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3C26 ana ortaklik net kari 2.210 mn TL oldu... Sirket 2026 yilinin Gglinca
ceyreginde 2.210 mn TL ana ortaklik net kari agiklamis; 1.96 mn TL'lik medyan
tahmininin %12,8 UGzerinde gelmistir. Net kar, 9.613 mn TL'lik ertelenmis vergi
gelirinin artirdig1 2C26'ya gore %74,1 gerilemis, 3G25'e gére %239,5 artmistir. Bu
ceyrekte karin kaynadi vergi kalemi dedildir: vergi éncesi kér 2.329 mn TL'ye
ulasmis (2G26: 674 mn TL zarar), net vergi gideri 36 mn TL ile sinirli kalmistir.
Yatirim faaliyetlerinden giderler 2G26'daki 2.224 mn TL'den 230 mn TL'ye inmistir.
Dokuz aylik ana ortaklik net kari 11.143 mn TL'dir (9A25: 2.384 mn TL).

Satis gelirleri 3C26'da %34,6 yiikseldi. Net satiglar Gglinci geyrekte yilhk
%34,6, ceyreksel %9,9 artisla 71.291 mn TL'ye ulasmis; TUFE ile dizeltildiginde
yillik reel biyiime %3,8, geyreksel reel buylime %4,1 olarak hesaplanmistir. USD
bazinda ciro 1.493 mn USD ile yillik %14,7, ceyreksel %4,4 blyumistir. Dokuz
aylik satis gelirleri %32,4 artigla 195.859 mn TL (4.299 mn USD) olmustur. Yurt igi
demir celik satislari geyrekte 57.548 mn TL ile yillik %44,7 artarken ihracat gelirleri
10.085 mn TL ile yalnizca %1,9 yukselmis; ihracatin demir gelik hasilatindaki payi
3CG25'teki %19,9'dan %14,9'a inmistir.

FAVOK marji %11,2'ye yiikseldi... FAVOK 3C26'da yilllk %68,4, ceyreksel
%21,2 artigla 7.977 mn TL olmus; TUFE ile dizeltilmis yillik artis %29,8'dir. FAVOK
marji %11,2 ile 3G25'e gore 2,2, 2C26'ya gore 1,0 puan iyilesmis; 4C25 harig
tutuldugunda 2C24'ten bu yana en yiiksek geyreklik marj dizeyine ulagiimistir. USD
bazinda geyreklik FAVOK 167 mn USD (3C25: 116; 2C26: 145 mn USD), dokuz
aylik toplam 447 mn USD'dir (9A25: 337 mn USD). ton basina FAVOK 2C26'daki
69 USD'den 78 USD'ye gikmistir. Faaliyet giderlerinin satislara orani %4,5'te sabit
kalmis; esas faaliyet kari %95,0 artisla 4.266 mn TL'ye, marji %4,1'den %6,0'ya
ylkselmistir.

Briit kar 1.559 mn TL'lik stok karsiligina ragmen giiglendi... Brit kar 3G26'da
yillik %68,7 artisla 7.037 mn TL'ye ulasmis; brut kar marji %9,9 ile 3G25'e gore
199, 2CG26'ya gore 81 baz puan iyilesmistir. Dokuz aylik ddnemde ayrilan 1.559 mn
TL'lik stok deder dusukligu karsiiginin tamami UGglncl geyrekte satiglarin
maliyetine yansimistir; bu kalem harig tutuldugunda ceyreklik brit kar marji
%12,1'e ulagmaktadir. Enerji giderleri yillik yalnizca %5,2 artmis, satis maliyeti
icindeki pay! %8,1'den %6,5'e inmistir. Ortalama demir gelik satis fiyati 2C26'daki
636 USD/ton'dan 661 USD/ton'a gikmis; %3,9'luk geyreklik artis marj iyilesmesinin
bu kez fiyat kaynakh oldugunu géstermektedir.

