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Kaynak: Bloomberg, PhillipCapital Arastirma
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Kaynak: Bloomberg, PhillipCapital Arastirma

Cin Politbiiro toplantisinin ardindan faiz indirimi, mali genisleme ve varlik alimina yonelik verilen sinyaller,
celik piyasasinda kisa siireli bir iyimserlik yaratmisti ancak bu gelisme kalici olamadi. Buna bagh olarak,
demir cevheri fiyatlari haftalik bazda %1,1, hurda ise %2,4 artarken, kok komuirti %0,2 disis gosterdi.
Yassi gelik fiyatlari (HRC) haftalik bazda degisim gostermezken ingaat demiri fiyatlari ise %0,7 oraninda
sinirli ylkselis gosterdi. Son aciklanan verilere bakildiginda, Cin’de konut satislarinin 1¢23’ten beri ilk kez
Kasim ayinda artmis olmasi insaat tarafinda talebin iyilesebilecegine dair umut veriyor.

Fiyat Gelismeleri

1,4 EREGL KRDMD === Bloomberg Kiiresel Celik Endeksi (Sag Eksen)250
1,2
200
1,0
08 150
0,6 100
0,4
0,2 >0
0,0 0
v > > > > \d ™ g g
% W V V Vv W
L R R R <R R

Kaynak: Bloomberg, PhillipCapital Arastirma

Son 1 haftada EREGL %3,5 deger kaybederken KRDMD ise %1,6 oraninda deger kazandi. Cin Merkezi
Ekonomik Calisma Konferansi'nda verilen i¢ tiketimi ve yatirimlari arttirma taahhldi dikkate
alindiginda ontiimizdeki donemde Cin yonetiminin emlak sektoriine yonelik tesviklerinin devam
etmesi beklenmekte. Bu durumun celik piyasasi ve sektor hisseleri icin destekleyici etkisinin
olabilecegini duslinliyoruz. Bununla birlikte tesviklerin mevcut durumda yeterli bulunmamasi ve zayif
talebe isaret eden verilerin kisa vadede volatilite yaratabilecegini tahmin ediyoruz.

Nazhh Tuna AKAR
tuna.akar@phillipcapital.com.tr
Banu DIiRIM
banu.dirim@phillipcapital.com.tr
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EREGL ve KRDMD 2024 Tahmini FD/FAVOK Carpani

KRDMD 2024T FD/FAVOK Ortalama
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Kaynak: Bloomberg, PhillipCapital Arastirma
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EREGL KRDMD ve KCAER Carpan Analizi

Piyasa Degeri F/IK FD/FAVOK
(mIn USD) 2024T  2025T 2024T 2025T
Arcelormittal Liksemburg 21,150 7.5 5.7 4.3 4.0
Voestalpine Ag Avusturya 3,419 9.8 7.3 3.8 35
Commercial Metals Co ABD 6,417 14.5 11.6 7.2 6.2
United States Steel Corp ABD 7,372 14.0 11.8 6.9 5.7
Ssab AB isveg 4,262 7.1 8.2 2.7 2.9
Tung Ho Steel Enterprise Cor Tayvan 1,542 11.2 11.2 8.2 8.3
Yamato Kogyo Co Ltd Japonya 3,145 8.7 8.9 13.8 115
Hyundai Steel Co G. Kore 2,018 28.6 8.1 6.0 5.2
Seah Besteel Holdings Corp G. Kore 530 7.0 6.0 6.1 5.2
Sanyo Special Steel Co Ltd Japonya 628 12.0 8.8 5.4 4.6
Ortalama 12.0 8.8 6.5 5.7
EREGL Tarkiye 5,217 13.1 10.9 9.1 5.9
Prim/ (iskonto) 9% 24% 41% 4%
Piyasa Degeri FIK FD/FAVOK
(min USD) 2024T  2025T 2024T 2025T
Sanyo Special Steel Co Ltd Japonya 628 12.0 8.8 5.4 4.6
Haynes International Inc ABD 780 24.2 17.1 11.7 9.1
Metallus Inc ABD 684 25.7 14.9 5.7 3.9
Acerinox Sa Ispanya 2,472 10.3 7.9 5.6 4.3
Northwest Pipe Co ABD 523 15.9 151 85 8.0
Universal Stainless & Alloy ABD 418 13.7 13.4 7.2 7.4
Ternium Sa-Sponsored Adr Liksemburg 5,870 14.9 4.2 3.8 3.2
Jfe Holdings Inc Japonya 6,947 7.2 6.4 6.2 5.3
Ortalama 155 11.0 6.8 5.7
KRDMD Tarkiye 970 a.d. 28.6 7.1 6.1
Prinv (iskonto) a.d. 160% 4% 6%
Piyasa Degeri F/IK FD/FAVOK
(mln USD) 2024T  2025T 2024T 2025T
Saudi Steel Pipe Co S. Arabistan 896 14.7 135 8.8 8.4
Nucor Corp ABD 29,154 14.7 14.3 7.6 7.4
Steel Dynamics Inc ABD 18,530 12.1 12.8 8.1 8.3
Commercial Metals Co ABD 6,417 14.5 11.6 7.2 6.2
United States Steel Corp ABD 7,372 14.0 11.8 6.9 5.7
Northwest Pipe Co ABD 523 15.9 15.1 8.5 8.0
Tung Ho Steel Enterprise Cor Tayvan 1,542 11.2 11.2 8.2 8.3
Posco Holdings Inc G. Kore 15,139 11.7 9.7 5.5 4.8
Ortalama 13.6 125 7.6 7.1
KCAER Tarkiye 836 22.3 11.6 10.5 7.1
Prin/ (iskonto) 64% -7% 38% 0%

Kaynak: Bloomberg, PhillipCapital Arastirma
* KCAER ve KRDMD carpan hesaplamasinda PhillipCapital Arastirma ekibinin tahminleri kullanilmistir.

e EREGL 2025 yili tahmini F/K carpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %24, FD/FAVOK
¢arpani bazinda ise %4 primlidir.

e KRDMD 2025 yili tahmini F/K ¢arpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %160, FD/FAVOK
garpani bazinda ise %6 primlidir.

e KCAER 2025 yili tahmini F/K gcarpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %7 iskontolu islem
gdrmekte, FD/FAVOK carpani bazinda ise benzerlerine yakin seviyelerdedir.
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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.”




