DenizYatirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu EREGL
Mevcut Fiyat (TL) 37.94
HedefFiyat (TL) 50.00
Getiri Potansiyeli (%) 31.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 23.32 44.20
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 5814
Sermaye (mInTL) 7,000
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 261,660
Hedeflenen Piyasa Degeri 350,000
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -10% 0% 30% 61%
BIST100 Rolatif Getiri -11% 1% 30% 29%
Ozet Veriler (min TL) 2020 2021 20227 2023T
Satis Gelirleri 204,060 208,910 275,877 354,827
FAVOK 21,092 20,451 31,725 55,691
Net Kar 13,481 512 13,725 20,962
35 1 T 50
30 45
40
25 35
20 30
25
T 20
10 + T 15
T 10
57 XU100 Relatif EREGL TL (sageksen) | g
0 L 0

01/25 04/25  07/25 10/25 01/26  04/26  07/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 17 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KRDMD
Mevcut Fiyat (TL) 45.62
HedefFiyat (TL) 57.50
Getiri Potansiyeli (%) 26.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 23.50 47.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,487
Sermaye (minTL) 1,140
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 62,177
Hedeflenen Piyasa Degeri 65,550
Nominal Getiri 7% 9% 43% 81%
BIST100 Rolatif Getiri 6% 10% 45% 44%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satis Gelirleri 73,954 66,719 84,862 109,247
FAVOK 5,481 6,834 10,513 15,363
Net Kar -3,968  -1,680 7,490 7,396
45 T T 50
40 [ 45
35 - 40
30 + 35
25 ~ 30
25
207 120
15 + 115
o7 + 10
5T XU100 Relatif ~ === KRDMD TL (saj eksen) +5
0 - T L T T T 0

01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 04/26  07/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 17 AGustos 2026 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | SEKTOR RAPORU
18.08.2026 09:42:32

Demir Celik Sektoru

ilk yarinin ardindan sektériin gériiniimii

EREGL / TUT - Hedef fiyat: 50,00 TL (12-ay)
KRDMD / AL — Hedef fiyat: 57,50 TL (12-ay)

Celik sektorii agisindan igeride gili¢lii talep devam ederken, son dénemde
gerileyen fiyatlar oniimiizdeki donem karliliklarindaki iyilesmeyi sinirliyor.
Bu raporumuz ile birlikte sektoriin son durumunu ele alirken, Arastirma
kapsamimizdaki sektér sirketlerine yonelik diisiincelerimizi paylastik.

m Tiirk gelik sektoriinde, ilk yarida ihracattaki %1’lik azalisa karsilik igerideki
glclii talep devam ediyor. Diger yandan, yilin ilk yarisinda destekleyici
tarafta olan ¢elik fiyatlarinda son dénemde geri ¢ekilme oldugunu gérmekle
birlikte yilin geri kalaninda karlihga etkisini takip ediyor olacagiz. Ayrica,
iceride canli insaat aktivitesi ve kentsel donlsim sureci ile olasi ek koruyucu

tedbirler, ihracat tarafinda ise AB tarafinda azaltilan kotalar ve Sinirda Karbon

Dizenleme Mekanizmasi (SKDM) etkilerini yakindan izleyecegiz.

m Diinya Celik Birligi, 2025’te yatay seyreden kiiresel ¢elik talebinde son
yillardaki durgunlugun ardindan 2026’da %0,3 artis olacagini tahmin ediyor.

m Arastirma kapsamimizdaki sirketler igin 2C26 finansallari ile degistirdigimiz
tahminlerimiz ve 12-aylik hedef fiyatlarimiza iligkin detaylari 6niimiizdeki
sayfalarda bulabilirsiniz.

m Erdemir agisindan 2026 yili tamaminda daha yiiksek satis hacmi ve ton basina
FAVOK beklememize karsilik yilbasindan bu yana gésterdigi gliclii performans
ile gelinen piyasa degeri ve c¢arpan seviyeleri ve son donemde c¢elik
fiyatlarinda gozlemledigimiz distsin yilin son ¢eyreginde zayiflayan karhhga
isaret etmesi sinirlayici unsurlar olarak karsimiza cikiyor.