Hacim ve kapasite kullanimi yiiksek seyrini korudu... Toplam mamul Gretimi
3C26'da yillik %12,3 artisla 2.168 bin tona, toplam satis hacmi %11,0 artigla 2.144
bin tona ulasmistir; satislar 2G26'daki 2.117 bin tonun hafif Uzerindedir. Yassi
mamul satiglari geyrekte %13,5 artarak 1.897 bin tona gikarken uzun mamul
satislari %5,0 disusle 247 bin tona gerilemistir. Dokuz aylik ham gelik Gretimi 6,9
mn ton (Eregli 2,8; iskenderun 4,1) olmus, ham celik kapasite kullanim orani
%81'den %96'ya yikselmistir. 23. Ihracatin toplam satis hacmindeki payi dokuz
ayda %?23'ten %14'e inmistir.

Bilangoda stoklar ve kisa vadeli borg agirhig: artti... Toplam aktifler 30 Eylil
2026 itibariyla 625,0 mir TL'ye ulasarak geyreksel %4,3, yillik %19,4 bayimustar.
Stoklar geyrek iginde 99,5 mir TL'den 108,7 mir TL'ye (%9,3) yukselmis, nakit ve
nakit benzerleri 121,3 mir TL'den 112,2 mir TL'ye gerilemistir. Cari oran 1,78'den
1,63'e inmistir (3G25: 2,24). Uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kismi yil basindaki
12,3 mir TL'den 50,8 mir TL'ye gikmis; bir yil iginde vadesi dolacak finansal borg
72,4 mir TL ile toplam borcun %44'tne ulagmistir (2025 sonu: %25). Ana ortakliga
ait 6zkaynaklar 337,0 mir TL'ye (%5,8) yukselmistir.

Net bor¢ USD bazinda yeniden 1 mir USD'nin iizerine cikti... Net borg
2G26'daki 39,5 mir TL'den %27,9 artigla 50,5 mir TL'ye gikmistir; USD bazinda 849
mn USD'den 1.033 mn USD'ye yikselmis, Net Borc/FAVOK 1,42x'ten 1,64x'e
cikmistir. Brit finansal borg ise 3.460 mn USD'den 3.331 mn USD'ye inmeye devam
etmistir. Dokuz ayda isletme faaliyetlerinden 528 mn USD nakit Gretilmis (9A25:
1.170 mn USD); fark, isletme sermayesi katkisinin 835 mn USD'den 61 mn USD'ye
dusmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nakitle 220 mn USD yatirim, 95 mn USD
temettl, 255 mn USD faiz ve 336 mn USD net kredi geri 6demesi karsilanmis; nakit
pozisyonu 405 mn USD azalmistir. Ceyreklik net finansman gideri 2.638 mn TL'dir
(3G25: 2.435 mn TL).
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Piyasa Bilgileri
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Sektor
Kapanis (TL)
Piyasa Dederi (mn TL)

Halka Acik Piy. Deg. (mn TL)
Buglinkil Sermaye (bin TL)
Halka Agik Sermaye (bin TL)

Halka Aciklik Orani

Relatif Performans
(BIST-100'e Gore)

