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Demir-Celik

Ceyreklik Bulten - 2C26

Turkiye'de Gretim toparlanirken Cin kaynakli arz baskisi fiyatlama giiciina sinirliyor

Kuresel celik piyasasinda talep zayif kalirken, Cin'de yUksek stoklar ve yeni firinin devreye alinmasi arz
fazlasi riskini canli tutuyor. i¢ talepteki zayiflik, Cinli Greticileri ihracat pazarlarina daha agresif yoneltebilir.
Bu goérunum, kuresel celik fiyatlari ve Turkiye'nin baslica ihracat pazarlarindaki rekabet Uzerinde baski
yaratiyor.

Turkiye Uretim artisiyla pozitif ayrissa da bu performans hentz gucglt fiyatlama ve marj genislemesine
dénusmus degdil. Urtin-hurda makasi sinirli toparlanirken, hammadde maliyetlerindeki ayrisma entegre
tesisler ile elektrik ark ocakli Ureticilerin karlilik gorunumunu farkhlastiriyor. Hurda maliyetleri ve ihracat
pazarlarindaki rekabet, sektorln ana riskleri olmaya devam ediyor.

Sektor hisseleri yilbasindan bu yana gUcglU performans sergilerken, mevcut degerlemeler karlilikta
toparlanma beklentisini blyuk élctde yansitiyor. Onumuzdeki dénemde gérundmu Cin'in kapasite ve
ihracat politikasi, kuresel celik fiyatlari, TUrkiye'nin ihracat performansi ve sirketlerin marjlarini koruma
kapasitesi belirleyecek.
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@ Kiuresel Pazar
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Turkiye elektrik ark ocadi makasi 208 USD/ton ile Cin'in 189 USD/tonluk seviyesine yaklasti. Aradaki fark
19 USD/tona inerken, iki piyasa arasindaki uzun dénem ortalama farki 53 USD/ton seviyesinde
bulunuyor. TUrkiye ark ocadi makasinin 301 USD/tonluk dénem ortalamasinin altinda kalmasi, hurdaya
dayall maliyet yapisinin fiyatlama glcU Uzerindeki baskisini gosteriyor. Cin'de yeni firinin devreye
alinmaslyla artan kapasite ise bu baskinin kalici olma riskini artiriyor.

TUrkiye entegre makasi 287 USD/ton ile 357 USD/tonluk dénem ortalamasinin altinda seyrediyor. Buna
karsillk Avrupa'da 537 USD/ton ve ABDde 735 USD/ton seviyesindeki makaslar, korumaci
uygulamalarin fiyatlama glcUnU destekledigine isaret ediyor. Turkiye'nin Cin bandina yaklasmasi
elektrik ark ocakli Ureticiler icin rekabeti artirirken, klresel arz ve ihracat baskisi Turk ureticilerin marj
gorunUmu agisindan izlenmesi gereken temel risk olmaya devam ediyor.

Kaynak: Bloomberg, Ahlatci Yatinm Aragtirma.
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Gin Celik Stoklari (mn ton)
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Celikhane stoklari, henuz satilmamis ve uUreticinin sahasinda bekleyen celigi. Sosyal stoklar ise tuccar ve
dagditici depolarindaki celigi gosteriyor. Her iki stok kaleminin ayni anda yukselmesi, arz fazlasinin zincir
boyunca biriktigine ve talebin yetersiz kaldigina isaret ediyor.

Cin'de kapasite kullaniminin %78,9 ile yuksek seyrini korumasina karsin celikhane stoklari 18,5 milyon tona
ulasti. Stoklar yillik %17,0 artarken, 15,7 milyon tonluk dénem ortalamasinin da belirgin Uzerinde bulunuyor.
Sosyal stoklardaki %15,2'lik artis da uretimin nihai talep tarafindan yeterince absorbe edilmedigini gosteriyor.
Bu goérinum, fazla Uretimin ihracat pazarlarina yonelmesi ve Turkiye'nin Orta Dodu ile Kuzey Afrika'daki fiyat

rekabetinin artmasi riskini destekliyor.

