha 6nceki “AL"” 6nerimizi ise
koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Agiklama

INA (mn USD) (%9,1 Iskonto, %1 Bliylime) 7.157
Benzer Sirket Karsilastirmasi (mn USD) (2026T FD/FAVOK:9,8x F/K:18,3x) 4518
Hedef Piyasa Degeri (mn USD) (%80 INA+%20 Piyasa Carpanlari) 6.629
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 298.208
Hedef Hisse Fiyati 42,60 TL
Eregli Hisse Fiyati (29.04.2026) 33,72 TL
iskonto Orani 20,8%

Kaynak: Erdemir, Ziraat Yatirrm
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3A26-3A25

Ozet Bilangolar (Mn TL) 3A2025 3A2026 N
%Deg.
DONEN VARLIKLAR 190.897 257.051 35%
Nakit ve nakit benzerleri 70.389 123.933 76%
Ticari alacaklar 25.745 27.036 5%
Stoklar 76.186 88.430 16%
Pesin ddenmis giderler 3.155 2.256 -28%
Diger donen varliklar 15.422 15.396 0%
DURAN VARLIKLAR 263.943 319.695 21%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirmlar 1.385 1.588 15%
Maddi duran varliklar 231.404 291.730 26%
Kullanim hakki varliklar 1.085 1.515 40%
Maddi olmayan duran varliklar 9.879 11.357 15%
Pesin 6denmis giderler 16.530 9.397 -43%
Diger duran varliklar 2.429 2.664 10%
TOPLAM AKTIFLER 454.841 576.746 27%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 72.842 126.599 74%
K. V. borglanmalar 15.493 19.203 24%
U.V. bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 12.257 18.829 54%
Ticari borglar 32.417 75.072 132%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 5.099 3.409 -33%
Ertelenmis Gelirler 1.760 1.912 9%
Donem karivergi yakimlulGgu 440 613 39%
Kisa vadeli karsiliklar 1.293 1.482 15%
Diger kisa vadeli yukiimlilikler 4.083 6.078 49%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 121.438 145.299 20%
Uzun vadeli bor¢glanmalar 100.407 117.595 17%
Uzun vadeli karsiliklar 6.457 7.276 13%
Ertelenen vergi yukimlGlGagu 14.548 20.399 40%
OZKAYNAKLAR 260.561 304.848 17%
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 252.489 295.496 17%
Odenmis sermaye 7.000 7.000 0%
Kar/zararda siniflandirimayacak dig. gel./gid. 102.329 123.596 21%
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 11.425 13.808 21%
Gecgmis yillar karlari/zararlar 143.544 165.487 15%
Net Donem Kari veya Zarari 426 384 -10%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 8.072 9.352 16%
TOPLAM PASIFLER 454.841 576.746 27%
" . 3A26-3A25

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3A2025 3A2026 o .
%Deg.
SATISLAR 53.545 59.685 11%
Satislarin maliyeti (-) 49.743 54.879 10%
BRUT KAR/ZARAR 3.801 4.806 26%
Genel yonetim giderleri (-) 1.399 1.846 32%
Pazarlama giderleri (-) 559 706 26%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 84 110 31%
Diger faaliyet gelir/giderleri 138 283 105%
FAALIYET KARI/ZARARI 1.897 2.427 28%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 528 9 -98%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -2.279 -2.329 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -26 491 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 448 406 -9%
Ana Ortaklik Kar Payi 426 384 -10%

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 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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