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Haftalik Celik Sektor Degerlendirmesi
Kiiresel Hammadde ve Uriin Fiyatlari (USD)
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Kasim ayinda Cin’in ham gelik Gretimi, zayif i¢ talep ve azalan sektor karliiginin etkisiyle ayhk bazda %3 diiserek 69,9 milyon
tonla son 23 ayin en dusik seviyesine geriledi. Yillik bazda ise tGretim %10,9 gerilerken, karli ¢alisan lretici orani %45’ten
%35’e distli. Yilinilk 11 ayinda toplam Uretim %4 azalisla 891,7 milyon ton olurken, 2025 yili toplam ham gelik Giretiminin
950-960 milyon ton seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. Diger yandan Cin ydnetimi, ABD tarifelerine karsi savunmaci
durustan uzun vadeli biyimeyi destekleyen politikalara gegis sinyali verdi. Faiz ve zorunlu karsiliklarda indirimler
giindemdeyken, tesviklerin 6l¢iili tutulmasi ve imalat odakh biiyiime stratejisinin korunmasi hedefleniyor. ig tiiketimin
artirilmasinin tesvik ve dogrudan politika desteklerinden ziyade, ekonomik aktiviteyi ve hanehalki gelirlerini kalici bicimde
glglendiren blylime politikalari Gizerinden hedeflenmesi, baslangicta talep tarafinda gligli bir ivme yaratmayabilir; ancak
orta—uzun vadede makro istikrari destekleyen daha dengeli ve sirdirilebilir bir blylime yapisina zemin hazirlayacagini
distinliyoruz. Bu dogrultuda demir cevheri fiyatlari bir haftalik disusiin ardindan giinlik bazda %1,3 artis gosterirken,
hurda ve kok kdmdri fiyatlari degisim gostermedi. Yassi ¢celik (HRC) ve insaat demiri fiyatlari giinlik bazda %1,3 ve %0,5
oraninda yukseliste.
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Son bir haftada EREGL, KRDMD ve KCAER sirasiyla %2,9, %5,3 ve %5,0 oraninda deger kazandi. Yurt iginde fiyatlamalarda
faiz indirimlerine yonelik kararlarin destekleyici etkisiyle risk istahinda kismi bir artis gézlenirken, yurt disinda ise kiresel
blylimeye iliskin belirsizlikler ve emtia piyasasindaki dalgali seyir 6n planda kalmaya devam ediyor. EREGL de kiiresel celik
fiyatlarindaki seyir ve rezerv agiklamalarina iliskin beklentiler fiyatlamalar agisindan belirleyici olurken, KRDMD tarafinda
yurt ici talep ve demir yolu siparisleriyle birlikte Grin karmasindaki iyilesme potansiyeli 6ne ¢ikiyor. KCAER tarafinda ise
ihracat odakl yapi nedeniyle dis piyasa kosullarinin belirleyici olmaya devam ettigini disiiniyoruz.

Nazli Tuna AKAR

tuna.akar@phillipcapital.com.tr
Banu DIiRIM
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EREGL ve KRDMD 2026 Tahmini FD/FAVOK Carpani

EREGL 2026T FD/FAVOK Ortalama
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EREGL KRDMD ve KCAER Carpan Analizi

Piyasa Degeri F/K FD/FAVOK
Ulke (min USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
Arcelormittal Luksemburg 33,772 11.9 9.6 7.2 5.6
Bluescope Steel Ltd Avustralya 6,920 14.2 11.9 5.9 53
Commercial Metals Co ABD 7,349 11.9 11.9 6.8 6.3
Tata Steel Ltd Hindistan 22,476 18.6 12.9 8.7 7.3
Citic Pacific Special Steel Gr Cin 10,926 13.0 12.0 8.7 8.2
Jindal Stainless Ltd Hindistan 7,187 21.0 17.1 12.8 11.1
Steel Authority Of India Hindistan 5,920 15.4 12.5 7.3 6.5
Yamato Kogyo Co Ltd Japonya 4177 14.5 12.0 24.0 224
Ortalama 15.0 12.5 10.2 9.1
EREGL Tlrkiye 4,075 9.0 7.0 7.0 5.1
Prinv (iskonto) -40% -44% -32% -44%
Piyasa Degeri F/IK FD/FAVOK
(min USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
Shengtak Newmaterial Co Lt-A Cin 515 15,9 14,2 17,1 13,6
Sonasid Fas 974 38,7 33,1 18,1 17,0
Bansal Wire Industries Ltd Hindistan 541 30,2 21,1 17,6 13,0
Acerinox Sa ispanya 3,540 38,7 10,3 10,1 6,5
Metallus Inc ABD 756 31,7 15,2 6,5 4.5
Jiangsu Wujin Stainless St-A Cin 746 25,6 21,6 15,5 13,4
Ortalama 30,2 19,3 14,1 11,3
KRDMD Turkiye 714 85,1 36,6 7.3 5,6
Prinv (iskonto) 182% 90% -48% -51%
Piyasa Degeri FIK FD/FAVOK
(min USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
Tung Ho Steel Enterprise Cor Tayvan 1,616 11.8 11.7 8.0 8.1
SeAh Besteel Holdings Corp G. Kore 1,065 22.9 16.5 10.5 9.0
Hyundai Steel Co G. Kore 2,809 474 8.9 6.2 5.0
Nwpx Infrastructure Inc ABD 606 19.1 16.5 9.8 8.4
Saudi Steel Pipe Co Suudi Arabistan 555 11.8 11.4 7.5 7.2
Yamato Kogyo Co Ltd Japonya 4,221 14.5 12.0 24.0 224
Metallus Inc ABD 756 31.7 15.2 6.5 4.5
Ortalama 22.7 13.2 104 9.2
KCAER Turkiye 487 22.7 11.6 6.3 5.0
Prinv (iskonto) 0% -12% -39% -46%

* KCAER, KRDMD ve EREGL ¢arpan hesaplamasinda PhillipCapital Arastirma ekibinin tahminleri kullaniimistir.
e EREGL 2026 yili tahmini F/K ve FD/FAVOK carpanlarina goére uluslararasi benzerlerine kiyasla
%44 iskontolu islem gérmektedir.
e KRDMD 2026 yili tahmini F/K ¢arpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %90 primli islem
gérmekte, FD/FAVOK carpani bazinda ise %51 iskontoludur.
e KCAER 2026 yili tahmini F/K ¢arpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %12 iskontolu
islem gérmekte, FD/FAVOK carpani bazinda ise %46 iskontoludur.
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Yasal Uyari

“Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler 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 sonuglar
dogurmayabilir.

Tiim yorum ve tavsiyeler; é6ngérii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim
goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Dederler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden énce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya
dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup gerek Sirketimiz gerekse miisterileri arasinda dogabilecek énemli ¢ikar ¢catismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gésterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatinm Danismanhdi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun tiimii veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya li¢iincli kisilere gésterilemez, ticari amacgla
kullanilamaz.”