Erdemir (EREGL TI) ig¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 50,00 TL, 6nerimiz ise TUT
yoniinde. Hisse, 2026 tahminlerimize gore 19,3x F/K ve 9,6x FD/FAVOK
¢arpanlariyla islem gérmektedir. EREGL, yil baslangicindan bu yana BIST 100
endeksinin %29 lizerinde performans gosterdi.

m Kardemir’i i) daha karli iiriin karmasi stratejisi i) ham madde tedarikindeki
maliyet avantaji iii) yurt icinde artan demiryolu yatirimlari iv) diisiik borgluluk
v) cazip ¢arpanlari dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz.

Kardemir (KRDMD TI) igin 12-aylik hedef fiyatimiz 57,50 TL, 6nerimiz ise AL
yoniinde. Hisse, 2026 tahminlerimize gore 8,3x F/K ve 5,9x FD/FAVOK
¢arpanlariyla islem gérmektedir. KRDMD, yil baslangicindan bu yana
BIST 100 endeksinin %44 lizerinde performans gosterdi.

m Riskler. i) ham madde ve enerji fiyatlarindaki hizli yiikselis ii) beklentimizin
altinda satis hacmi iii) gelik fiyatlarinda diistis ve iv) mevcut durumda yogun
sekilde uygulanan koruma &énlemlerinin  daha da artmasi  sektor
degerlendirmemiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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DEMIR CELiK SEKTORU

Tiirkiye gelik sektoru

m Kisaca Tirk gelik sektorinin 2026 yilinin ilk yarisini nasil gegirdigini incelemek gerekirse:

>

Tiirkiye’nin ham celik iliretimi 2025’te %3 artmasinin ardindan 2026 yilinin ilk yarisinda da biiylime trendini sirdiirdi ve
yillik %8 artisla 19,8 milyon ton seviyesinde retim hacmi yakalarken, diinyanin en biyiik ham celik Ureticileri arasinda

Almanya’nin éniinde 7. siradaki konumunu korudu. 2026’da liretimin 40 milyon tonun Uzerine ¢ikmasi beklenmektedir.

Yurt ici tilkketim de benzer sekilde 2025 yilinda da uzun mamul talebinde devam eden artis esliginde %3 oraninda blyliime
kaydetmesinin ardindan 2026 yilinin ilk yarisinda da bilyiime egilimini korudu ve %6,6’lik artis gosterdi. i¢ talep agisindan

Bakanlik tarafindan uygulanan anti-damping vergileri, gecen yilin Eyliil ayinda degisiklige gidilen ve sektor agisindan
olumlu bir gelisme olarak goérdiigiimiiz Dahilde isleme Rejimi (DiR), kentsel doniisiim ve canl insaat aktivitesinin
etkilerini izliyor olacagiz. Ayrica, Arastirma kapsamimizdaki sektor sirketlerinden aldigimiz bilgiler yil sonuna kadar
sektorde yeni tedbirlerin de gelebilecegi yoniinde. Hatirlatmak gerekirse, mevcut durumda ithalatin yurt ici satislara orani

%50’ye yakin seviyede ve bu oran diger llkelerle kiyasladigimizda yiksek sayilabilecek bir seviyeye isaret ediyor. Yikselen

liretim maliyetlerini de g6z 6niinde bulundurdugumuzda artan ithalatin Ureticileri fiyatlama konusunda baskiladigi ve yeni
tedbirlerin glindemde kalmaya devam edecegi diislincesindeyiz.

