HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Demir - Celik

Kardemir

“Calkantili kiiresel ortamda yeni denge arayist”

Sirketin satis hacmi 2024’te yillik %4,4 disisle 2,26 milyon tona
geriledi. Satis kiriminda; %40,6 ile kitlk, %25,4 ile nerviirli insaat
demiri ve %17,3 ile kangal 6ne gikiyor. Tarifelerin yaratmis oldugu
belirsizlik, yurt iginde yiiksek faiz ortaminin devam ediyor olusu,
ekonomik aktiviteye iliskin endigeler ve talep kosullarindaki gérinimi
de dikkate alarak 2025'te 2,38 milyon ton, 2026’da 2,35 milyon tonluk
satis hacmi 6ngortiyoruz. Su anki belirsizlik ortami sisli bir vadide yon
bulmaya benziyor. Bu sisin dagiimasi ise zamanla netlesecek. Ancak
onimizdeki donemde ABD-Cin arasindaki iligkilerin pozitif yonde
gelisebilecegine yonelik beklentiler, Cin'de Uretimdeki kesinti planina
dair netlik kazanacak ayrintilar ve buna eslik edecek tesvikler; yurt
icinde enflasyon gorinimindeki iyilesme egilimine bagh olarak faiz
indirimlerine devam edilmesi ve kentsel donlisiim projeleri ile ingaat
aktivitesindeki iyilesme pozitif katalistler arasinda yer aliyor. Kardemir
icin bu yilin son ¢eyregindeki sinirli toparlanmanin haricinde ortalama
satis fiyatinin 560 dolar seviyesinde gergekleseceg@ini tahmin
ediyoruz. Kiresel ekonomideki sis ortaminin dagiimasi ve yukarida
belitmis oldugumuz potansiyel gelismeler paralelinde 2026’da
ortalama satis fiyatinin  %3,7 artisla 581 dolar seviyesine
ylkselmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda esas Urlin gelirlerinin 2025'te
1,41 milyar dolar, 2026'da 1,45 milyar dolar seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Kardemir igin 2025 ve 2026 yih
FD/FAVOK carpanlarini sirasiyla 2,9x ve 2,2x; F/K carpanlarini ise
78,1x ve 5,6x olarak tahmin ediyoruz. KRDMD hissesini 35,40 TL
hedef fiyati ve “AL” tavsiyesiyle yeniden Arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz.

v Ton basina FAVOK’te sinirh toparlanma. 2021'de 237 dolar
seviyesine ulasilimasinin ardindan, ton basina FAVOK, son ii¢
yilda disls egilimini stirdiirdi. 2024'te 54 dolar olan ortalama ton
basina FAVOK'te, satis fiyatiarinda devam eden zayif seyir ve
maliyet baskisi dnemli bir unsur olarak 6ne ¢ikti. Satis fiyatlarinda
zayif seyrin 2025'te de devam etmesini ancak hammadde
fiyatlarindaki dasustin operasyonel karlihgi  desteklemesini
bekliyoruz. Bu dogrultuda ton basina FAVOK'te sinirli bir
toparlanma bekliyoruz. 2025 igin ortalama ton basina FAVOK
beklentimiz 65 dolar seviyesinde bulunuyor. Diger yandan
2026’da daha iyi bir fiyatlandirma ortaminin destegiyle ton basina
FAVOK’iin 89 dolara yiikselmesini bekliyoruz.

v" Yogun belirsizlik ortaminda diigiik borgluluk. Sirketin borgluluk
tarafi disik kalmaya devam ediyor. 2024'te 51 milyon dolar
seviyesinde bulunan net borcun édnumuzdeki iki yilda sirasiyla 36
milyon dolar ve 30 milyon dolar seviyelerinde gergeklesmesini
bekliyoruz. Bu dogrultuda net borg/FAVOK orani ise 0,24x ve
0,15x seviyelerinde bulunuyor. Mevcut durumun, belirsizligin ve
zayif seyrin hakim oldudu sektor icerisinde destekleyici bir unsur
oldugunu digtnlyoruz.

