I HALK YATIRIM

Sektorel
Degerlendirme
Demir Celik



(4 HALKYATIRIM

11/05/2026

Turkiye Demir Celik Sektoru

v Tirkiye Gelik Ureticileri Dernegi'nin (TGUD) 2026 yili Mart ayina iligkin agikladigi istatistiklere gére Tirkiye’nin ham gelik tretimi, gegen yilin ayni ayina
gore %6,4 artisla 3,3 milyon tona, nihai mamul tiketimi %20,9 artigla 3,2 milyon ton seviyesine yiikseldi.

v" Ocak-Mart dénemine baktigimizda ham gelik Gretimi 9,7 milyon ton ile yillik bazda %5,3 artis gosterdi. Nihai mamdil tiketimi %8,9 artis ile 9,9 milyon
tona ulasti.

v' Dis ticaret bazinda bakildiginda; gelik Grlnleri ihracati %5 artigla 1,5 milyon ton, ithalat %38,2 artisla 1,6 milyon ton seviyesinde gergeklesti. Yilin ilk
ceyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine gore ihracat miktar yoninden %6,8 azaligla 3,5 milyon ton, deger yéniinden ise %9,4 azalisla 2,3 milyar dolara
geriledi. Celik Urlnleri ithalati ise yillik bazda miktar yoniinden %2,6 artisla 4,3 milyon ton, deder yoniinden %1,5 disisle 3,0 milyar dolar seviyesinde
gergeklesti. ihracatin ithalati karsilama orani ise, 2026 yilinin ilk (i ayinda gegen yilin ayni dénemine gére %84,5 seviyesinden %77,8 seviyesine
geriledi.

v" Yiln ilk geyreginde talep cephesinde devam eden direngli goriniman fiyatlamalara da yansidigini g6ruyoruz. Tirkiye'de fabrika gikigh HRC fiyatlar
1C’de gegen yilin ayni dénemine gore %3,2, dnceki ceyrege gore %6,0 artti. Ingaat demiri fiyatlar da sirasiyla %0,1 ve %1,4 artis kaydetti. Nisan ayinda
celik fiyatlarindaki toparlanmanin devamini izliyoruz. HRC fiyatlari yillik bazda %7,9, ingaat demiri fiyatlari ise %8,0 yukarida seyrediyor.

v Orta Dogu'daki jeopolitik gerilimlerin kiiresel tedarik zincirlerinde yarattigi kirlmalar, ticaret akiglarinin yeniden sekillenmesine neden olurken, TGUD’e
gore Ozellikle Cinli Ureticilerin artan maliyet baskilari nedeniyle siparis tarafinda daha temkinli hareket etmeleri Tirkiye agisindan yeni firsat alanlari
yaratmakta. Turkiye'nin Avrupa’ya olan cografi yakinligi ve kalite odakli Gretim yapisi, Tirk celiginin bélgedeki rekabet glictinii desteklerken, gegmis kriz
dénemlerinde gérillen talep kaymalarinin yeniden Tirkiye lehine sekillenebilecegine isaret etmektedir. iran-ABD-Israil arasindaki savasa iligkin
gelismeleri kiiresel biiyiime (izerinde yaratabilecegi riskler nedeniyle yakindan izliyoruz. Iran’daki gatismalarin enerji arz zincirini sekteye ugratmasi,
kuresel petrol fiyatlarinda belirgin artislara yol agarken; bu durum enerji yogun sektorler arasinda yer alan demir-gelik sanayisini de dogrudan
etkilemektedir.
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Dis Ticaret Hisse Kodu EREGL KRDMD
s Cari Fiyat (TL) 41,26 40,52
40 ithalat wihracat Tawiye AL TuT
' 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 41,20 48,04
35 52H En Yiksek (TL) 41,3 40,9
3,0 52H En Dusuk (TL) 22,7 21,2
5§25 Piyasa Degeri (mn TL) 288.820 31.615
g 20 Piyasa Degeri (mn USD) 6.396 700
Halka Agiklik Orani (%) 48,0% 89,0%
Endeks Pay! (BIST100) 3,0% 0,6%
3A Hacim (mn TL) 5.647 1.994
Relatif Performans (%9
S1A 25,4 5,9
YBB 29,5 19,9

