GedikYatirm

Kardemir

Kisa Vade Getiri Potansiyeli Sinirli Olsa da Uzun Vadede Iskontolu

Orta Vadeli Katalistler: i) Cin’in yesil doénisim glindemi kapsaminda
onlmduzdeki yillarda 50mn tona kadar eski veya verimsiz celik kapasitesini
kademeli olarak devre disi birakmaya baslayabilecegine dair 6n sinyaller olsa
da, gliniimz itibariyla somut uygulama sinirli kalmaktadir. Ayrica, Cin’in altyapi
ve insaat sektorlerinde duraganliktan daha iyimser bir goriinime kayis
yasanmasi halinde, hizli bir hisse fiyati toparlanmasi glindeme gelebilir. Bununla
birlikte, boyle bir senaryoyu 1Y26 oncesinde olasi gérmiyoruz. ii) Ticaret
Bakanlig, Dahilde Isleme Rejimi’nde (DIR) bir revizyon yaparak, Dahilde Isleme
izin Belgeleri’nin (DIIB) gecerlilik siirelerini kisaltmis ve ihracatta kullanilacak
Uriinlerde asgari %25 yurtici tedarik sarti getirmistir. Bu diizenleme, ithalattan
kaynakli haksiz rekabeti sinirlarken, yerli celik Ureticileri icin talebi destekleyici
bir unsur olarak 6ne cikmaktadir. iii) Sirket halihazirda yillikk ~100 bin ton ray
Uretim kapasitesiyle faaliyet gostermekte olup, 2025 sonrasinda nispeten
mitevazi bir yatinm programiyla bu kapasitenin ikiye katlanmasi
beklenmektedir. 2025 yilinda Kardemir’in, Ankara—Izmir Yiiksek Hizli Tren
Projesi kapsaminda 15 bin ton ray satis sézlesmesi imzaladigini not etmek
gerekir. Agiklanan yatirrm programinin zamanlamasi, asamalari ve finansal
etkisine iligskin sinirli kamuoyu bilgilendirmesi oldugundan, modelimizde bu
yatirimlara iligskin herhangi bir varsayim (gelir, marj, yatirrm harcamasi, isletme
sermayesi veya vergi kalemlerinde) dikkate alinmamistir.

Orta Vadeli Riskler: 2025 yilinda klresel talepte ~%1,2 yillik artisla 1,77 milyar
tona ulasacak hafif bir toparlanma beklenmektedir. Ancak bu 6ngoriniin Dinya
Celik Birligi’'nin “Kisa Vadeli Gorliniim (Eki24)” raporuna dayandigini, Nis25
glincellemesinin ise ertelendigini belirtmek gerekir. Toparlanmanin Cin disi
pazarlarda, 6zellikle de 2025 tiiketiminin ~%8 yillik artis gostermesi beklenen
Hindistan’da, siregelen altyapi yatirimlari ve sanayi genislemesi sayesinde
daha belirgin olmasi 6ngorilmektedir. Bununla birlikte, ertelenen kapasite
devreye alimlari ve Cin’in rekor seviyedeki ihracati (2024: 110,7 mn ton)
nedeniyle arz fazlasi riskleri sirmekte olup, bu durum fiyat toparlanmasini
sinirlayabilir.

Degerleme: Adil deger tahminimizi 30,32TL’den 32,06TL’ye sinirli yukari revize
ettik; ancak, Haz25’teki son glincellememizden bu yana hissenin %18 nominal
ve BIST100’e gore %7 relatif getiri saglamasi sonrasinda yukari potansiyelin
sinirli kalmasi nedeniyle tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri”ye dlsUriyoruz
(6nceki: Endeksin Uzerinde Getiri). Hisse 2025T 5,3x FD/FAVOK carpani ile
islem gormektedir; bu figur 5 yillik ortalama carpanina gore %37 primli, ancak
10 yillik ortalamasina gore ~%17 iskonto seviyesindedir.

milyon TL 2023% 2024% 2025T 2025T 2025T 2025T
Net Satislar 74.529 56.500 66.972 89.277 114.600 146.501
FAVOK 4.633 4.187 6.442 10.025 14.043 19.653
Net Kar 2.293 -3.031 1.344 3.555 5.407 10.215
Briit Kar Marji 4,2% 5,4% 7,3% 9,8% 11,3% 12,9%
FAVOK Marji 6,2% 7,4% 9,6% 11,2% 12,3% 13,4%
Net Kar Marji 3,1% -5,4% 2,0% 4,0% 4,7% 7,0%
F/K (%) 11,0 -10, 22,8 8,6 5,7 3,0
PD/DD (x) 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
FD/FAVOK (x) 4,6 7,8 5,3 3,2 24 1,2
FD/Satislar (x) 0,3 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2
(Ozsermaye Karliigh 4,3% -5,9% 2,0% 5,1% 7,2% 12,0%
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,7%
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Tablo 5: Degerleme - Kardemir

Kardemir - INA Analizi (mn TL) 2023% 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

Hasilat 74.529 56.500 66.972 89.277 114.600 146.501 177.793 210.748 245.349 280.363 317.128 356.889