Riskler: Kiresel ekonomik aktivitenin zayiflamasi ile c¢elik
fiyatlarindaki gerilemenin devam etmesi, Cin tarafinda agiklanan
tesviklerin yetersiz kalmasi, sirketin bor¢ yapisinda bozulma ana risk
unsurlar arasinda siralanabilir.
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AL

Hisse Fiyati: 22,04 TL
Hedef Fiyat: 35,40 TL

Getiri Potansiyeli: %61

Ozet Veriler

Hisse Kodu KRDMD
Cari Fiyat (TL) 22.04
52H En Yiksek (TL) 34.06
52H En Disik (TL) 21.88
Piyasa Degeri (mn TL) 29,108

Piyasa Degeri (mn USD) 742

Halka Agiklik Orani (%) 94.91
Konsensus HF (TL) 40.61
Konsensus Tavsiye %75 A1 %25 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 38.2
HLY HBK (2025T) 0.26
Konsensus HBK (2025T) 1.15

Tahminler ve Rasyolar (mn TL) 2023G 2024G 2025T 2026T
Net Satiglar (mn TL) 82.029  62.185 67.686 74.337
Yillik Biyime 63,4% -24,2% 8,8% 9,8%
FAVOK (mn TL) 5.100 4.609 8.503 10.964
Yillik Biyime 1431,8% -9,6% 84,5% 28,9%
Net Kar (mn TL) 2.523 -3.336 293 4.076

Yillik Biyime na. n.a. na. 1291,3%
FAVOK Marji 6,2% 7,4% 12,6% 14,7%
Net Kar Marji 3,1% -5,4% 0,4% 5,5%
FD/Satiglar 0,2x 0,4x 0,4x 0,3x
FD/FAVOK 3,1x 4,9 2,9x 2,2x
FIK 7,3x -6,3x 78,1x 5,6x
PD/DD 0,3x 0,4x 0,4x 0,3x
Hisse Bas! Kar (TL) 2,2 2,9 0,3 3,6

Fiyat Performansi
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Yatirim Tezi

2026’da fiyatlama tarafinda toparlanmanin destegiyle, operasyonel karhlikta anlamh
bir iyilesme gorebiliriz

Kiresel celik sektoriiniin 2025 yilina dalgah bir goriniimle baslamasina karsin, politika tarafinda
atilan yapici adimlar, orta vadede sektore yonelik iyilesme sinyalleri sunmaktadir. ABD ile Cin
arasinda ticaret savagina konu olan tarifelerde kisa vadeli bir uzlasma saglanmasi, kiresel ticaret
gerilimini sinirli da olsa yumusatirken, Rusya-Ukrayna savasina iliskin artan baris sinyalleri; naviun
maliyetleri, emtia arzi ve jeopolitik risk primi agisindan énimuizdeki dénem igin pozitif bir katalizér
olusturabilir. Bu gelismelerin devami halinde, sektérdeki maliyet baskisinin azalmasi ve fiyatlama
tarafinda daha dengeli bir gérinim olusmasi mumkin gérindyor. Bu zemin Uzerinde, guglu
bilangosu, disik borgluluk orani ve maliyet avantajlarina duyarliligi ile Kardemir'in benzerlerine
kiyasla daha dayanikli bir finansal performans sergilemesini bekliyoruz.

2025 yilinda fiyatlardaki toparlanmanin sinirli kalacagini éngérmekle birlikte, disen maliyetlerin
etkisiyle brit k&r marjinin dolar bazinda %7,4 seviyesine yukselecegdini tahmin ediyoruz. 2026 yilinda
ise hem fiyatlama kosullarindaki iyilesme hem de dusuk maliyet bazinin katkisiyla marjlarin daha
belirgin sekilde toparlanarak %10,3’e ulasmasini bekliyoruz. Ton basina FAVOK'te 2025 yilinda 65
dolar seviyesinde sinirli bir artis (FAVOK marji %10,0) éngérirken, 2026 itibariyla bu gdstergenin 89
dolara yiikselmesini ve FAVOK marjinin %13,2’ye ulasmasini bekliyoruz. 2026 itibariyla fiyatlama
tarafinda bekledigimiz toparlanma ile birlikte, sirketin operasyonel karliiginda anlaml bir iyilesme
gbrebilecegdimize inaniyoruz.