Turkiye'nin ayhk celik Uretimi %6,2 artisla 3,4 milyon tona ulasarak karsilastirilan bolgeler icinde en hizli
buyumeyi kaydetti. AB'de Uretim %2,9, ABD'de %4,2 artarken, ABD kapasite kullanim orani %80 seviyesine
¢ciktl. Turkiye'de Uretim artisina ragmen marjlarin daralmasi, buyUmenin fiyatlamadan ziyade hacim
artisindan kaynaklandigina isaret ediyor. Yillik Uretim artisi Turkiye'de %6,2 ile AB'deki %2,9 ve ABD'deki
%4,2'nin Uzerinde bulunuyor.

Kaynak: CISA, Bloomberg, Worldsteel, ISSB.
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Diinya Aylik Ham Celik Uretimi (mn ton)
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Kuresel ham celik Uretimi 2026'nin ilk yarisinda %0,7 gerileyerek 931,5 milyon ton oldu. Cin'in
uretimi %3,0 dususle 500 milyon tona inerken, Turkiye %8,1 buyume kaydederek uretimini
artiran sinirli sayidaki Ulkeden biri oldu.

Bununla birlikte, Uretim artisi tek basina olumlu bir fiyatlama gorunumu sunmuyor. Cin,
yaklasik 500 milyon tonluk uretimiyle kuresel arz Uzerindeki belirleyici konumunu koruyor.
Talebin Uretimden daha hizli daralmasi halinde olusan arz fazlasi ihracat pazarlarina
yoneliyor. Bu pazarlar buyuk olgude Turk ureticilerinin de satis yaptigl Orta Dogu, Kuzey
Afrika ve Avrupa bodlgeleriyle ortusuyor.

Turkiye'nin Uretim artisi bu nedenle marj ve fiyatlama agisindan henuz karsilik bulmuyor.
Hammadde makasindaki daralma, buyumenin fiyat artisindan ziyade hacim uUzerinden
gerceklestigini gosteriyor. Kuresel Uretimdeki gerilemenin Turkiye icin olumluya donmesi,
Cin kaynakli ihracat baskisinin da zayiflamasina bagli, mevcut veriler bu yonde belirgin bir
isaret sunmuyor.

Kaynak: TGCUD, Worldsteel.
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< Yerel Pazar

insaat Demiri Satis Fiyati - Hurda Alis Fiyati (USD/ton)
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Turkiye'de celik Uretiminin énemli bolumu hurdaya dayali elektrik ark ocaklarindan olusuyor. Bu nedenle
insaat demiri ile hurda arasindaki fiyat farki, sektérun marj gérunumunu izlemek agisindan temel
godstergelerden biri. Agustos 2026 itibariyla makas 200 USD/ton seviyesinde bulunurken, 2026 yili ortalamasi
190 USD/ton oldu. Bu seviye 2025 ortalamasina yakin seyrediyor ve 2022'deki 284 USD/tonluk zirvenin
belirgin bicimde altinda kaliyor.

Makasin 2022 sonrasinda gerilemesi, ton basina karlilik alaninin daraldigina isaret ediyor. Buna Kkarsilik
AJustos ayinda 200 USD/tona yuUkselmesi, yil icindeki en dusuk seviyelere kiyasla sinirli bir toparlanma
gosteriyor. Mevcut seviye, 2015 ile 2019 donemindeki yaklasik 165 USD/tonluk ortalamanin tzerinde olsa da
sektor icin guclu bir marj ortamina isaret etmiyor.