Biyime (%) f.m -24,2% 18,5% 33,3% 28,4% 27,8% 21,4% 18,5% 16,4% 14,3% 13,1% 12,5%

FAVOK 4.633 4.187 6.442 10.025 14.043 19.653 24.390 29.399 34.580 39.997 45.837 52.288

Maiy (%) 6,2% 7,4% 9,6% 11,2% 12,3% 13,4% 13,7% 14,0% 14,1% 14,3% 14,5% 14,7%

FVOK 2.292 1.94¢ 3.607 7.089 10.973 16.411 20.929 25.671 30.852 36.269 42.109 43.560

Kaldiragsiz Vergiler 2.133 -1.609 -721 -1.418 -2.195 -2.282 -4.186 -5.134 -6.170 -7.254 -8.422 -9.712

Teorik Efektif Vergi Orani (%) 93% -83% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20%
0% 0 [} 0 0 0 0 0 0 0 [} 0

VSNIK 4.425 337 2.886 5.671 8.779 13.129 16.743 20.537 24.682 29.015 33.687 38.848

VSNIK Marjt 5,9% 0,6% 4,3% 6,4% 7.7% 2.0% 9,4% 9,7% 10,1% 10,3% 10.6% 10,9%

Yatiim Harcamalar: -2.144 -2.783 -2.511 -3.348 -4.298 -5.494 -6.667 -7.903 -8.201 -10.514 -11.892 -13.383

Amoriisman 2,242 2,241 2.836 2,926 32.070 3.242 3.462 3.728 2728 3.728 3.728 3.728

Net Isleime Sermayesi Degisimi -1.477 -2.695 3.265 3.366 2.822 4.814 4.722 4.873 5.222 5.284 5.548 6.000

Serbest Nakit Akimi (SNA) ) 0 -b5 1.893 3.730 6.063 8.815 11.289 13.988 16.946 19.975 23.192

AOSM 36,0% 31,6% 28,5% 26,4% 24,6% 23,0% 22,4% 22,0% 21,4% 21,0%

iskonto Faktérii 1,00 0,74 0,56 0,43 0,24 0,28 0,22 0,18 0,15 0,12 0,10

indi is Nakit Akimi (INA) -41 1.058 1.622 2.085 2.433 2.556 2.565 2.547 2.473 2.374

SNA'mIn Net Buglnkii Degeri 19.672

Sonsuz Buyame Orani 10,0%

Sonsuz Degerin Net Bugiinki Degeri 23.763

Operasyonlarin Net Bugiinki Degeri 43.435

Net Borg 6.867

Azinlik Paylan o

iNA'dan Gelen Dzsermaye Degeri 25.013

Piyasa Degeri 22.174

Hisse Bag: Adil Deger (TL) 32,06

Hisse Fiyatr (TL) 28,42

Potansiyel Getiri 13%

* 2023 ve 2024 figirleri Ara24 alm giiciine gére dizeltiimigtir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,

2025-2027 déneminde satis hacimlerinde sirasiyla yaklasik %10 (6nceki: %5), %3 (6nceki:
%2) ve %1 (korundu) artis 6ngdriiyoruz. Bu revizyon, talep ortaminda kademeli normallesme
beklentimize dayanmaktadir. Buna gore toplam satis hacminin 2026 itibariyla yaklasik 2,6
mn ton (6nceki: 2,5 mn ton) seviyesine ulagsmasi beklenmektedir. USD bazli {riin fiyati
varsayimlarimiz ise ayni dénem igin sirasiyla %10 disus (6nceki: %-3), %5 artis (6nceki: %2)
ve %5 artig (6nceki: %2) yoniindedir. 2026 sonrasina iliskin olarak, modelimizin geri
kalaninda hacim ve fiyat varsayimlarini temkinli sekilde yatay kabul ediyoruz. Yatirim
Dongiisii: Kardemir, niimuzdeki 4-5 yillik donemi kapsayan 1,5 milyar ABD dolari tutarinda
CapEx yol haritasiyla yeni bir yatirrm dongiistine girmektedir. Bu plan, sirketin dnceki diisiik
profilli yatirim yaklasimindan belirgin bir sapma niteligi tagimaktadir; zira 3,0 mn ton sivi gelik
uretim hedefi gegcmiste buyuk olgekli yatirimlar gerektirmeden erisilebilir durumdaydi. Yeni
strateji, daha yuksek katma degerli yassi ve uzun Urin hatlarina genislemeyi, bunun yani sira
strdirulebilirlik ve dijitallesmeye yonelik 6zel yatirimlari icermektedir. Planlanan CapEx’in
anlamli bir bolimu yesil gelik girisimlerine yonlendirilecektir; boylelikle sirket, AB karbon
diizenlemeleri ve daha genis ESG standartlariyla uyumlu konuma gelecektir. Onceki
aciklamalarda herhangi bir spesifik karbon azaltim projesi yer almazken, giincel yol haritasi
cevresel doniisimii acikca onceliklendirmektedir. Ozellikle, tel cubuk haddehanesinde
gerceklestirilecek boyutlandirma ve bloklama teknolojisi yatirimi, Griin  karliligini
desteklemesi ve daha yuksek marjli dretime kademeli gecis saglamasi agisindan dikkat
cekmektedir. Ayrica Kardemir, stratejik altyapr tedarik zincirindeki roliini glclendirmek
amaclyla demiryolu sistemleri kapasitesini artirmayi hedeflemektedir. Degerlendirme: Bu
ileriye donuk girisimlerin, sirketi yalnizca hacim odakli bir Uretici kimliginden cikararak;
teknoloji entegre, cevresel uyumlu, diizenleyici ve fiyat dongiilerine karsi daha dayanikli bir
konuma tasimasi beklenmektedir. Ancak, duyurulan yatirim programina iliskin zamanlama,
etaplama ve finansal etki konusunda kamuya actklanan verilerin sinirlt olmast nedeniyle,
modelimizde gelir, marj, yatinm harcamasi, isletme sermayesi veya vergi kalemleri lizerinde
herhangi bir varsayim yapmadik. Bakim yatirimlarini gelirlerin %2’si seviyesinde (tarihsel
ortalama: %3,8) kabul ediyoruz. Modelimiz raporlama para birimi olan TL bazinda hazirlanmis
olup, uzun vadeli enflasyon/tahvil getirisi beklentilerimizle uyumlu olarak %10 terminal
blylme orani uygulamaktayiz.
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Tablo 6: Finansallar — Kardemir (TL)