Yogun belirsizlik ortaminda diigiik borgluluk

Sirketin borglulugu disik kalmaya devam ediyor. 2024’te 51 milyon dolar seviyesinde bulunan net
borcun o6nimuzdeki iki yilda sirasiyla 36 milyon dolar ve 30 milyon dolar seviyelerinde
gergeklesmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda net borg/FAVOK orani ise 0,24x ve 0,15x seviyelerinde
bulunuyor. Mevcut durumun, belirsizligin ve zayif seyrin hakim oldugu sektérel goériinim agisindan
destekleyici bir unsur oldugunu dustintyoruz.
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Riskler

Belirsizlik ve zayif talep fiyatlar Uzerinde baski yaratmaya devam edebilir

Kuresel celik sektéri 2025 yilina, artan belirsizliklerle birlikte olduk¢a calkantili bir baglangi¢ yapti.
Ozellikle, ABD'nin devreye aldigi ve kapsamini genislettigi tarifeler, hem ticaret akislarinda hem de
kiresel fiyatlamada énemli dalgalanmalara yol agma potansiyeli tagiyor. Ote yandan, ABD Merkez
Bankasi'nin (Fed) para politikasina ydnelik belirsizlik de risk algisini guglendiriyor. Enflasyonist
baskilar ve resesyon korkusu arasinda yén arayan Fed, siyasi baskilarla birlikte daha temkinli adimlar
atmak zorunda kalabilir. Cin tarafinda, tarifeler nedeniyle bliiyime hizinin baskilanmasi ve i¢ talepteki
dustk seyir sektdrde asagr yonlu riskleri belirginlestiriyor. Cin'in i¢ tlketimi canlandirmak igin
acikladigi tesvik paketlerinin etkisi sinirli kalmasi halinde, Uretim artisiyla birlikte kiresel arz
baskisinin yogunlagsmasi s6z konusu olabilir. Ayrica, Cin huktimetinin celik Gretim kesintilerine iliskin
somut bir yol haritasi aciklamamis olmasi da belirsizlikleri artiriyor. Avrupa tarafinda, ekonomik
aktivitedeki yavaslama ve ileriye dénuk siparis hacmine iliskin belirsizlikler, sektdérde temkinli bir
durusu beraberinde getiriyor. Eurofer'in bliylime beklentisini asag! yonlu revize etmesi ve imalat
sektérindeki zayifigin sirmesi, Avrupa celik talebinde toparlanmanin 6telenecegine isaret ediyor.
Turkiye 6zelinde de uygulanan siki parasal durugun imalat aktivitesi Uzerindeki yansimalari sebebiyle,
toparlanmanin zamanlamasi ve gicul, ekonomik aktivitenin genel seyrine ve kuresel risk istahina
baglh olacak. Bununla birlikte, belirsizlik ortaminin sirmesi fiyatlar tzerinde asagi yonli baski
olusturmaya devam edebilir.

Olasi bir yatinnm programi nakit akiglarini sinirlayabilir

Sirket halihazirda yogun bir yatirm dénemi igerisinde bulunmuyor. Ayrica sirket ile yaptigimiz
g6rusmeler sonucu modelimizde yiksek bir yatirrm harcamasi 6ngérmiyoruz. Bu yil verimlilik ve
modernizasyon calismalari dogrultusunda yatirnm harcamalarinin 85 milyon dolara yukselmesini
beklerken, kalan yillar icin ortalama 70 milyon dolarlik yatinm harcamasi varsayiyoruz. Ancak
sektérdeki belirsizlik ortaminin azalmasi, olasi yesil déntisime ydnelik ve katma degeri ylksek
Urtnlere yapilacak yatirimlar yukari yonli riskler arasinda bulunuyor. Sirket tarafindan olasi bir
programin agiklanmasi durumunda varsayimlarimizdaki olasi degisiklikler nakit akislarini etkileyebilir.
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Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

Kardemirin 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve
Benzer Sirket garpanlar yéntemlerini kullandik. INA’'ya %60, carpan analizine ise %40 agirlik
verdik.

Dolar bazl indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12 aylik 665 milyon dolar sirket degerine isaret
etmektedir. 2025-2034 yillarini kapsayan 10 yillilk dénemi projeksiyon ettigimiz INA
modelimizde, beta katsayisini 1,00, 6zsermaye maliyetini %13,00, risksiz faiz oranini %7,5 ve
vergi sonrasi bor¢lanma maliyetini ise %7,13 olarak varsaydik. Tahminlerimize gore,
projeksiyon dénemimiz boyunca agirlikh ortalama sermaye maliyetinin %11,05 olacagini
ongoriyoruz.

Benzer sirket carpanlari sonuglarina gére ise 504 milyon dolar 12 ayhk sirket degerine
ulasmaktayiz. Benzer sirket kargilagtirmasinda, 2025 ve 2026 yillarina iliskin hedef FD/FAVOK
¢arpanlarini kullaniyoruz.

