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Nihai urun fiyatlarinda mevcut seviyeler korunmakla
birlikte gelik hisselerinde bilango ayrigsmasi suruyor...



PhillipCapital /

Your Partner In Finance 25.02.2026
Haftalik Celik Sektor Degerlendirmesi
Kiiresel Haommadde ve Uriin Fiyatlari (USD)
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Ay Takvimi Yeni Yili sonrasinda demir cevheri ve nihai gelik iirlin fiyatlarinda mevcut seviyeler korunuyor. Yila 110 dolar tzerinde
baslayip zayif talep ve nihai gelik Grln stoklarindaki artisin etkisiyle 100 dolar seviyelerine inen demir cevheri son durumda 107
USD civarinda seyrediyor.

Piyasa odaginin 5 Mart’ta baslayacak Ulusal Halk Kongresi’'ne kaydigi gérilmekte; bliyime hedefinin %4,5-%5 araligina ¢ekilmesi
ve tiketimi destekleyici tegviklerin 6ne ¢gikmasi beklenmektedir. Gegen sene Ulusal Halk Kongresi’nde agiklanan tesviklerin trin
fiyatlarini yeterince desteklemedigi gbz 6niine alindiginda, bu yil i¢ tiiketimi destekleyen politikalarin daha kalici ve somut olmasi
halinde fiyatlara yansimasinin daha belirgin olabilecegini diistinliyoruz.
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Kaynak: Bloomberg

Son bir haftada EREGL ve KRDMD sirasiyla %9,9 ve %2,3 oraninda deger kazanirken KCAER %6,3 oraninda deger kaybetti.
BIST-100 endeksinde dezenflasyon siireci ve faiz indirimlerinin strdarilebilirligine yonelik beklentiler korunmakla birlikte, son
dénemde artan jeopolitik riskler ve kiiresel piyasalarda artan oynaklik nedeniyle endekste yukari yonli goriiniimiin zayifladigi
gorilmektedir. Diger yandan, bir siiredir bahsettigimiz lizere bilanco donemiyle birlikte sirket bazli performans
farkhlagsmalarinin fiyatlamalar Gzerinde daha gorinir hale gelmesini bekliyoruz. Erdemir son ceyrekte beklentilere kiyasla
gorece daha iyi sonug aciklarken, Kardemir’de ray ve profil gibi katma degerli Griinlerin payindaki artisa bagh olarak yikselen
satis fiyatlarinin ton basina karliligi desteklemesini; Kocaer'de ise artan siparis hacminin operasyonel sonuglara pozitif
yansimasini bekliyoruz (KRDMD: Mart’in ilk Haftasi, KCAER: Subat Sonu/Mart Basi).

Nazhi Tuna AKAR

tuna.akar@phillipcapital.com.tr
Banu DIiRIM
banu.dirim@phillipcapital.com.tr
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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/IFAVOK
Ulke (min USD) 2026T 20271 2026 T 2027T
Arcelormittal Liksemburg 51,140 12.9 8.9 7.0 6.0
Bluescope Steel Ltd Avustralya 8,827 15.2 14.7 6.7 6.3
Commercial Metals Co ABD 8225 10.7 111 78 7.3
Criti Pacific Special Stee-A Cin 12,075 14.4 13.2 9.3 8.8
Tata Steel Ltd Hindistan 29,420 228 151 10.4 8.4
Jindal Stainless Ltd ABD 27,874 13.8 122 95 87
Voestalpine Ag Avusturya 10,215 21.5 13.0 7.0 57
IMedyan 14.4 13.0 78 73
EREGL Tarkiye 4,988 2286 15.0 8.4 6.7
Prim/ (iskonto) 56% 15% 8% -8%
Piyasa Degeri FIK FDIFAVOK
(min USD) 2026T  2027T  2026T 20277
Shengtak Newmatenal Co Lt-A Cin 801 223 20.0 234 18.5
Sonasid Fas 881 35.0 299 16.3 15.3
Bansal Wire Industries Ltd Hindistan 459 25.3 201 15.0 121
Acennox Sa ispanya 3,876 817 11.8 11.0 71
Metallus Inc ABD 703 15.5 1.3 47 39
Tung Ho Steel Enterpnise Cor Tayvan 1,711 12.7 13.2 8.5 8.5
Emsteel Bulding Matenals BAE 2,219 17.0 17.0 6.5 6.8
Medyan 223 17.0 11.0 8.5
KRDMD Tarkiye 816 25.3 12.3 6.3 48
Prim/ (iskento) 14% -28% -42% -44%
Piyasa Degeri FIK FDIFAVOK
Sirket Ulke (min USD) 2026T 2027T 2026T 20277
SeAh Besteel Holdings Corp G. Kore 1,770 293 185 129 10.2
Hyundai Steel Co 3. Kore 3,573 171 12.0 56 52
Nwpx Infrastructure Inc ABD 703 222 191 11.0 10.0
Tung Ho Steel Enterprnise Car Suudi Arabistan 1,711 127 132 85 85
Yamato Kogyo Co Ltd Japonya 51562 172 14.0 44 2 361
Metallus Inc ABD 703 15.5 11.3 4.7 3.9
Medyan 17.2 13.6 98 9.3
KCAER Tarkiye 479 15.0 8.1 6.4 36
Prim/ (iskonto) -13% -40% -35% -61%

* KCAER, KRDMD ve EREGL ¢arpan hesaplamasinda PhillipCapital Arastirma ekibinin tahminleri kullaniimistir.

e EREGL 2026 yili tahmini F/K ¢arpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %56 primli islem
gérmekte, FD/FAVOK carpani bazinda ise %8 primlidir.

e KRDMD 2026 yili tahmini F/K ¢arpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %14 primli islem
gdrmekte, FD/FAVOK ¢arpani bazinda ise %42 iskontoludur.

e KCAER 2026 yili tahmini F/K garpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %13 iskontolu
islem gérmekte, FD/FAVOK ¢arpani bazinda ise %35 iskontoludur.
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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.”