ihracat 6A26 doneminde gegen yila gére miktar yoniinden %2,5 artisla 7,8 milyon ton, deger yoniinden de %1,3 artisla
5,3 milyar dolar oldu. Sektoriin ihracati 2025’da da hem miktar hem de deger yéniinden biylime kaydetmisti. 2026 yili ve
onumuizdeki yillarda ulkemizin ihracati agisindan AB tarafinda azaltilan kotalar ve Sinirda Karbon Diizenleme
Mekanizmasi (SKDM)’'nin bolgeye yapilan ihracata etkileri onemli olacak. Arastirma kapsamimizda yer alan sektor

sirketlerinden aldigimiz geri donus, su asamada ilgili gelismelerin ihracata etkilerinin ‘sinirli’ olarak géruldiiga yoninde.

Sektoriin ithalati ise 6A26’da miktar yoniinden %0,3 artigla 9,3 milyon ton, deger y6niinden ise %2,4 azalisla 6,3 milyar
dolar oldu. Daha iliml artan ithalat sayesinde 6A25’te %80 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 6A26’da %83’e yikseldi.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCUD Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCUD
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DEMIR CELiK SEKTORU

Diinya ¢elik sektoru

m Diinya Celik Dernegi (worldsteel) tarafindan agiklanan verilere gore, diinya ham celik Gretimi, 2026 yilinin ilk yarisinda
bir 6nceki yila kiyasla %0,7 azahsla 931,5 milyon ton seviyesinde gergeklesti. Diinyanin en buytk Ureticisi ve tlketicisi
konumunda bulunan Cin’in Gretimi 2025 yilinin ayni dénemine gére %3 azalarak 500 milyon ton olurken, toplam igerisindeki payi
%55,2 seviyesinden %53,7 seviyesine geriledi. ikinci sirada yer alan Hindistan’in ham gelik Giretimi %7 artisla 87 milyon ton, tigiincii
siradaki ABD’nin Uretimi ise %6 artigla 43 milyon ton seviyesine yikseldi.

= Diinya Celik Birligi, 2025 yilinda yatay seyreden kiiresel gelik talebinde son yillardaki durgunlugun ardindan 2026 yilinda %0,3,
2027 yilinda da %2,2 artis olacagini tahmin etmektedir. S6z konusu blylimede ise Cin disi gelisen ulkelerdeki artislarin etkili

olmasi beklenmektedir.

Diinya ham celik tiretimi (milyon ton) Diinyanin ilk 5 biiyiik iireticisinin ham celik tretimleri (milyon ton)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, World Steel Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, World Steel

Bolgeler bazinda sicak sac gelik fiyatlar (HRC) (USD/ton) Baglica ham madde fiyatlari (USD/ton)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

m Celik fiyatlari 2026 yilina 6nce emtia rallisi, sonrasinda da jeopolitik gerginligin etkisiyle hem yurt i¢ci hem de kiresel 6lgekte
yikselisle baslamisti. 2025 yilinda ortalama 558 USD/ton olan yurt ici sicak sac celik (HRC) fiyati 1C26’da 579 USD/ton,
2C26’da 636 USD/ton; 2025 yilinda ortalama 466 USD/ton olan Cin sicak sac celik (HRC) fiyati 1¢26’da 473 USD/ton,
2C26’da 497 USD/ton; 2025 yilinda ortalama 680 USD/ton olan Kuzey Avrupa sicak sac celik (HRC) fiyati 1¢26’da 774 USD/ton,
2C26’da 816 USD/ton; 2025 yilinda ortalama 861 USD/ton olan Kuzey Amerika sicak sac gelik (HRC) fiyati ise 1¢26’da
968 USD/ton, 2C26’da 1.066 USD/ton seviyesine yiikselmigti. Ancak, Uclinci ceyrege geldigimizde Kuzey Amerika haricinde

egilimin tersine déndiigiini ve bolge bazinda degismekle birlikte %5-10 civarinda gerileme oldugunu goriyoruz. Bu dogrultuda,

3C26’dan itibaren celik sirketlerinin karhliklarinda hafifce gerilemeler goérebilecegimiz distincesinde olmakla birlikte celik

fiyatlarindaki distse eslik eden ham madde fiyatlarinin karliliktaki disusleri sinirlayabilecegi kanaatindeyiz.
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DEMIR CELiK SEKTORU

Arastirma kapsamimizda yer alan gelik sirketlerine yonelik diisiincelerimiz

m Aragtirma kapsamimizda yer alan gelik sirketlerine yonelik diislincelerimiz asagida yer almaktadir.

