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Turkiye Demir Celik Sektoru

v’ Tirkiye Gelik Ureticileri Derne@i'nin (TGUD) 2025 yili Agustos ayina iliskin agikladigi istatistiklere gére Tirkiye'nin ham gelik Uretimi, gegen yilin ayni ayina gére %7,9 artigla 3,4
milyon tona, nihai mamul tiiketimi %12,5 artisla, 3,5 milyon ton seviyesine yikseldi.

v" Ocak-Agustos dénemine baktigimizda ham gelik tretimi 24,9 milyon ton ile yillik bazda %0,2 artis gosterdi. Nihai mamiil tiketimi %3,2 artis ile 25,7 milyon tona ulast.

v Dis ticaret bazinda bakildiginda; celik drlnleri ihracati %6,8 artigla 1,2 milyon ton, ithalati %18,6 artisla 1,6 milyon tona ulasti. Yilin sekiz ayinda bir énceki yilin ayni dénemine
gobre ihracat miktar yoniinden %12,8 artigla 10 milyon ton, deger yéninden ise %4,4 artisla, 6,8 milyar dolara yukseldi. Celik Urlnleri ithalati ise yillik bazda miktar yoninden
%17,9 artigla 12,6 milyon ton, deder yoniinden %3,6 artisla 8,8 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.

v Agustos ayinda gelik iiretiminin 3,4 milyon ton ile yilin en yiiksek seviyesinde gergeklesmesi ve tiiketim tarafinda yillik bazdaki %12,5 artigi olumlu karsilyoruz. Ote
yandan ithal edilen iiriinlerdeki artigi g6z oniine aldigimizda, bunun yerli iireticilerin karlihgini ciddi olgiide baskiladigini diisiiniiyoruz. Eylll ay igerisinde Ticaret
Bakanli§i tarafindan Dahilde isleme Rejimi'ne yénelik yeni bir diizenleme yapildi. Buna gére Dahilde isleme izin Belgesi siireleri kisaltilirken, ihracatta kullanilacak Griinlerin
Uretiminde en az %25 oraninda yurt igi tedarik sarti getirildi. Bu adimi olumlu karsilamakla birlikte, sektérde ithalati sinirlayici gok yonli tedbirlerin ele alinmasina yonelik bir
beklenti mevcut bulunuyor. Son geyrekte hiikiimet tarafinda buna yonelik bir adimin atilip atiimayacagi sektor agisindan kritik olacak. Son olarak 7 Ekim’'de Avrupa Komisyonu
tarafindan kotalar 18,3 milyon tona dusurilirken, kota disi vergi oranlari %50’ye yiikseltildi. Turk Ureticilerin ana pazari olmasi bakimindan, atilan adimin gelik ihracatimiz
lizerinde baski yaratacagini ve olumsuz etkileyebilecegini belirtebiliriz. Ayrica Gin'in i¢ piyasadaki zayif seyir nedeniyle, gelik ihracatina yogunlasmis oldugunu biliyoruz. Avrupa
tarafindan alinan tedbirler sonrasi, Cin'in ihrag edecegi celigi Avrupa tarafina yonlendirememesi ve pazar arayisina girecek olmasi Turkiye igin bir risk unsuru olusturuyor.
Benzer sekilde diger ulke Ureticileri igin de Tirkiye alternatif pazar haline geliyor. Bu durumda i¢ piyasada fiyatlar ve karlihgin baski altinda kalabilecegini ve rekabetin artacagini
diistiniiyoruz. Ote yandan, Tirkiye'nin yakin cografya ve kalite avantaji ise sektére kolaylik saglayabilir.