Sonug olarak, agirliklandiriimis degerleme modelimizde KRDMD igin 12 aylik hedef fiyatimiz,
35,40 TL seviyesinde olup, %61 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Tablo 1: Degerleme Ozeti

Ozet Degerleme Tablosu

Sirket Degeri Agirhk  Hedef Deger

INA 665 60% 399
Benzer Sirket Carpanlari 504 40% 201
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (USD mn) 600
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL mn) 27.618
Glncel Piyasa Degeri (TL mn) 17.196
Yikselis Potansiyeli 61%
Hisse Fiyati (TL) 22,04
12 aylik Hedef Fiyat (TL) 35,40

Kaynak: Kardemir, HLY Arastirma
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Degerleme Ozeti

Tablo 2: INA Degerleme

Satig Gelirleri 1.506 1.552 1.598 1.633 1.673 1.703 1.740 1.757 1.810 1.828
EBIT 42 128 165 128 123 130 127 121 121 125
FAVOK 151 205 238 206 204 213 214 211 214 221
(-) Vergi @ FVOK 10 32 41 32 31 32 32 30 30 31
(-) Yatinm Harcamalar 85 65 66 68 69 70 72 73 75 76
() Net isletme Sermayesi Degisimi -29 -20 21 16 25 14 26 17 22 25
Serbest Nakit Akisi 84 128 110 90 79 97 84 90 87 89
Iskonto Faktrii 1,06 1,18 131 1,45 1,61 1,79 1,99 2,21 2,46 2,73
indirgenmis Nakit Akisi 79 109 84 62 49 54 42 41 35 33
Sonsuz Biiyiime Orani 1%
Sonsuz Degerin Buguinkii Degeri 324
indirgenmis Nakit Akimlari 589
Sirket Degeri (USD mn) 912
Net Borg (-) 36 Hisse (USD mn) Oran iNA FD/FAVOK FIK
Azinlik Paylari (-) 0 KRDMA 21,08% 205 155 93
12 aylik Hedef Piyasa Degderi (USD mn) 972 KRDMB 10,48% 102 77 46
KRDMD igin Hedef Piyasa Degeri (USD mn) 665 KRDMD 68,44% 665 504 303
AOSM Varsayimlar
AOSM 10,94% 10,90% 11,02% 11,01% 11,05% 11,06% 11,12% 11,13% 11,11% 11,18%
Risksiz Faiz Orani 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 7,13% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13%
Borglanma Maliyeti 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Vergi 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Borg Orani 35% 36% 34% 34% 33% 33% 32% 32% 32% 31%

Kaynak: Kardemir, HLY Arastirma
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

Tablo 3 : Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Uke  PiyasaDegeri (USDmn) FDIFAVOK FIK

2025T 2026T 2025T 2026T
AVRUPA
Salzgitter AG Almanya 1,441 3.9 2.8 20.8 5.7
Voestalpine AG Avusturya 4,698 4.6 4.1 147 10.1
Thyssenkrupp Almanya 6,074 2.0 1.8 14.3 9.8
AMERIKA
US Steel Corp ABD 12,186 7.7 6.3 21.8 13.3
Usiminas Brezilya 1,129 4.1 3.7 8.6 5.4
Ternium Liiksemburg 5,489 3.9 33 6.2 54
ASYA
Steel Authority of India Hindistan 6,236 9.7 8.0 24.8 139
BlueScope Steel Ltd Avustralya 6,411 7.0 5.0 20.6 10.8
Nippon Steel& Sum Japonya 21,719 5.8 51 9.2 6.3
Kardemir 742 2.9 2.2 78.1 5.6
Medyan 4.6 41 14.7 9.8
Primviskonto -38% -45% 431% -43%
Ortalama 54 44 15.7 9.0
Prim/iskonto -47% -50% 398% -37%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

Kardemir’i, kiiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 2,9x olan 2025T FD/FAVOK
carpanina gore %38, 2,2x seviyesindeki 2026T FD/FAVOK garpanina gére ise %45 iskontolu islem gérmektedir.
F/K garpanina gore ise 78,1x olan 2025T F/K garpanina gore %431 primli, 5,6x seviyesindeki 2026T F/K ¢arpanina
gore %43 iskontolu islem gérmektedir.
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Sektorel Gorunum
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2025 galkantilh bagladi