Cin'de yeni firinin devreye alinmaslyla kapasitenin artmasi, kuresel celik fiyatlari Uzerinde ilave baski
yaratabilir. Bu goérinum, Turkiye'de insaat demiri fiyatlarinin hurda maliyetine Kkiyasla daha sinirl
toparlanmasi riskini canli tutuyor. Yerel marj gérunumu agcisindan i¢c talep, hurda fiyatlari ve ihracat
pazarlarindaki fiyat rekabeti belirleyici olmaya devam edecek.

Kaynak: Bloomberg, Ahlatci Yatinm Arastirma.
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Ureticinin Alis ve Satis Fiyati (USD/ton)
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insaat demiri ile hurda fiyatlar Agustos 2026 itibariyla sinirli bir toparlanma sergiledi. insaat demiri FOB Turkiye fiyati
577 USD/ton, HMS 80:20 hurda fiyati ise 377 USD/ton seviyesinde bulunuyor. Buna gére Urln ile hurda arasindaki fark
200 USD/ton oldu. Makasin yil basindaki 189 USD/ton seviyesinin Uzerinde olmasi, yerel Greticiler icin karlilk
gérunumunde sinirl bir iyilesmeye isaret ediyor.

Hammadde tarafinda demir cevheri 95 USD/ton, kok komurU ise 225 USD/ton seviyesinde seyrediyor. Demir cevheri

fiyatindaki gerileme entegre tesisler icin maliyet avantaji saglarken, hurda fiyatlarinin yuksek seviyesi elektrik ark
ocakli Ureticilerin marjlari Uzerinde baski yaratmaya devam ediyor. Turkiye'de Uretimin agirlikli olarak elektrik ark
ocaklarinda yapilmasi nedeniyle hurda maliyetleri sektorun fiyatlama gucu acisindan belirleyici olmaya devam
edecek.

Cin'de yeni firinin devreye alinmasiyla artan kapasite, kuresel celik fiyatlari Uzerinde ilave baski olusturabilir. Bu
durum, Turkiye'de urun fiyatlarinin hurda maliyetine kiyasla daha sinirli toparlanmasi riskini canli tutuyor.

Kaynak: Bloomberg, Ahlatci Yatinm Aragtirma.
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@ Vadeli Elektrik Pazari
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Vadeli elektrik piyasasl, ikinci ceyrekteki enerji maliyeti avantajinin UgUncu ceyrekte tersine
donebilecedine isaret ediyor. AgJustos-Eylul déneminde gerceklesen maliyet 30,5 USD/ton
seviyesindeyken, piyasa 4C26 icin 32,8 USD/ton, 2027 yili icin ise 32,7 USD/ton maliyet fiyatliyor. Bu
durum, mevcut seviyeye gore yaklasik %7'lik bir artisa isaret ediyor.

Vadeli egri, maliyetlerdeki gerilemenin kalici bir seviye degisiminden ziyade mevsimsel oldugunu
gosteriyor. Kis ceyredinde zirve yapan maliyetin 1C27'de 29,9 USD/tona, 2C27'de ise 29,7 USD/tona
gerilemesi bekleniyor. Mayista gértlen 6,5 USD/tonluk dustuk maliyet ise hidroelektrik ve gunes

Uretimindeki artisla iliskilendiriliyor; bu dénemde takas fiyatinin saatlerin yaklasik ucte birinde sifir
gerceklestigi belirtiliyor.

Bu cercevede, 2C26 marj iyilesmesinin bir b8lumuU operasyonel performanstan ziyade mevsimsel
enerji maliyeti avantajindan kaynaklaniyor. Ayni destegin 3C26'da surmesi beklenmezken, etkisinin
uzun Urun agirlikh Greticilerde daha belirgin olmasi 6ngorultuyor.