- Erdemir (EREGL TI)

= Erdemir agisindan 2026 yilinin tamaminda daha yiiksek satis hacmi ve ton basina FAVOK beklememize karsilik yilbagindan
bu yana gosterdigi gliclii performans ile gelinen piyasa degeri ve garpan seviyeleri ve son dénemde gelik fiyatlarinda
gozlemledigimiz diistisiin yilin son ¢eyreginde zayiflayan karliliga isaret etmesi sinirlayici unsurlar olarak karsimiza gikiyor.
Bu dogrultuda, 2¢26 finansallarinin agiklanmasi sonrasinda Erdemir igcin 12-aylik hedef fiyatimizi 43,00 TL’den 50,00 TL'ye
yiikseltirken, 6nerimizi AL’dan TUT’a indirmistik.

= 1Y26 finansallari. Erdemir’in satis gelirleri 2026 yilinin ilk yarisinda %31 artisla 124.567 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik
bazda %50 artisla 12.402 milyon TL, FAVOK marji da 1,3 puan yiikselisle ile %10,0 olarak gerceklesti. Sirket, yillik bazda %415
artisla 8.933 milyon TL net kar kaydetti.

m Erdemir ihracattaki azalisa karsilik canli i¢ talep esli§inde 6A26 donemini %15 artisla 4,24 milyon ton satis hacmi ile
tamamlarken, 2025 yilinda ortalama 64 USD olan ton basina FAVOK’li 1¢26’da 73 USD, 2C26’da 75 USD’ye yiikseldi. Béylece, ton
basina FAVOK’iin 6 geyrektir {ist {iste iimh sekilde iyilesmeye devam ettigini belirtmek isteriz. Diger yandan, son gerceklesen
rakam son 5 yillik ceyreksel medyan olan 106 USD’nin %29 altinda bulunuyor.

- Kardemir (KRDMD TI)

m 2026 yilinda daha yiiksek iiriin fiyatlari ve maliyetlerdeki iyilesme esliginde FAVOK biiyiimesini siirdiirmesini ve net kar
aciklamasini bekliyoruz. Bu cercevede, Kardemir’i daha karli Griin karmasi stratejisi, ham madde tedarikindeki maliyet
avantaji, yurt iginde artan demiryolu yatirimlari, diisiik borgluluk ve cazip ¢arpanlari dolayisiyla uzun vadede begeniyoruz.
Ek olarak, kentsel déniisiim ve canh ingaat aktivitesinin de uzun gelik agirhgi yiiksek olan Sirket’e fayda saglayacagini
ongoriiyoruz. Bu dogrultuda, 2C26 finansallarinin agiklanmasi sonrasinda Kardemir igin 12-aylik hedef fiyatimizi 52,00 TL’den
57,50 TL'ye yiikseltirken, 6nerimizi AL olarak stirdiirmiigtiik.

= 1Y26 finansallari. Kardemir'in satis gelirleri 2026 yilinin ilk yarisinda %5 azalsla 37.353 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik
bazda %51 artisla 4.646 milyon TL, FAVOK marji da 4,6 puan yiikselisle ile %12,4 olarak gerceklesti. Sirket, yilin ilk yarisinda 5.976
milyon TL (1Y25: 336 milyon TL net zarar) net kar kaydetti.

m  Kardemir ham celik satislarindaki artis esliginde 6A26 donemini %2 artisla 1,3 milyon ton satis hacmi ile tamamlarken, 2025
yilinda ortalama 65 USD olan ton basina FAVOK 1C26’da 81 USD, 2G26’da 80 USD olarak gerceklesti. Diger yandan, son
gerceklesen rakam son 5 yillik ceyreksel medyan olan 91 USD’nin %12 altinda bulunuyor.

