DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KRDMD
Mevcut Fiyat (TL) 28.38
HedefFiyat (TL) 43.00
Getiri Potansiyeli (%) 51.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 21.02 33.88
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,368
Sermaye (mInTL) 1,140
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 33,634
Hedeflenen Piyasa Degeri 49,020
Net Borg 1,034
Firma Degeri 34,668
Net Satis 37,073 35,330 55,472 67,961
FAVOK 3,494 2,197 4,420 8,874
Net Kar 758 1,087 -2,816 2,254
F/K 13.8x  15.9x a.d. 14.9x
PD/DD 0.4x 0.5x 0.7x 0.6x
FD/FAVOK 3.2x 6.8x 7.8x 3.9x
Nominal Getiri 4% 3% 5% 5%
BIST100 Rolatif Getiri 5% 1% -4% 4%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Mart 2025 tarihi itibariyledir.
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Kardemir (KRDMD TI)

Karhhk gorinumii 2025’te daha olumlu

Kardemir’in, sektore yonelik zorluklar nedeniyle 2024 yilini zayif performansla
tamamlamasinin ardindan daha olumlu karlilik gériiniimii ve devam eden yatirimlar
ile 2025 yilinda olumlu performans goésterecegini diisiiniiyor ve 43,00 TL 12 ayhk

hedef fiyat ve AL 6nerisi ile Dongiisel Portfoylimiizde tasimayi siirdiiriiyoruz.

Kardemir’i i) haddelenmis (riin agirlidinda artis beraberinde daha kérh drtin karmasi ii)
ham madde tedarikindeki maliyet avantaiji iii) yurt icinde artan demiryolu yatirimlari iv)
beklenen Filyos Limani projesi v) devam eden yatirimlari ve vi) cazip ¢arpanlari

dolayisiyla temel olarak begeniyoruz.

KRDMD, Dongiisel Portfoyliimiize dahil ettigimiz 5 Nisan 2024 tarihinden bu yana
nominal olarak %23 yiikselirken, BIST 100 endeksinin de %17 lizerinde performans
gostermistir. 2025 tahminlerimize goére hisse, 14,9x F/K ve 3,9x FD/FAVOK
¢arpanlarindan islem gérmektedir.

m 2025 yilina iliskin beklentiler daha olumlu yénde. Diinya Celik Birligi, kiiresel gelik
talebinde son Ug yilda yasanan azalisin ardindan 2025’te %1,2 artis olacagini tahmin

etmektedir. Ayrica, son_dénemde siirecin gelisimine yonelik endiseler giindeme

gelmesine karsilik major gelismis llke merkez bankalarinin faiz indirim slreci de

sektor acisindan baslica destekleyici unsur konumunda bulunuyor.

m 2025 yih igin enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisinde azalisin yani sira daha
yiiksek iiriin fiyatlari ve iimli ham madde fiyatlari esliginde giiglii FAVOK ve net

kar biiyiimesi bekliyoruz. Ayrica, bu hafta aciklanacak 4C24 finansallarinda ilk defa

ceyreksel bazda net kar kaydedecegini tahmin ediyoruz. Ek olarak, kentsel

dondsim ve faizlerin dismeye baslamasiyla desteklenebilecek ingaat aktivitesinin

de uzun gelik agirhg yiiksek olan Sirket’e fayda saglayacagini 6ngoriyoruz.

m Sirket'in kapasitesi ve riin yelpazesinin katma degeri yiiksek driinlerle
¢esitlendirilmesine yoénelik yatinm c¢alismalari devam ederken, mevcut yillik
Uiretim kapasitesinin 2,4 milyon tondan 3,5 milyon tona ulagmasi hedeflenmektedir.
Toplam satislar igindeki kiitik payr 2019’daki %43’ten 2023'de %36’ya gerilerken,
karlilig1 gorece yiksek profil, ray, cubuk ve kangal drtinlerin payi ayni donemler igin

%33’ten %39’a yikseldi. S6z konusu yatirimlarla driin cesitliligindeki artis esliginde

bu egilimin devam edebilecegini tahmin ediyoruz.

m Tirkiye’de demir yolu yatirimlari dncelikli alan olarak belirlenirken, 6niimiizdeki 25-
30 yil igerisinde 70 milyar USD’lik demir yolu yatirimi hedeflenmektedir. Ayrica,
Tiirkiye, Irak, Katar ve BAE arasinda "Kalkinma Yolu Projesi Hakkinda Ortak is Birligi
Mutabakat Zapti" imzalanirken, Tiirkiye ve bolge iilkelerdeki tek ray ve tren tekeri

iireticisi olarak Kardemir’i 6n plana ¢ikarmaktadir. 2025’te Sirket’in ray ve tren

tekeri satislarinda _énemliartislar _olmasini_ve ton basina FAVOK rakamini

desteklemesini bekliyoruz.

m Riskler. i) ham madde fiyatlarindaki hizli yiikselis ii) beklentimizin altinda satis
hacmi iii) gelik fiyatlarinda diisiis degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari

konumunda bulunuyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



KARDEMIR (KRDMD TI)

Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 2022 2023 9A23 9A24
Satiglar 54,168 51,621 52,119 41,017
Satiglarin Maliyeti -49,991 -49,431 -49,542 -38,893
Briit Kar 4,177 2,189 2,576 2,124
Operasyonel Giderler -578 -602 -605 -762
Esas Faaliyet Kari 3,599 1,587 1,971 1,362
FAVOK 5,105 3,210 3,565 2,975
Diger Gelirler/Giderler* -2,320 -6,157 -6,156 -3,961
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 2,785 -2,946 -2,591 -986
Net Finansman Gelir/Gider -1,999 146 -758 -1,194
Parasal Kazang/(Kayip) 2,503 2,911 3,536 416
Vergi Oncesi Kar 3,289 111 187 -1,764
Donem Vergi Gideri -932 -411 -301 -305
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 1,108 1,588 -3,194 -2,963

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (mIn TL) 2022 2023 9A23 9A24
Nakit 3,116 6,463 1,159 3,536
Ticari Alacaklar 6,907 7,006 5,123 6,592
Stoklar 16,724 16,687 9,833 16,375
Diger Dénen Varliklar 3,945 4,100 3,571 6,008
Donen Varliklar 30,693 34,257 19,686 32,511
Duran Varliklar 34,953 47,212 11,216 46,920
Toplam Varliklar 65,646 81,469 30,902 79,430

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (mInTL) 2022 2023 9A23 9A24
Kisa Vadeli Finansal Borglar 3,250 2,453 2,426 4,314
Ticari Borglar 12,617 14,719 8,398 13,854
Diger Kisa Vadeli Yakumlulikler 6,332 8,948 5,933 6,943
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 22,199 26,120 16,757 25,111
Uzun Vadeli Finansal Borglar 846 541 1,074 221
Diger Uzun Vadeli Yukumlaltkler 5,995 4,752 1,374 5,777
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 6,841 5,292 2,448 5,998
Toplam Yiikiimliliikler 29,040 31,413 19,205 31,109
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 36,606 50,056 11,698 48,321
Kontrol Guicti Olmayan Paylar 0 0 0 0
Ozkaynaklar 36,606 50,056 11,698 48,321
Toplam Kaynaklar 65,646 81,469 30,902 79,430

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak

yéntemiyle degerlenen yatinmlarin karlarindan paylarin net rakamini ifade etmektedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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