1 Aylik
3 Aylik
Yilbasina goére

Son 1 Yil

Piyasa Carpanlari

Demir - Celik
35,10
245.700
117.936
7.000.000
3.360.000
48%

%
9,17
4,71

49,91
24,65

F/K 26,50
PD/DD 0,73
FD/FAVOK 10,64
Bilango Ozeti (bin TL) 2026/9
Aktif Toplami 625.035.097
Net Borg 50.537.137
Net Satislar 195.858.799
FAVOK 20.378.126
Net Kar/Zarar 11.143.436
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Degerlendirme: Erdemir Gglincl ceyrekte vergi destedi olmadan, operasyonel karlilikla piyasa beklentisinin Gizerinde net kar agiklamistir.
2G26 raporunda tek seferlik vergi etkisinin kalkmasiyla Gglincii ceyrekte normallesmis bir kar gérilebilecedi ve ton basi FAVOK 'teki ivme
kaybinin izlenmesi gerektigi belirtilmisti; vergi éncesi kdrin zarardan 2.329 mn TL'ye dénmesi ilk beklentiyi dogrulamis, ton basi FAVOK'iin
69 USD'den 78 USD'ye gikmasi ise ivme endisesini bu ceyrek icin ortadan kaldirmistir. FAVOK marji %11,2 ile 4C25 disinda 2G24'ten bu
yana gorilen en ylksek geyreklik seviyeye ulasmis, 1.559 mn TL'lik stok karsiligina ragmen brut marj iyilesmis ve ortalama satig fiyati
USD bazinda %3,9 artmistir. Olumsuz tarafta ise net borcun geyreklik %28 artisla yeniden 1 mlr USD'nin Uzerine gikmasi, stoklarin 108,7
mir TL'ye ylkselmesi, nakit Gretiminde isletme sermayesi destegdinin tiilkenmesi ve kisa vadeli borg payinin %44'e ulasmasi 6ne gikmaktadir.
Dokuz aylik satis hacmi 6,38 mn ton ile yillik 8,2-8,4 mn tonluk hedefin (st bandiyla uyumludur. ihracat payinin %14'e gerilemesi bilyiimeyi
tamamen i¢ pazara bagl hale getirmis; Erdemir'deki toplu is s6zlesmesinin 31 AJustos'ta sona ermesi ve yeni dénem goérismelerinin
baglamasi dérdiincli geyrek personel maliyeti acisindan izlenmesi gereken bir basliktir. Bu gercevede sonuglar sinirli pozitif olarak
degerlendirilmektedir.

Uretim ve Satis (bin ton) 9A26 9A25 % Deg. (:7.v1 (7.v15 % Deg.
Yassi Mamul Uretimi 5.713 4.947 15,5 3.817 3.270 16,7
Uzun Mamul Uretimi 769 619 24,2 497 366 35,8
Pelet, Demir ve Manyezit Uretimi 1.952 1.987 -1,8 1.235 1.260 -2,0
Yassi Mamul Satislar 5.643 4.975 13,4 3.746 3.304 13,4
Uzun Mamul Satiglari 741 627 18,2 494 367 34,6
KKO - Sivi Celik (%) 98 82 16 p 97 78 19p
KKO - Ham Celik (%) 96 81 15p 95 77 18 p

Kaynak: EREGL 9A26 ve 6A26 ara dénem faaliyet raporlari (KAP).

Tiirkiye Celik Sektorii ve Pazar Payi

Faaliyet raporunda aktarilan verilere gére Turkiye ham celik Uretimi Ocak-Agustos déneminde yillik %6,8 artisla 26,6 mn tona ulasmis;
artis elektrik ark ocakl tesislerde %3 ile sinirli kalirken entegre tesislerde %17 olmustur. Agustos ayinda ise tretim yillik %0,4 gerileyerek
ivme kaybina isaret etmistir. Diinya ham gelik Uretimi ayni dénemde %0,7 azalmis, Cin'in Agustos Uretimi %3,7 dismustir. Bu ortamda
Grup'un dokuz aylik ham gelik Uretimini %96 kapasite kullanimiyla 6,9 mn tona gikarmasi ve Tirkiye Uretimindeki payini %23'te tutmasi,
bluylmenin entegre (reticiler lehine seyrettigini dogrulamaktadir. Yurt ici demir gelik hasilatinin dokuz ayda %47,6 artmasi buna karsilik
ihracat gelirinin %15,8 daralmasi, Sirketin satis karmasinin bilingli olarak i¢ pazara kaydirildigini géstermektedir; ihracatin hacim payi
%?23'ten %14'e inmistir. Bu yapi i talep gliclu kaldigi siirece marji desteklemekte, ancak yurt igi fiyat ve talep dalgalanmalarina duyarhhg
artirmaktadir.