Erdemir ton basina FAVOK (USD) Kardemir ton basina FAVOK (USD)
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DEMIR CELiK SEKTORU

Tahminlerimiz

m Erdemir igin tahminlerimizde revizyona gittik.

Soz konusu degisiklikleri asagidaki tabloda gorebilirsiniz.

2024 2025
Degisim
Net Satis Geliri 147,900 204,060 208,910 278,080 275,877 -0.8%
FAVOK 16,989 21,092 20,451 33,497 31,725 -5.3%
Net Kar 4,033 13,481 512 10,676 13,725 28.6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma departmani hesaplamalari

= Erdemir’e yonelik 8,3 milyon ton seviyesindeki 2026 yili satis hacmi tahminimizi korurken, yassi gelik fiyatlarinda son donemde
yasanan diisiis dogrultusunda satis geliri tahminimizi 278.080 milyon TL’den 275.877 milyon Tl’ye, FAVOK tahminimizi de
33.497 milyon TL'den 31.725 milyon TL'ye indirdik. Net kar tahminimizi ise 2¢26’da kaydedilen ertelenmis vergi gelirini dahil
etmemiz neticesinde 10.676 milyon TL'den 13.725 milyon TL’ye yiikselttik.

= Kardemir igin tahminlerimizde revizyona gittik.

S6z konusu degisiklikleri asagidaki tabloda gorebilirsiniz.

2023 2024
Net Satis Geliri 74,529 73,954 66,719 87,075 84,862 -2.5%
FAVOK 4,633 5,481 6,834 10,397 10,513 1.1%
Net Kar 2,293 -3,968 -1,680 2,544 7,490 194.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma departmani hesaplamalarn

m Kardemir’e yonelik 2,65 milyon ton seviyesindeki 2026 yili satis hacmi tahminimizi 2,57 milyon ton seviyesine indirmemiz
dogrultusunda satig geliri tahminimizi 87.075 milyon TL’den 84.862 milyon TL’ye indirirken, daha yiiksek karliik 6ngérmemiz
dolayisiyla FAVOK tahminimizi de 10.397 milyon TL’den 10.513 milyon TL’ye yiikselttik. Net kar tahminimizi ise 2¢26’da
kaydedilen ertelenmis vergi gelirini dahil etmemiz neticesinde 2.544 milyon TL’den 7.490 milyon TL’ye yiikselttik.

m Tahminlerimize yonelik asagi/yukari yonlii riskler agagidaki gibidir.
v" Beklentimizin altinda/iizerinde celik fiyatlari,
v' Tahminimizin altinda/lizerinde satis hacmi ve karlilk,

¥v" USDTRY’nin tahminimizden daha diisiik/yiiksek seviyede gerceklesmesi.
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DEMIR CELiK SEKTORU

Makro varsayimlarimiz

Makro varsayimlar 2026E

2027E

EURUSD (kapanig) 1.1750 1.1650 1.1750 1.1850
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 61.50 61.50
EURTRY (kapanis) 59.93 59.42 72.26 72.88
TRY sepet kur (kapanig) 55.46 55.21 66.88 67.19
TUFE (kapanis) 29.50% 29.50% 23.00% 23.00%
GSYH 3.00% 3.00% 3.50% 3.50%
Politika faizi (kapanis) 32.50% 34.00% 26.00% 26.00%
TR 10Y (TL, kapanig) 28.00% 30.00% 21.00% 21.00%
TR 5Y (TL, kapanis) 0.00% 35.00% 0.00% 23.00%
TR 2Y (TL, kapanig) 25.00% 34.50% 22.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 25.00% 27.50% 20.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.25% 7.25% 7.00% 7.25%
Hisse senedi risk primi (ERP) 5.25% 5.25% 5.00% 5.25%
Ulke risk primi (CRP) 0.00% 2.00% 0.00% 2.00%
Sermaye maliyeti (CoE) 30.25% 34.75% 25.00% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanig) 79.34 80.00 75.33 75.00
ICE TTF (EUR/MWh, kapanis) 49.71 43.25 48.20 34.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi, Bloomberg