Sirket Raporu — KRDMD

Gelir Tablosu (milyon TL) 2025T

Net Satislar 74.529 56.500 66.972 89.277 114.600 146.501
Satislanin Maliyeti -71.368 =53.447 -62.053 =-50.529 -101.612 =127.660
Briit Kar 3161 3.053 4,918 8.748 12,988 18.840
Faaliyet Giderleri -869 -1.106 -1.311 -1.659 -2.015 -2.429
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net =6.681 =3.007 =2.230 =2.900 =3.992 4,285
Faaliyet Gelirleri -4,389 =1.061 1.377 4,189 6,982 12126
FAVOK 4.633 4187 6.442 10.025 14.043 19.653
Finansal Gelir, net 285 -1.053 -734 -805 =297 553
Vergi Gideri 2133 =1.609 =445 =559 -1.352 =2.554
Net Kar 2.293 =3.031 1.344 3.555 5.407 10,215
Azinlik Paylan 1] 1] 1] 1] 0 0
Net Kar 2.293 -3.031 1.344 3.555 5407 10.215
Pay Basina Kazanc 2,94 =3,69 1,72 4,56 6,93 15,09
Pay Basina Temettii 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,62
Biyume Oranlar 2023* 2024* 2025T 20257 2025T 20257
Sahs 38% =245 19% 33% 28% 28%
FAVOK =19% =10% 54% 56% A40% A40%
Net Kar 107% -232% =-144% 164% 52% 89%
Bilanco {milyon TL) 2023* 2024* 2025T 20257 2025T 20257
MNakit ve Makit Benzerleri 6.870 2.796 3.760 5.459 7.961 12,193
Ticari Alacaklar 7.445 4,721 5.520 7.358 9.445 12.074
Stoklar 17.734 17.585 18.348 24.459 31.397 40,137
Maddi Duran Varliklar 49,528 49,899 65.018 65.430 66.658 68.910
Maddi Olmayan Duran Varhklar 32 34 37 39 42 45
Diger Warlikdar 4,962 6.888 6.209 6.296 6.293 6.290
Toplam Varliklar 86.571 81.924 98.982 109.042 121.797 139.650
Finansal Borclar 3481 4,660 7.472 7.172 7472 5.672
Ticari Borclar 16.056 15.788 14107 18.715 23.944 30,527
Diger Yilkiimliliikler 14.139 10.040 12.012 13.909 16.028 18.583
f}zka}'naldﬂr 53.195 51.436 65.691 69.246 74.654 84.869
Net Borg [ (Nakit) {3.688) 1.865 3.412 1.713 (790) (6.521)
Finansal Gostergeler 2023% 2024% 2025T 20257 20251 20257
Ozsermaye Karliligi 4,3% -5,0% 2,0% 5,1% 7,2% 12,0%
FAVOK Marji 6,2% 7,4% 2,6% 11,2% 12,3% 13,4%
Net Kar Marji 3.1% -5,4% 2,0% 4,0% 4,7% 7,0%
Net Borg [ ﬁzsermayre 4] -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1
Net Borg [ FAVOK () -0,8 0,4 0,5 0,2 -0,1 -0,3
KV Borclar f Toplam Borclar 81,9% 92,9% 20,6% 69,7% 72,5% 65,2%
Sermaye [ Toplam Varliklar 61,4% 62,86% 66,4% 63,5% 61,3% 60,8%
Cari Oran {x) 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6
Makit Kar Pay: Odemesi 0% 0% 0% 0% 0% 20%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Boliimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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Tablo 7: Tarihsel ve Varsayimsal ton basi FAVOK figiirleri
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bolimi Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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