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Zayif Cin talebi demir cevheri ve nihai ¢elik trun fiyatlarini
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Haftalik Celik Sektor Degerlendirmesi
Kiiresel Hommadde ve Uriin Fiyatlari (USD)
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e Demir cevheri fiyatlari, Cin'de zayiflayan gelik talebi ve Uretim faaliyetlerindeki yavaslamanin etkisiyle baski altinda kalmayi
srdiriyor. Mevsimsel talep zayifligina ek olarak, Cinli gelik Greticilerinin daralan kar marjlari Gretim istahini sinirlarken, bazi
treticilerin bakim galismalari nedeniyle tretim hatlarini durdurmasi hammadde talebini olumsuz etkiliyor. Bu dogrultuda, son bir
haftada demir cevheri fiyatlar yaklasik %2 deger kaybederken glnlilk bazda hafif asagi yonla seyir izliyor. Nihai celik Grin
fiyatlarinda ise haftalik bazda ortalama %0,3'lik disisiin ardindan giinlik bazda ortalama %0,6 seviyesinde gerileme goriillyor.
Bu cercevede, Cin'de talep dinamiklerinde belirgin bir iyilesme gorilmedikge demir cevheri ve nihai gelik Girlin fiyatlarinda yukari
yonlli hareketlerin sinirl kalacagini, kalici bir toparlanma igin ise talep tarafinin yeniden giic kazanmasi ve kiiresel ticaret
gorinimini destekleyecek jeopolitik normallesmenin kritik oldugunu disliniyoruz.
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e Son bir haftada EREGL ve KRDMD sirasiyla %0,8, %5,5 oraninda deger kaybederken KCAER %14,3 oraninda deger kazandi.
Kiresel tarafta ABD-iran arasinda diplomatik temaslarin siirmesi ve Hiirmiiz Bogazi'nda deniz tasimaciliginin yeniden baslamasina
yonelik gorismeler jeopolitik risk algisinin iyilesmesini bir miktar destekledi. Yurt icinde ise bilanco dénemine yaklasilmasiyla
birlikte hisse bazli ayrismalarin ve finansal sonug¢ odakli fiyatlamalarin 6n plana gikmasi beklenebilir. EREGL'de yiiksek kapasite
kullanim orani ve goérece gliclu siparis bakiyesinin destegiyle operasyonel performansin 6nceki ceyrege paralel seyretmesini
bekliyoruz. KRDMD'de ertelenen sevkiyatlarin katkisi ve entegre lretim yapisinin sagladigl talep avantaji, KCAER'de ise ilk
ceyrekten sarkan sevkiyatlarin etkisiyle satis hacmindeki toparlanmanin operasyonel performansi desteklemesini dngoriyoruz.
Bununla birlikte kurumlar vergisi oranindaki indirimin ertelenmis vergi yukimlulGgi Gzerindeki etkisinin her Ug sirketin net karini
destekleyecegini diislinliyoruz.

Nazhi Tuna AKAR

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

EREGL FD/FAVOK Ortalama
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KRDMD FD/FAVOK Ortalama
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Kaynak: Bloomberg

*2026-2027 yillari FD/FAVOK carpan ortalamasi kullaniimistir.
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EREGL KRDMD ve KCAER Carpan Analizi

Piyasa Degeri FIK FD/FAVOK
Ulke (min USD) 2026T 2027T 2026T 2027T
Arcelormittal Liksemburg 51,227 14.3 9.8 7.6 6.1
Bluescope Steel Ltd Avustralya 9,728 16.3 13.2 7.4 6.3
Vallourec Sa Fransa 5,836 13.3 9.9 6.1 5.0
Jsw Steel Ltd Hindistan 32,117 21.0 17.5 10.2 9.0
Tata Steel Ltd Hindistan 24,108 12.9 11.2 7.2 6.7
Jindal Stainless Ltd ABD 36,092 14.9 13.0 10.1 9.0
Jsw Steel Ltd Hindistan 32,117 21.0 17.5 10.2 9.0
Medyan 14.9 13.0 7.6 6.7
EREGL Turkiye 6,392 32.8 15.7 10.5 8.5
Prim/ (iskonto) 119% 21% 39% 28%
Piyasa Degeri F/K FD/FAVOK
(min USD) 2026T  2027T 2026T 2027T
Bansal Wire Industries Ltd Hindistan 506 25.0 18.7 14.6 11.3
Metallus Inc ABD 869 251 15.6 7.6 5.9
Maruichi Steel Tube Ltd Japonya 2,767 15.4 14.8 8.7 8.0
Nwpx Infrastructure Inc ABD 1,236 258 254 14.0 13.8
Hyundai Steel Co Giiney Kore 2,349 259 8.5 5.7 4.9
Kloeckner & Co Se Almanya 1,394 32.8 21.6 10.2 9.0
Medyan 255 17.2 9.5 8.5
KRDMD Turkiye 1,257 22.6 11.2 6.6 47
Prinv (iskonto) 11% -35% -30% -44%
Piyasa Degeri F/IK FD/FAVOK
(min USD) 2026T 2027T 2026T 2027T
SeAh Besteel Holdings Corp G. Kore 830 12.1 8.7 7.9 6.4
Hyundai Steel Co G. Kore 2,349 25.9 8.5 57 4.9
Nwpx Infrastructure Inc ABD 1,236 25.8 254 14.0 13.8
Tung Ho Steel Enterprise Cor Suudi Arabistan 1,632 10.8 11.1 7.5 8.3
Yamato Kogyo Co Ltd Japonya 5,078 13.9 13.1 47.7 36.4
Metallus Inc ABD 869 25.1 15.6 7.6 5.9
Medyan 19.5 12.1 7.8 74
KCAER Turkiye 639 21.8 11.8 8.0 4.9
Priny/ (iskonto) 12% -2% 3% -34%

* KCAER, KRDMD ve EREGL carpan hesaplamasinda PhillipCapital Arastirma ekibinin tahminleri kullanilimistir.

e EREGL 2026 yili tahmini FD/FAVOK carpani bazinda %39 primlidir.
e KRDMD 2026 yili tahmini FD/FAVOK ¢arpani bazinda %30 iskontoludur.
e KCAER 2026 yili tahmini FD/FAVOK carpani bazinda %3 primlidir.
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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 yanlishigindan 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 ¢atismalarina 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
Yatinrm Danismanligi 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.”