Analistlerin, sirket degerlemelerinde kullanim amagli referans aldiklari ve dénemsel bazda gtincelledikleri makro girdilerdir.

Herhangi bir sekilde kurum tahmini ifade etmemektedir.
E: Eski, Y: Yeni
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DEMIR CELiK SEKTORU

Grafiklerle EREGL finansallari

Satig geliri (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Faaliyet kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)

6,000

5,000

4,000
3,000 2,757
2,000 1,520
1,000 I I
0 -

1624 2024 3Q24 4Q24 1025 2025 3G25 4G25 1G26 2G26

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

FAVOK (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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DEMIR CELiK SEKTORU

Grafiklerle KRDMD finansallari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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DEMIR CELiK SEKTORU

Benzer sirket karsilagtirmasi

Piyasa Degeri FAVOK Mariji FD/FAVOK Hisse Performansi
(USDmn)  Son4Ceyrek 2026T 2027T 2026T 2027T 1 Haftalik 1 Aylik

AMERIKA
Gerdau Brezilya 8,981 12.3% 4.5 4.3 9.3 8.3 -1.9% 3.1% 21.5%
CiaSiderurgica Brezilya 1,168 16.2% 4.5 4.2 --- --- 2.5% -9.5% -48.9%
Usiminas Brezilya 1,434 -0.6% 3.7 3.1 4.8 5.4 -11.2% -22.7% 6.9%
Amerika Medyan 12.3% 4.5 4.2 7.0 6.9 -1.9% -9.5% 6.9%
ASYA
JFE Holdings Japonya 7,146 7.7% 83 73 14.9 9.1 -1.0% 7.6% -8.5%
JSW Steel Hindistan 32,678 16.7% 13.2 11.0 34.1 21.3 -0.4% 3.3% 9.7%
Tata Steel Hindistan 24,283 15.2% 9.2 7.3 19.7 13.6 -2.0% -0.7% 2.5%
Maanshan Iron Cin 2,613 --- 8.4 6.6 20.0 7.8 -0.6% 2.8% -33.3%
Kobe Steel Japonya 4,979 10.0% 5.6 5.3 8.1 8.6 1.7% 5.6% -1.4%
Asya Medyan 12.6% 8.4 A 19.7 9.1 -0.6% 3.3% -1.4%
AVRUPA
Arcelormittal Liksemburg 56,866 9.2% 8.2 6.5 16.3 10.6 -1.4% 9.2% 62.0%
Thyssenkurpp Almanya 10,045 1.0% 49 3.8 - 12.4 12.2% 17.9% 50.2%
Voestalpine Avustruya 9,364 10.4% 6.4 5.3 20.6 121 -1.0% 1.0% 19.8%
SSAB isveg 11,354 11.8% 7.1 5.7 14.3 11.2 5.3% 7.9% 52.8%
Salzgitter Almanya 3,635 2.7% 5.7 4.4 14.3 7.2 -0.6% -5.7% 30.0%
Avrupa Medyan 9.2% (X} 5.3 15.3 11.2 -0.6% 7.9% 50.2%
Kiiresel Medyan 10.2% 6.4 5.3 14.9 9.8 -0.6% 3.1% 9.7%
Erdemir 5,555 10.3% 9.6 5.5 19.3 12.7 2.9% -10.4% 59.3%
Prim/(iskonto) 49.6% 3.4% 29.8% 29.1% 3.5% -13.5% 49.6%
Kardemir 1,300 12.6% 5.9 4.1 8.3 8.4 13.7% 6.7% 80.6%
Prim/(iskonto) -7.6% -23.2% -44.3% -14.3% 14.3% 3.6% 70.9%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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DEMIR CELIK SEKTORU