Yatirnm Harcamalari, Nakit Akisi ve Borg Vadesi

Grup dokuz ayda 220 mn USD maddi duran varhk yatinmi yapmis (9A25: 286 mn USD), yatinm tahakkuku 631 mn USD'den 315 mn
USD'ye gerilemistir; 2024'te 1.070 mn USD ile zirve yapan yatirnm programindaki daralma siirmektedir. Dénem iginde 1.219 mn TL
borglanma maliyeti sabit kiymetler (izerinde aktiflestirilmistir. isletme faaliyetlerinden 528 mn USD nakit Uretilmis; 9A25'te 835 mn USD
olan igletme sermayesi katkisi bu yil 61 mn USD'ye distigu icin nakit Gretimi blylk Olglide karliliktan gelmistir. Kredi tarafinda 313 mn
USD yeni kullanim, 650 mn USD geri 6deme yapilmis; brit borg 3.331 mn USD'ye inmistir. Buna karsilik borglarin vade yapisi kisalmistir:
bir yil iginde vadesi gelen tutar 2025 sonundaki 40,0 mir TL'den 72,4 mir TL'ye gikmis, 2-3 yil vadeli dilimde ise 2029 itfall 950 mn USD'lik
eurobond yer almaktadir. Sabit faizli USD kredilerin ortalama maliyeti %7,89, TL kredilerin %41,86'dir. Nakit pozisyonunun 2.286 mn
USD'ye gerilemesiyle birlikte 6niimuzdeki dért ceyrekte 72 mir TL'lik borg gevriminin hangi kosullarda yapilacagi bilango agisindan belirleyici
olacaktir.
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Ozet Gelir Tablosu - Geyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3GC25 % Deg.

Net Satiglar 71.291.395 68.702.787 3,8 68.494.997 4,1
Brit satis kari 7.037.111 5.410.670 30,1 6.205.952 13,4
Faaliyet Giderleri 3.200.937 3.117.872 2,7 3.295.372 -2,9
Finansal Gelir/Gider -2.637.807 -3.159.287 a.d. -2.412.613 a.d.
Esas Faaliyet Kan 4.266.196 2.838.361 50,3 2.964.855 43,9
FAVOK 7.976.612 6.144.776 29,8 6.947.963 14,8
Ana Ortaklik Net Kar 2.210.474 844.757 161,7 9.025.091 75,5
Oranlar 3C26 3¢25 L'::;k 2C26 Fark (puan)
Brit Kar Marji (%) 9,9 7,9 2,0 9,1 0,8
Esas Faa.Kar Marji (%) 6,0 4,1 1,9 4,3 1,7
FAVOK Mariji (%) 11,2 8,9 2,2 10,1 1,0
Net Kar Marji (%) 3,1 1,2 1,9 13,2 -10,1

Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilango (bin TL) 2026/9 2025/9
Dénen Varliklar 269.669.623 229.845.844 17,3
Hazir Degerler 112.158.078 97.706.053 14,8
Duran Varhklar 355.365.474 293.800.584 21,0
Aktif Toplami 625.035.097 523.646.428 19,4
Borg Toplami 277.305.469 234.781.526 18,1
Finansal Borc Toplami 162.944.852 146.799.728 11,0
Ozsermaye 336.972.745 279.759.808 20,5
Ozet Gelir Tablosu 2026/9 2025/9 % Deg.
Net Satislar 195.858.799 147.915.207 32,4
Briit satis kar 17.721.379 11.838.251 49,7
Faaliyet Giderleri 8.984.270 6.791.544 32,3
Net Finansal Gelir/Gider -7.252.429 -6.805.066 a.d.
Esas Faaliyet Kari 9.501.914 5.924.587 60,4
FAVOK 20.378.126 12.997.926 56,8
Ana Ortaklik Net Kar 11.143.436 2.384.101 367,4
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Anadolu Yatirhm Arastirma Boliimii

Arastirma BolUmU : arastirma@anadoluyatirim.com.tr | (216) 649 77 35

Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulagabilirsiniz.

X [ > l@lin

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhdi 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 yatirm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinnmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile
bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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