Kaynak: EPIAS (PTF, VEP), Ahlatcl Yatinm Aragtirma.
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20 Turkiye Sektor Goraniimii
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Turkiye'nin gelik dis ticaretinde ihracatin ithalati karsilama orany, ilk yarida %83 seviyesinde gerceklesti. Oran gecen
yilin ayni donemindeki %80'in ve %75,9'luk donem ortalamasinin Uzerinde; ancak %100'Un altinda kalmasi Turkiye'nin
net ithalat¢l konumunu korudugunu gosteriyor.

ilk yarida ithalat 9,3 milyon ton, ihracat ise 7,8 milyon ton seviyesinde kaldi. Karsilama oraninin ocaktaki %68,2'den

haziranda %83'e yukselmesi, ikinci geyrekte ihracat performansinin guglendigine isaret ediyor.

Ham celik Uretimi ilk yarida yaklasik %8 artarken ihracat hacminin yatay kalmasi, Uretimm bUyumesinin henuz dis
satislara yansimadigini gdsteriyor. Bu nedenle dis ticaret dengesindeki iyilesmenin kaliciligr izlenmeli.

Kaynak: TGUD.
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Celik Uriinleri Dis Ticareti (milyar USD)
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Kaynak TGUD.

Guney Amerika
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Deger bazinda celik ihracati ilk yarida %1,3 artarak 5,3 milyar USD'ye ulasirken, ithalat %2,4 gerileyerek 6,3
milyar USD oldu. Dis ticaret agigi boylece 1,22 milyar USD'den 1,00 milyar USD'ye geriledi.

ihracatin cografi yapisi AB'ye ylksek bagimlihigi koruyor. CiB verisine gére AB, 2025 yilinda 7,9 milyon ton
ve %40,7 pay ile en blylk pazar oldu. ikinci siradaki Diger Avrupa'nin payl %19,0 oldu.

TCUD verisine gére 2026'nin ilk yarisinda AB'ye ihracat yillik %22 geriledi, 733 bin tonluk bir kayip. Buna
karsiik Guney Amerika 288 bin ton, ingiltere 289 bin ton artis kaydetti. Bu iki pazar AB'deki kaybin
yvaklasik %79'unu karsiladi. Toplam ihracatin yine de %2,5 artmis olmasi, farkin diger pazarlardan
geldigini gosteriyor.
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Nihai Urtin Endeks Hammadde Endeksi
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Gosterge 2024 sonu 2025 sonu 2026[08 Endeks Bant

ingaat demiri Turkiye 564 561 577 95,7 89 — 101

in§qqt demiri Cin 471 456 457 83,2 78 =100

HRC Cin 481 450 483 84,3 78 =100

HRC ABD 690 907 1.195 10,7 62 -1

Hurda CFR Turkiye 343 368 377 90,1 81 -100

Demir cevheri 62% Fe 105 107 95 70 68 — 100

Kok komuru 203 209 225 67,6 53 -100

Hammadde fiyatlarindaki gerileme, nihai celik fiyatlarindaki hareketten daha belirgin seyrediyor. Demir
cevheri ve kok kdmurundeki zayiflama entegre Ureticiler icin maliyet destegi saglarken, hurda fiyatlarinin
daha direncli kalmasi elektrik ark ocakli Ureticilerin maliyet avantajini sinirliyor. Bu ayrisma, sektor icindeki
karhlik gérunumunun uretim teknolojisine gore farklilastigini gosteriyor.

Nihai Grun tarafinda Cin fiyatlarinin zayif seyri, klresel talep gorunimundeki kirilganliga isaret ediyor.
ABD’de korumaci pazar yapisinin destekledigi yUksek fiyatlar ise Turkiye ile diger acik pazarlar arasindaki

rekabet farkini koruyor. Turkiye'de insaat demiri fiyatlarinin Cin bandina yakin seyretmesi, ihracat
pazarlarinda fiyat baskisinin sUrdugunu gosteriyor.

Cin'de yeni firinin devreye alinmasiyla artan kapasite, klresel arz baskisini guglendirebilir. Bu nedenle Grun
fiyatlarinin girdi maliyetlerine kiyasla sinirli seyretmesi, 6zellikle elektrik ark ocakli Ureticilerin marjlari
acisindan izlenmesi gereken temel risk olmaya devam ediyor.