Kiresel cgelik Uretimi 2024’te imalat sektoriindeki zayif seyir, siki para politikalari ve jeopolitik
belirsizlikler ile bir énceki yila gore %0,9 dususle 1,84 milyar tona geriledi. Ayrica dinya celik
Uretiminin yarisindan fazlasini karsilayan Cin’de emlak sektérinde devam eden sorunlar ve
blylimeye iligkin endiseler sektdérde zorluk yaratan bir bagska énemli faktor olarak 6ne ¢ikti. 2025,
yeniden ABD Baskani secilen Trump’in, tim dinyaya karsi uygulamaya basladigi tarifeler ile
calkantili bagladi. Artan belirsizlik ortaminda enflasyon ve resesyon denklemi arasinda, hikimetlerin
ve merkez bankalarinin atacagi adimlar piyasalardaki dalgalanmanin gérinimuani sekillendirecek.
Mevcut durumda celik ve hammadde fiyatlarinda baskinin olduk¢a ylksek oldugunu takip ediyoruz.
Yilin ilk geyreginde, demir cevheri gecen senenin ayni ddnemine gére %17,9, kémur %40,1 ve hurda
fiyatlari %11,7 disis kaydetti. Ureticilerin mevcut is durumuna iliskin giiveni azalirken, celik fiyatlari
da baski altinda kalmaya devam ediyor. Kiresel celik dretimi ise yilin ilk ¢ceyredinde %0,4 azalarak
468,6 milyon tona geriledi. Kuresel celik sektéri yalnizca dusik talep baskisiyla degil, artan kapasite
fazlasiyla da karsi karsiya kalmaktadir. OECD Celik Komitesi, 2025-2027 déneminde 165 milyon
tonluk yeni kapasite ilavesi 6ngdruyor. Bu kapasitenin buyuk kisminin ise Cinli dreticilerin sinir 6tesi
yatinmlarindan kaynaklanacagd: tahmin ediliyor. Komite, Cin’deki insaat sektérinin kigulmesinin
kiresel celik talebinde sinirli bir blyimeye neden olacagini vurgularken, kapasite fazlasinin da
sektérin hem karlihdini hem de teknoloji yatirimlarina ayrilacak sermayeyi azalttigini belirtiyor.

“Make America Great Again”

2024 Kasim ayinda yeniden ABD Bagkani secilen Donald Trump, 20 Ocak’taki yemin téreni ile resmi
olarak goérevine baslamis oldu. Bagkan Trump yemin téreni sonrasinda yapmis oldudu ilk agiklamada
ABD’nin ekonomik olarak refaha hizla kavusacagini ve Ulkenin altin ¢aginin baslayacagini ifade
etmisti. Trump, Nisan ayinin basinda Beyaz Saray'da dizenlenen etkinlikte, ABD'nin diger Ulkelere
karsilikli tarifeler uygulayacagini ve temel tarife oraninin %10 olacagdini acikladi. Washington
yonetimi, daha sonrasinda diger Ulkelere getirilen ek tarifeleri 90 giin ertelerken, Cin'e yonelik tarifeler
yurarlige girmisti. Mayis ayinin ortasinda yapilan gériismeler sonrasi Cin ve ABD tarifelerde 90 gln
boyunca indirim uygulama karari aldigini duyurdu. Buna goére, Cin, ABD'ye uygulanan tarifeleri
%125'ten %10'a, ABD ise %145'ten %30'a indirdi. Ancak son giinlerde yapilan agiklamalarda, her iki
Ulke de birbirini anlasmayi ihlal etmekle sugladi. Ayrica Trump, celik ithalatina yonelik tarifelere iligkin
olarak gimrik vergisinin %25'ten %50’ye ¢ikaracaklarini ifade etti. Trump, bu kararla ABD'deki gelik
endustrisini daha da glvence altina alacagini sdyledi. Celik sektériinde Cin’in stbvansiyonlar ile
desteklenen celik ihracati diinya piyasalarina dusuk fiyatlarla surdlirken, ABD dahil bircok Ulkedeki
Ureticilerin rekabet guclnu zayiflatip, olumsuz etkiliyor. Trump, tarife kozuyla bu gérinimi tersine
cevirmeye calisiyor. Diger yandan yeni tarifelerin ABD’li yerli gelik Ureticileri igin rekabet gliciniu ve
fiyatlar artirici etki yapmasi bekleniyor. Ureticiler igin olan bu olumlu gelisme, tiiketiciler i¢in daha
yuksek fiyatlar ve diger sektorler ile sanayi i¢in ise artan maliyetlere yol acacadi tahmin ediliyor.
2024’Un Eylul ayinda indirimlere baglayan Fed, Aralik ayina gelindiginde faizleri %4,25-4,50 araligina
¢ekmis oldu. Tarifelerin yaratmis oldugu belirsizlik ortami, Fed yetkililerini temkinli hareket etmeye
zorlarken, para politikasi kararlari Uzerindeki baskiy! da artiriyor. Enflasyon ile blyime arasindaki
dengenin saglanmasi, Fed'in 6nimuzdeki slregteki en kritik sinavi olacak. Su an igin bu yila iligkin
olarak iki faiz indirimi fiyatlaniyor.

