N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

23 Ekim 2026, 09:00

EREGL (EP) 3C26 Finansal Sonuglar — Pozitif

3C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 71,291 69,285 71,338
FVAOK (TLmn) 9,938 8,316 8,199
FVAOK Marji %13,9 %12,0 %11.5
Net Kar (TLmn) 2,210 1,923 1,691

Net kar ve FAVOK beklentileri asti

EREGL 3C26 doneminde piyasa beklentisinin %15 tzerinde (piyasa: 1.923 mn TL) 2.210 mn TL
net kar acikladi (QoQ: -74,1%) (YoY: 239,5%). Boylece 9A26 net kar 11.143 mn TL oldu (YoY:
367,4%). Net kardaki ceyreksel dusus 2C26'da raporlanan ylksek ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklandi.

Sirketin FAVOK U bu ceyrekte piyasa beklentisinden %19,5 daha iyi (piyasa: 8.316 mn TL) olarak
9.938 mn TL seviyesinde gerceklesti (QoQ: 49,8%) (YoY: 92,7%). Boylece 9A26 FAVOK 21.143
mn TL oldu (YoY: 52,4%). Bu ¢eyrekte FAVOK marji 13,9% seviyesinde aciklandi (QoQ: 3,7 ppt)
(YoY: 4,2 ppt). 9A26 FAVOK marji 10,8% olup, 6nceki yila gére yaklasik 1,4 ppt artis gosterdi.

Erdemir'in 2026 vyili Gglncl ceyreginde acikladigi ton basina FAVOK 100$ seviyesine
yikselmekle birlikte, bu tutarin yaklasik 16$'lik kismi madencilik faaliyetlerinden kaynaklanan
stok deger dusuklugu karsiliginin geri eklenmesinden kaynaklandi. Bagli ortakliklardan
kaynaklanan s6z konusu karsiligin etkisi olmadan yaklasik 84 USD/ton seviyesinde ton basina
FAVOK hesapliyoruz (2C26: 75%$/t, 3C25: 68%/t). Yine bu etki disarida birakildiginda FAVOK'(
piyasa beklentisine yakin, 8.407mn TL hesapliyoruz.

Toplam satislar bu geyrekte piyasa beklentisine yakin (piyasa: 69.285 mn TL) 71.291 mn TL
olarak gerceklesti (QoQ: 9,9%) (YoVY: 34,6%). Boylece 9A26 satislar 195.859 mn TL oldu (YoY:
32,4%). Sirket 3C26'da 2.4mn ton sivi gelik Uretimi, 2,16mn ton gelik Gretimi, 2.15mn ton ise celik
satisi gerceklestirdi.

Net nakitte ceyreksel degisim -11.025 mn TL olurken, net borg pozisyonu 50.537 mn TL
seviyesinde gerceklesti (Net bor¢/FAVOK: 1,54x). Ceyreklik bazda net isletme sermayesi ihtiyaci
7.820mn TL artis gosterdi.

Bilanco etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz

Net karin ve FAVOK'uin piyasa beklentisinin izerinde gerceklesmesi nedeniyle sonuglari pozitif
olarak degerlendiriyoruz.

Erdemirigin hedef fiyatimizi 42,8TL 'ye revize ediyor, tavsiyemiziise “Endekse Paralel Getiri (EP)”
olarak koruyoruz.
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Eregli Demir Celik Summary Financials Change
(mnTL) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 9M25 9M26 3Q26/3Q25 3Q26/2Q26
Net Sales 52,958 60,995 59,685 64,883 71,291 147,915 195,859 35% 10%
Gross Profit 417 6,726 4,806 5,879 7,037 11,838 17,721 69% 20%
Operating Profit 1,767 4,09 2,144 2,757 3,836 5,047 8737 1M7% 39%
EBITDA 5,157 7,372 6,103 6,633 9,938 13,876 21,143 93% 50%
Net Other Income/Expense 421 -82 283 51 430 878 765 2% 736%
Income from Invest. Act. 21 340 9 -2,084 -42 573 -2N7 n.m. n.m.
Financial Inc./ Exp. (net) -2,182 -1,175 -1,602 -1,551 -1,966 -6,117 -5,120 n.m. n.m.
Tax 633 -5,041 -491 9,485 -36 2,055 8,959 n.m. n.m.
Net Income 651 -1,872 384 8,549 2,210 2,384 1,143 239% -74%
Net Cash -49,094 -42,864 -31,471 -39,512 -50,537 -49,094 -50,537
Working Capital -54,370 -48,071 -40,394 -44,459 -52,279 -54,370 -52,279
Shareholders Equity 288,865 297,280 304,848 328,781 347,730 288,865 347,730
Ratios
Gross Margin 7.9% 11.0% 81% 9.1% 9.9% 8.0% 9.0% 2pp 0.8 pp
Operating Margin 3.3% 6.7% 3.6% 4.2% 5.4% 3.4% 45% 2 pp 1.1pp
EBITDA Margin 9.7% 12.1% 10.2% 10.2% 13.9% 9.4% 10.8% 4.2pp 3.7pp
Net Profit Margin 1.2% n.m. 0.6% 13.2% 3.1% 1.6% 5.7% 19pp -10.1pp
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma BolumuU'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoéy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir drtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.
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