Kaynak: Bloomberg, Ahlatci Yatirim Arastirma.
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Celik sektoru hisseleri yilbasindan bu yana gulgclu bir performans sergiledi. KRDMD %80,5 getiri ile one cikarken, EREGL %62,5 getiri
sagladi ve her iki sirket BIST 100'Un %29,7'lik performansini asti. BIST Metal Ana Endeksi'nin %60,3 yukselmesi, olumlu fiyatlamanin
sirket bazindan sektdr geneline yayildigini gésteriyor. FAVOK marjlarinin %10 ile %135 bandinda kalmasi ise degerleme

goérinumunde karlilik beklentisinin dnemli rol oynadigini gosteriyor.

Carpanlar, sirketler arasinda belirgin bir ayrismaya isaret ediyor. KRDMD 6,8x FD/FAVOK ile grup icinde daha distk carpanda islem
gorurken, EREGL 12,6x FD/FAVOK ile daha yUksek bir toparlanma beklentisini yansitiyor. KCAER'in 47,6x F/K carpani, net kardaki
dUsuk bazin degerleme Uzerindeki etkisini gosteriyor. Cin'de yeni firinin devreye alinmasiyla artan kapasitenin kuresel fiyatlar ve
ihracat marjlan Uzerindeki etkisi, mevcut degerlemelerin surdurulebilirligi agisindan temel risk olmaya devam ediyor.

Kaynak: Bloomberg, Ahlatci Yatinm Arastirma | 26.08.2026 Kapanis.
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FINANSAL PERFORMANS 2G26 (MILYON USD)

Sirket Satis gelirleri Briit kar Faaliyet kar Net kar
EREGL 1.430 (+%34) 129 (+%30) 62 (+%30) 194 (+%450)
ISDMR 797 (+%7) 71 (+%2) 43 (-%19) 170 (+%227)
KRDMD 458 (+%21) 44 (+%N4) 19 (+%533) 131 (+%286)
KCAER 136 (-%7) 31 (+%8) 1 (-%31) 10 (+%400)

(18nceki yilin ayni geyregine gére degigim)
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2C26 sonuglari, sektérde satis buyUmesinin sirketler arasinda ayristigini ancak karliligin genel olarak
guclendigini gdsteriyor. EREGL satislarini yillik %34 artisla 1.430 milyon USD'ye cikarirken, KRDMD'de
satislar %21 bUyltdu. KRDMD'nin brut kari %114, faaliyet kari ise %533 artarak marjlardaki toparlanmayi one
cikardi. Buna karsilik ISDMR ve KCAER'de faaliyet kar yillik bazda geriledi; KCAER'in satis gelirlerinde de
%7 dUsUs goruldu.

Net kar goérunumu ozellikle EREGL, ISDMR ve KRDMD'de belirgin iyilesmeye isaret ediyor. Bununla
birlikte, Cin'de yeni firinin devreye alinmasiyla artan kapasitenin kuresel celik fiyatlari ve ihracat marjlari
Uzerindeki etkisi yakindan izlenmeli. Cin kaynakli olasi ek arz, mevcut operasyonel toparlanmanin kaliciligi
acisindan temel risk olmaya devam ediyor.

Kaynak: Bloomberg, KAP, Ahlatci Yatirm Arastirma | 26.08.2026 Kapanis.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanhigr 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
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumilari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhttte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérlt, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degigiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim draglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri
tarafindan talep edilen Urtin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtin veya
hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turld 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 edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecrtbenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu hedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi hedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélumlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.S/nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle
hemfikir olmamasi mimkundur. Ahlatct Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatel
Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlegme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya
tuzel kisiler ile musgterileri arasinda énlemeyen ¢ikar catismasi ve obijektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatcr Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklar veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayh olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tumu veya bir kismi
Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagia
kullanillamaz.
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