Grafik 1: Diinya Ham Celik Uretimi Grafik 2: Hammadde Fiyatlari
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Kaynak: Worldsteel, Bloomberg, HLY Arastirma
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Sektorel Gorunum

Diger yandan resesyon korkusuyla enflasyonist baskilar arasinda sikisan Fed'in rotasi, sadece
ekonomik verilerle degil, siyasi rizgarlarla da sekilleniyor. Trump ilk olarak Powell'in faizleri digirme
konusunda cok gec kaldigini ve hatali oldugunu belirterek isine bir an énce son verilmesini istemisti.
Daha sonra ise acgiklamalarini yumusatarak Powell'in isine son vermeyi dusinmedidini ancak faiz
indirme konusunda biraz daha aktif olmasi gerektigini ifade etti. Trump’in Powell’a dnce ‘gbrevden
alinmall’ deyip sonra ‘kalsin ama faizleri indirsin’ agiklamalari, klasik séylem dénuslerinden biri olarak
karsimiza ¢ikmakta. Tutarsizlik gibi gériinse de strateji ayni: faizlerin asagdi ¢ekilmesi. Bu dogrultuda
da Fed’in Uzerinde baski yaratmaya devam etmesi muhtemel gértnlyor. Sektdrin nasil bir yol
izleyecegi ise, siyasi ve ekonomik belirsizliklerin ne élgclide azalacagina ve karar alicilarin ne kadar
uyum icinde hareket edebilecegine bagli olacak. Su anki belirsizlik ortami sisli bir vadide yén bulmaya
benziyor. Bu sisin dagilmasi zamanla netlesecek. 2024'te ABD’nin celik Uretimi yillik %2,4 duslsle
79,5 milyon ton seviyesinde gergeklesti. 2025’in ilk ceyreginde de bu dusuls egilimi devam etti. Ocak-
Mart déneminde celik Uretimi bir énceki yihin ayni dénemine gére %0,6 azalisla 19,7 milyon ton
seviyesine geriledi.

Cin, tarifelerin golgesinde tesvik paketleri ile piyasalar desteklemeye ¢aligiyor

Cin’de emlak krizinin ve ingaat sektérindeki zayifigin etkisiyle 2024 yilinda i¢ talepte goérulen disuk
seyir, celik ihracatinda belirgin bir artisi beraberinde getirdi. Cin’in gelik ihracati 2024’te 110,7 milyon
tona ulasarak son 8 yilin en yiiksek seviyesine c¢ikti. Boylelikle Cin'in ihracati, Kuzey Amerika’nin
toplam celik Uretimini asarken, Avrupa Birligi'nin Uretimine yaklasti. Ancak ihracatin buyuk 6élgliide
maliyet seviyesine yakin fiyatlardan yapimasi, kiiresel piyasalarda baski unsuru oldu. Uretim
tarafinda, 2024’te celik Uretimi yillik %1,7 oraninda azalarak 1.005 milyon ton seviyesine geriledi.
2025’in ilk ¢eyreginde ise uretim bir énceki yilin ayni dénemine goére %0,6 artisla 259,3 milyon tona
yukseldi.

i¢ tiiketimi canlandirmaya yénelik olarak ekonomi yénetimi 2024’tin Eyliil ayi itibariyla tesvik paketleri
aciklamaya bagladi. Ote yandan, Aralik ayinda yapilan Politbliro toplantisinda ise énemli mesajlar
one ciktl. Toplanti sonrasi yapilan agiklamada, para politikasinin iimli bir sekilde gevsek olacagdi
ifade edildi. Boylelikle Cin 13 yil sonra ilk kez parasal durusunu degistirmis oldu. Ayrica, 2025’te mali
politikanin daha proaktif olacagi, tiketimin ve yatinmlarin etkinliginin artinlacag belirtildi. Mart ayinda
gerceklesen Cin Ulusal Halk Kongresi'nde hiikimet blylime hedefini %5 olarak belirlerken, tarifelerin
olumsuz etkilerinden kaginmak ve i¢ tiiketimi canlandirmak i¢in biltge ac¢igini artiracagini duyurdu.
Hukumet ayrica gelik Uretiminde kesinti yapacagini agikladi. Ancak uretim kesintilerinin ne kadar
olacag belirtiimedi. Ulusal Halk Kongresi’'nin ardindan da hikimet tarafindan ekonomiyi desteklemek
amaciyla 'tiketimi glcli bir sekilde artirma’ plani aciklandi. Cin hikimeti agikladigi ekonomik planla,
i¢ talebi artirmak icin halkin gelir seviyesini yukseltmeyi, hisse senedi ve emlak piyasalarini istikrara
kavusturmayi ve dogum oranlarini tesvik etmeyi hedefliyor.