XMANA endeksi ¢arpan incelemesi

Sirket ismi
Blume Metal Kimya
Bms Celik Hasir Sanayi Ve Ticaret
Bms Birlesik Metal Sanayi
Borusan Boru Sanayi
Burgelik
Burgelik Vana
Celik Halat
Cemas Dokum
Cemtas
Cuhadaroglu Metal
Demisas Dokim
Dofer Yapi Malzemeleri
Doktas Dokimcultk
Ekinciler Demir ve Celik
Erbosan
Erciyas Celik Boru
iskenderun Demir Ve Celik
izmir Demir Gelik
Kademir Celik
Kocaer Celik

Mega Metal Sanayi
Ozyasar Tel Ve Galvanizleme
Panelsan Cati Cephe Sistemleri
Sarkuysan

Kirag Galvaniz Telekom Met.Mak.ins.Elek.San.Tic.

Tuggelik Aliminyum Metal
Yukselen Celik

Piyasa degeri (mn TL)
6,849

13,812
93,002

5,966
10,038

4,400

7,290
14,854

3,749

152,395
18,915
72,210
30,736

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Piyasa degeri (mn USD)
143
26
289
1,945

YBB nominal performans

a.d.

a.d.

a.d.
37.64

FD/FAVOK

50.24
66.18
14.90

11.83
0.92
8.59
2.14
2.56
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DEMIR CELiK SEKTORU

BIST 100, BIST Sinai, BIST Metal Ana endeksi, Erdemir ve Kardemir
performanslari

XU100, XUSIN, XMANA, Erdemir ve Kardemir'in son li¢ yildaki hisse performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

m  Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi Gzere, Ocak 2023 ile kiyaslandig§inda, TL bazinda, BIST 100 endeksi %81, BIST Sinai
endeksi %57 ve BIST Metal Ana endeksi %74 performanslar ile karsimiza gikarken; EREGL ve KRDMD sirasiyla %75 ve %73 ile
sekillenmektedir. USD bazinda ise BIST 100 endeksi %3, BIST Sinai endeksi %-11, BIST Metal Ana endeksi %-1, EREGL %-1,
KRDMD %-2 performansla karsimiza gikiyor.
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DEMIR CELiK SEKTORU

EREGL & KRDMD yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, EREGL, 12 ay kiimulatif Net yabanci islemleri, KRDMD, 12 ay kiimulatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Boliimii h Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Boliimii h

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), son 12 ay kiimiilatifte,
EREGL ve KRDMD hisselerinde sirasiyla +238 milyon dolar ve +102 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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DEMIR CELiK SEKTORU

Finansal tablolar ve tahminlerimiz — EREGL

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satislar 204,060 208,910 275,877 354,827
Satiglarin Maliyeti -184,055 -190,345 -247,105 -301,646
Briit Kar 20,005 18,565 28,772 53,181
Operasyonel Giderler -7,750 -9,409 -12,446 -15,490
Faaliyet Kari 12,255 9,156 16,326 37,691
FAVOK 21,092 20,451 31,725 55,691
Net Finansman Gelir/Gider -7,454 -8,168 -10,072 -8,602
Vergi Oncesi Kar 13,522 3,680 7,751 29,420
Dénem Vergi Gideri/Geliri 671 -2,986 6,850 -7,355
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 13,481 512 13,725 20,962