v' Erdemir’in 2024'te toplam satis tonaji igerisinde yurt disinin payi %19 seviyesinde gergeklesmisti. Bu yilin ilk yarisinda ise bu pay %25 seviyesinde gergeklesti. Avrupa pazari
da yurt digi pay igerisinde gogunlugu olusturuyor. Toplam satislar icerisinde ise yaklasik %10’luk bir paydan bahsedebiliriz. Bu agidan alinan kararin uzun vadeli etkisinin negatif
olabilecegini, toplam satis hacmi igerisinde yurt digi payinin 2015-2023 yillari arasindaki %15’lik tarihsel ortalamasina yaklasabilecegini diisiiniyoruz. Bu ylzden énimizdeki
dénemde olasi bir pazar kaybinin gogunlugu yurt ici olmak lzere diger bolgelere yonlendiriimesini bekliyoruz. Kardemir ise agirlikh olarak yurt ici piyasaya ¢alismasindan o6tiri
bu karardan daha sinirli etkilenebilir. Ote yandan, katma degerli Griin portfdyiiniin sinirli olmasi, rekabet agisindan bir risk unsuru. Piyasada artan rekabet ve fiyat savasi dolayli
olarak sirketleri baski altinda tutabilir. Bu ylizden, Tirkiye'nin ithal gelige karsi bir dnlem alip almayacag@i 6niimiizdeki donemin en énemli gelismeleri arasinda yer alacak.
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Sektorel Gorunum

Bolgelere Gore Ham Gelik Uretimi

Ham gelik tiretiminde sinirh toparlanma o 00
Worldsteel verilerine gére ham celik Gretimi Agustos’ta bir 6nceki 00 W 1000
yilin ayni dénemine kiyasla %0,3 artisla 145,3 mt (milyon ton) " : 7 .
seviyesinde gerceklesti. Orta Dogu’da Uretim yillik %21,5 artigla e 6'0 LN 60'0
3,8 mt'ye yiikselirken, Gliney Amerika’da %5,0 dislsle 3,6 mt ' mm '
seviyesine geriledi. Toplam celik tretiminde Asya ve Okyanusya = — ——t |
bolgesinin payr yilllk 0,4 puan artisla %74,1'e, Kuzey * e
Amerika’'nin 0,1 puan artisla %6,3’e ylkseldi. Her iki bolgede OOH COEERERIORAITIIIINIEIIIEAEELERS o
yillik Gretim artisi ise sirasiyla %0,4 ve %1,6 artis kaydetti. T e TSR syt EEes
Ocak-Agustos déneminde toplam ham celik Gretimi bir énceki T, R

senenin ayni dénemine gére %1,7 dislgle 1.231 mt'ye geriledi. ) )

Asya ve Okyanusya bolgesi ayni dénemde %1,5 diisiis kaydetti. . Ulkelere Gére Ham Celik Uretimi .

Ulke bazinda incelendiginde; Cin'de Uretim diisiisii devam e 1000
ederken, Turkiye ilk onda 7. sirada yer aldi. Cin’in ham celik e w00
tiretimi Agustos'ta yillik bazda %0,7 dislsle 77,4 mt, Tirkiye’nin e

ise %7,9 artisla 3,4 mt seviyesinde gerceklesti. En yiksek yillik
artis %17,9 ile Iran’da gerceklesirken, Almanya %210,5 ile en

hizli daralan Ulke oldu. Ocak-Adustos doneminde Cin’'in ham = = — —~———mm—a— |,
celik dretimi bir 6nceki senenin ayni dénemine goére %2,8 *

(111 4 1 i (1 i 1 e 0, i U'Dmm mmmmmmmmmm T ITIT LTI LLILTONDL LD LWL WL 00
diglgle 671,8 mt ye geriledi. Turkiye ise ayni dénemde %0,2 ile IR e
sinirl artis kaydetti. —bdsan  ——gponya  ——ABD —rusa Giney Kore

Almanya —Tirkiye = Brezilya fran = Cin (Sag Eksen)
7 Ekim'de AB Komisyonu tarafindan celik sektoriini korumak HRC Fiyatian (2023= 100)
amaclyla birtakim adimlar atildi. Kiresel agir kapasiteye karsi 160 —
alinan énlemler dogrultusunda ulkelere uygulanan toplam kota 150 —on