Kendi igsel problemleriyle bogusan Cin ekonomisi, diger yandan ise ABD’nin yeni gimruk tarifeleri ile
karsi karsiya kaldi. S&P Global tahminlerine gére 2025'te gelik ihracatinin %15-20 civarinda digsmesi
bekleniyor. Bu gerilemenin, sektériin en bilyuk iki ihracat pazari olan Vietham ve Giiney Kore’nin son
dénemde uygulamaya konulan gumrik vergilerinin dolayli etkileriyle baglantili oldugu belirtiliyor.
Oniimiizdeki dénemde ABD-Cin arasindaki iligkilerin nasil sekillenecegi, tretimdeki kesinti planina
dair netlik kazanacak ayrintilar ve buna eslik edecek tesvikler, sektoriin yénini belirleyecek temel
unsurlar arasinda yer alacak.

Avrupa’da belirsizlik, sektorde temkinli bir duruga neden oluyor

2024’te Avrupa Birligi'nin celik Uretimi yilik %2,6 artigsla 129,5 milyon ton seviyesinde gerceklesti.
2025’in ilk ¢eyreginde ise gerileme s6z konusu. Ocak-Mart déneminde ¢elik Gretimi bir énceki yilin
ayni dénemine gore %2,5 azalisla 32,4 milyon ton seviyesinde gerceklesti. Zorlu gegcen 2024 yilinin
ardindan savunma harcamalarinin artacagina iliskin agiklamalar ve Avrupa Komisyonu’nun Eurofer’in
kotalara iliskin basvurusunu sonuglandirmasi ile alicilarin yerli Ureticilere yénelmesi ve ticari riskler
nedeniyle ithalattan kaginmasi 2025'in ilk ceyreginde gelik fiyatlarini destekledi. Ote yandan, ileriye
doénuk siparis hacmi ve fiyatlama stratejilerine iligskin belirsizlik, sektérde temkinli durusa neden oluyor.
Eurofer, 2025 yilina iligkin buylime beklentisini tarifeler, para politikasindaki gevsemenin gecikmeli
etkileri ve imalat sektoriindeki zayif seyir ile %1,6’'dan %0,9’a revize ederken, 2026'da %2,1’lik artig
tahmin ediyor.
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Yiiksek faiz ortaminda Tiirkiye ¢elik sektori

Tarkiye’nin celik tretimi 2024’te yillik %9,4 oraninda artigla 36,9 milyon ton seviyesine yukselirken,
celik tiketimi 90,6 artisla 38,3 milyon tona ulasti. Celik Gretiminde 2024’Gn son aylarinda gorilen
ivme kaybi 2025’in ilk geyredinde de devam etti. Ocak-Mart déneminde uretim yillik %3,4 azaligla 9,3
milyon ton seviyesinde gergeklesti. Nihai mamdil tiketimi de benzer sekilde yillik %7,3 dislsle 9,1
milyon ton seviyesine geriledi. Dig ticaret tarafina baktigimizda ise, 2023 yilinin ardindan Turkiye
celik sektérii 2024’te de net ithalatgl konumunu siirdiirdii. ihracat miktar olarak yillik bazda %27,6
artisla 13,4 milyon ton seviyesine yukselirken, deger itibariyle %17,7 artisla 9,7 milyar dolar
seviyesinde gergeklesti. ithalat ise miktar itibariyle %1,7 artisla 17,4 milyon ton, deger itibariyle %9,9
azalisla 13,2 milyar dolar oldu. 2025'in ilk ¢eyreginde ise celik Urlnleri ihracati 2024 yilinin ayni

dénemine gore miktar yoninden %18,5 artisla 3,8 milyon ton, ithalati %4,6 artigla 4,2 milyon tona
yukseldi.