Kaynak: TCUD, Finnet, HLY Arastirma
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Sektorel Gorunum

oy s .. R Bolgelere Gore Ham Gelik Uretimi
Ham celik tretiminde daralma siiriiyor o
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Worldsteel verilerine gére ham celik Uretimi Mart'ta bir dnceki
yilin ayni dénemine kiyasla %4,2 disusle 159,9 mt (milyon ton)
seviyesinde gerceklesti. Afrika’da Gretim yillik %11,6 artisla 2,2 B
mt'ye ylkselirken, Orta Dogu'da %33,5 dususle 3,5 mt '
seviyesine geriledi. Toplam c¢elik Uretiminde Kuzey Amerika
bdlgesinin pay! yillik 0,4 puan artigsla %5,9'a yukselirken, Orta
Dogu’nun payi 1,0 puan dislsle %2,2'ye geriledi. Ocak-Mart
déneminde toplam ham celik Gretimi bir dnceki senenin ayni
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donemine gbére %2,3 disusle 459,2 mtye geriledi. Ayni ke Sk
dénemde Afrika’da Gretim %7,4 artarken, Rusya ve diger ) )
Ulkelerde %9,8 dU§U§ gOI’U|dU Ulkelere Gore Ham Celik Uretimi
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Ulke bazinda incelendiginde; Gin’de Uretim diislisi devam jz 1000
ederken, Turkiye ilk 10’da 7. siradaki yerini korudu. Cin’in ham 120 W@ w0
celik uretimi Mart’ta yillik bazda %6,3 dususle 87 mt seviyesinde 100
gerceklesti. En yuksek yillik artis %9,4 ile Hindistan’da, en hizl F oo o
daralma ise %11,4 ile Rusya'da gerceklesti Ocak-Mart o oA A,
déneminde Cin’in ham gelik Gretimi bir énceki senenin ayni 4 ——— — | 2o
dénemine gore %4,6 diistsle 247,6 mt'ye geriledi. Hindistan ise 2
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HRC fiyatlan pozitif seyretti

HRC Fiyatlar (2023= 100)
Mart’ta Turkiye'de fabrika ¢ikish HRC (sicak haddelenmis celik) 160
fiyatlan aylik %6,4, yillik %4,2 artis; Cin’de aylik %1,3, yillik
%3,0 artig, Kuzey Avrupa’da aylik %3,2, yillik %18,9 artis; N
Kuzey Amerika’'da aylik %3,3, yillik %4,1 artis kaydetti.

——Tirkiye

Hammadde fiyatlar kansik seyir izledi

Mart'ta demir cevheri fiyatlan aylik %7,4, yillk bazda %4,3,
hurda fiyatlan aylik %6,2, yillik %4,1 artis; kdmdr fiyatlar aylik
%8,4 dusls, yillik %29,0 artis kaydetti.

Hammadde Fiyatlan (2023= 100)
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Kaynak: Worldsteel, Bloomberg, HLY Arastirma
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Tablo 1: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Ulke Piyasa Degeri (USD mn) FD/IFAVOK F/K
2026T 2027T 2026T 2027T
AVRUPA
ArcelorMittal LUksemburg 47.492 7,0 5,8 13,0 9,3
Salzgitter AG Almanya 3.615 6,4 4.8 19,0 8,7
Voestalpine AG Avusturya 9.479 6,7 55 20,6 12,5
Thyssenkrupp Almanya 7.848 3,0 2,4 10,2
Aperam Liksemburg 4.140 9,2 6,7 22,7 115
AMERIKA
Nucor ABD 51.787 8,9 8,4 15,6 14,1
Steel Dynamics ABD 33.904 10,4 9,6 15,6 13,7
Usiminas Brezilya 2.266 59 4,6 9,9 8,5
Ternium LUksemburg 9.406 6,2 5,0 11,2 8,5
ASYA
POSCO Gliney Kore 28.573 7,9 7,0 20,3 16,4
Steel Authority of India Hindistan 8.088 10,8 75 23,2 14,9
BlueScope Steel Ltd Avustralya 9.558 7,2 6,7 16,0 15,1
Nippon Steel& Sum Japonya 19.990 9,7 6,8 8,0
Baoshan Iron& Steel Cin 20.234 53 4,9 11,9 10,4
China Steel Corp Tayvan 9.391 15,0 12,0 106,3 40,9
Tata Steel Hindistan 28.362 10,4 8,3 22,8 15,0
Erdemir 6.367 11,6 10,0 65,5 32,9
Kardemir 1.151 2,8 3,3 19,0 8,3
Medyan 7,5 6,7 17,5 12,0
Prim/iskonto (Erdemir) 54% 50% 274% 175%
Prim/iskonto (Kardemir) -63% -51% 8% -31%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri

Erdemir'i kiiresel benzerleri ile karsilagtirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 11,6x olan 2026T FD/FAVOK carpanina gore
%54, 10,0x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina gore de %50 primli islem gérmektedir. Kardemir tarafinda ise 2,8x olan
2026T FD/FAVOK carpanina gére %63, 3,3x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK garpanina gére de %51 iskonto sunmaktadir.

Grafik 1: Son Bir Yillik FD/FAVOK (Erdemir) Grafik 2: Son Bir Yillik FD/FAVOK (Kardemir)
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Kaynak: Bloomberg
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi 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 sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler
6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirnm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igeridi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan
talep edilen Urlin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye
sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir.
Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi amag, bilgi ve tecrlibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda
olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki
yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir
taahhldund icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel velveya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirll
riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak
zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.$. ve calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir
ve kabul ederler. Halk Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkdinddr.
Bu rapor, sadece goénderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugiincl
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