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (mln TL) 2024 2025 2026T 2027T
Dénen Varliklar 182,856 250,627 296,153 336,397
Duran Varliklar 242,303 307,904 379,311 466,750
Toplam Varliklar 425,159 558,531 675,464 803,147
Kisa Vadeli Yikimlilikler 76,289 116,913 185,743 202,893
Uzun Vadeli Yakamliltkler 104,446 144,338 129,648 157,879
Ozkaynaklar 244,424 297,280 360,073 442,374
Toplam Kaynaklar 425,159 558,531 675,464 803,147

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 21,092 20,451 31,725 55,691
Dénem Vergi Gideri/Geliri 671 -2,986 6,850 -7,355
Net isletme Sermayesindeki Degisim 11,000 -27,132 4,555 7,464

Yatirim Harcamasi -35,119 -30,622 -27,998 -28,125
Serbest Nakit Akimi (SNA) -24,356 13,975 6,022 12,747

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlan plop 23 2025 2026T 2027T
Briit Kar Marji 9.8% 8.9% 10.4% 15.0%
Faaliyet Kar Mariji 6.0% 4.4% 5.9% 10.6%
FAVOK Mariji 10.3% 9.8% 11.5% 15.7%
VOK Marji 6.6% 1.8% 2.8% 8.3%
Net Kar Marji 6.6% 0.2% 5.0% 5.9%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 5.5% 0.2% 3.8% 4.7%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 20277
F/K 12.5x 344.2x 19.3x 12.7x
FD/FAVOK 11.0x 10.7x 9.6x 5.5x
PD/DD 0.7x 0.6x 0.8x 0.6x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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DEMIR CELiK SEKTORU

Finansal tablolar ve tahminlerimiz — KRDMD

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satislar 73,954 66,719 84,862 109,247
Satiglarin Maliyeti -69,958 -61,533 -76,545 -95,927
Briit Kar 3,996 5,186 8,317 13,320
Operasyonel Giderler -1,448 -1,477 -1,923 -2,377
Faaliyet Kari 2,548 3,709 6,393 10,943
FAVOK 5,481 6,834 10,513 15,363
Net Finansman Gelir/Gider -1,409 -2,110 -677 999
Vergi Oncesi Kar -1,862 40 5,287 9,861
D6énem Vergi Gideri/Geliri -2,106 -1,719 2,203 -2,465
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) -3,968 -1,680 7,490 7,396
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Donen Varliklar 40,953 36,571 49,830 60,676
Duran Varliklar 66,338 90,474 110,544 116,433
Toplam Varliklar 107,291 127,045 160,374 177,110
Kisa Vadeli Yukimlilikler 31,405 25,731 31,811 38,797
Uzun Vadeli Yukumlulukler 8,561 16,661 13,251 13,635
Ozkaynaklar 67,325 84,653 115,312 124,677
Toplam Kaynaklar 107,291 127,045 160,374 177,110
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 5,481 6,834 10,513 15,363
Dénem Vergi Gideri/Geliri -2,106 -1,719 2,203 -2,465
Net isletme Sermayesindeki Degisim -581 6,404 -1,074 3,288
Yatirim Harcamasi -1,904 -4,228 -4,200 -4,500
Serbest Nakit Akimi (SNA) 2,052 -5,518 9,590 5,110
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlan 2024 2025 2026T 2027T
Briit Kar Marji 5.4% 7.8% 9.8% 12.2%
Faaliyet Kar Mariji 3.4% 5.6% 7.5% 10.0%
FAVOK Marj 7.4% 10.2% 12.4% 14.1%
VOK Marji -2.5% 0.1% 6.2% 9.0%
Net Kar Mariji -5.4% -2.5% 8.8% 6.8%
Ozkaynak Karlihgi (ROE) -5.9% -2.0% 6.5% 5.9%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K a.d. a.d. 8.3x 8.4x
FD/FAVOK 5.7x 5.7x 5.9x 4.1x
PD/DD 0.4x 0.4x 0.5x 0.5x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh bircok girdi gézetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.
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