— Kuzey Aviupa

18,3 milyon tona dusurildi. Kota digl vergi oranlari ise %25’ten
%50’ye yukseltildi. Tedbirlerin, Avrupa Parlamentosu ve Uye
Ulkelerin onayinin ardindan yirirlige girmesi bekleniyor. Bu
karar sonrasi, AB’li celik Ureticilerinin kapasite kullanim
oranlarini %67'den %80Q’lere c¢ikarmasi hedefleniyor. Heniz
Ulkeler bazinda kotalar belli degilken, mevcut kotalarin 30
Haziran 2026’ya kadar yururlikte olmasi bekleniyor.

——Kuzey Amerik

HRC fiyatlan aylik bazda karnigik seyir izledi

Hammadde Fiyatlan (2023= 100)

Agustos’ta Turkiye’de fabrika ¢ikishh HRC (sicak haddelenmis

celik) fiyatlari ayhk %1,8 artis, yillik %3,4 dusus; Cin'de aylik o Do Cehe
%0,4 dusis, yillik %5,9 artig; Kuzey Avrupa’da aylik %4,3 artis, e
yillk %1,0 disiis; Kuzey Amerika'da aylik %2,8 disis, yillik .

%23,9 artis kaydetti. w

Demir cevheri ve komiir fiyatlarinda artis ®

Agustos’ta demir cevheri fiyatlar aylik %2,7, yillik bazda %3,2 ®

artis; hurda fiyatlari aylik %0,9, yillik %5,6 dusus; komur fiyatlari 50

aylik %5,6 artis, yillik %9,2 dusus kaydetti. o— ]
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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 FIK
2025T 2026T 2025T 2026T
AVRUPA
ArcelorMittal LUksemburg 31,989 6.3 5.2 9.0 8.0
Salzgitter AG Almanya 2,193 8.2 4.0 9.1
Voestalpine AG Avusturya 6,685 5.7 5.1 20.5 14.9
Thyssenkrupp Almanya 9,295 4.0 3.1 42.3 15.0
Aperam LUksemburg 2,669 8.7 6.0 30.7 10.3
AMERIKA
Nucor ABD 30,677 8.5 7.0 17.1 12.4
Steel Dynamics ABD 20,790 10.4 7.7 16.3 11.0
Usiminas Brezilya 977 4.4 4.3 12.1 11.1
Ternium Liksemburg 7,059 6.1 4.6 10.7 8.0
ASYA
POSCO Gliney Kore 15,716 5.8 4.9 17.0 11.0
Steel Authority of India Hindistan 6,151 9.7 7.3 29.0 13.7
BlueScope Steel Ltd Avustralya 5,969 6.7 51 19.9 12.2
Nippon Steel& Sum Japonya 21,209 8.1 8.3 19 30.1
Baoshan Iron& Steel Cin 21,625 5.9 55 14.9 13.2
China Steel Corp Tayvan 9,780 15.6 12.9 441.9 43.4
Tata Steel Hindistan 24,459 12.2 8.4 57.3 17.3
Erdemir 4,663 12.1 8.6 37.3 15.9
Kardemir 740 2.9 2.4 19.0 6.8
Medyan 7.4 5.4 17.1 12.3
Prim/iskonto (Erdemir) 64% 59% 119% 29%
Prim/iskonto (Kardemir) -60% -56% 12% -45%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri

Erdemir'i kiiresel benzerleri ile karsilagtirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 12,1x olan 2025T FD/FAVOK carpanina gore
%64, 8,6x seviyesindeki 2026T FD/FAVOK garpanina gére de %59 primli islem gérmektedir. Kardemir tarafinda ise 2,9x olan
2025T FD/FAVOK carpanina gére %60, 2,4x seviyesindeki 2026T FD/FAVOK garpanina gére de %56 iskonto sunmaktadir.

Grafik 1: Son Ug Yillik FD/FAVOK (Erdemir) Grafik 2: Son Ug Yillik FD/FAVOK (Kardemir)
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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.