2024'te siki para politikasini strdiren TCMB, Aralik ayinda 250 baz puan ile faiz indirimlerine
baslamisti. Bu yilin Mart toplantisinda %42,5'e inen politika faizi, Nisan ayr PPK toplantisinda
enflasyon goriinimi agisindan olusabilecek riskler degerlendirilerek %46’ya yukseltildi. Kurul ayrica,
Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %46’dan %49’a, gecelik vadede borglanma
faiz oranini ise %41’'den %44,5’e yukseltti. Su an igin yeni bir faiz indirim slrecinin Temmuz ayinda
baslayacagina ydnelik beklentiler mevcut. Son gelismeler sonrasinda biyimeye iliskin beklentilerde
de farklilasmalar mevcut olmakla birlikte, daha yavas bir ekonomik aktivite gorist 6n plana ¢ikiyor.
Bu gelismeler dogrultusunda sektdér agisindan daha pozitif bir gérinimadn yilin son geyregi ile 2026
yili olabilecegini dustnlyoruz. Enflasyon goérinimiindeki iyilesme egilimine bagl olarak faiz
indirimlerine devam edilmesi ve bunun gecikmeli etkileri, kentsel dénisim projeleri ve ingaat
aktivitesindeki iyilesme potansiyel yukari riskler arasinda yer aliyor.

Grafik 3: Tiirkiye Ham Gelik Uretimi Grafik 4: Turkiye Ham Gelik Tuketimi
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Talebe iligkin goriiniim belirsizligini koruyor

Kardemir, toplam sivi ¢elik Uretimini yillik 3,5 milyon ton seviyesine ¢ikarmayi hedefliyor. 2024’tGn
ikinci yarisinda hizlanan sivi ¢elik Uretimi, yilin tamaminda bir énceki seneye gére %4,9 artisla 2,59
milyon tona yikseldi. Kapasite kullanim orani %74,1 ile son yillarin en yiksek seviyesinde
gerceklesti. Ham celik Uretimi ve esas urln Uretimleri ise 2024’te sirasiyla %4,8 ve %3,2 artis
kaydetti. Sirketin satis hacmi 2024’te yillik %4,4 dislsle 2,26 milyon tona geriledi. Satis kirlminda;
%40,6 ile kituk, %25,4 ile nervirli insaat demiri ve %17,3 ile kangal 6ne ¢ikiyor. Talep kosullarindaki
gbrunim ve sirketin kapasitesini de dikkate alarak 2025 ve 2026 yillarinda sirasiyla 2,38 ve 2,35
milyon tonluk satis hacmi 6ngdruyoruz.

Fiyatlar baski altinda kalmaya devam edebilir

Cin’de talebe iligkin zayif seyir ve arz fazlasina ek olarak tarifelerin etkisiyle fiyatlarin baski altinda
kalmaya devam edebilecegini dustnlyoruz. Kardemir igin bu yilin son c¢eyregindeki sinirl
toparlanmanin haricinde ortalama satis fiyatinin 560 dolar seviyesinde gerceklesecegini tahmin
ediyoruz. Kuresel ekonomideki belirsizlik ortaminin biraz daha dagiimasiyla 2026’da ortalama satis
fiyatinin %3,7 artisla 581 dolar seviyesine yikselmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda esas urin
gelirlerinin 2025’te 1,41 milyar dolar, 2026’'da 1,45 milyar dolar seviyesinde gergeklesecegdini tahmin
ediyoruz.

Hammadde fiyatlarinda geri ¢ekilme siiriiyor

2024'te maliyetlerin %73’Unli hammadde, %9’unu personel giderleri olusturdu. Hammadde igerisinde
ise %44 ile kémir ve %38 ile demirli hammadde maliyeti 6éne ¢ikiyor. Hammadde fiyatlarindaki
distsun katkisiyla satiglarin maliyetinin 2025’te yillik %8,3 azalis ile 1,39 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. 2026 yilinda ise hammadde fiyatlarinda sinirli bir hareket varsayiyoruz.
Bu dogrultuda 2026 i¢in toplam maliyet beklentimiz 1,39 milyar dolar seviyesinde bulunuyor. Brit kar
marjinin 2024 yilindaki %5,4 seviyesinden 2025'te %7,4, 2026’da ise %10,3 seviyesine yikselecegini
tahmin ediyoruz.

Grafik 7: Sivi Gelik Uretimi ve KKO Grafik 8: Esas Uriin Satig
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Kaynak: Kardemir, HLY Arastirma

Ton basina FAVOK’te sinirli toparlanma

Ortalama ton basina FAVOK 2024’te 54 dolar seviyesinde gergekleserek, son ¢ yildaki disiis
egilimini sirdurdu. Ortalama satis fiyatinda devam eden zayif seyir ve maliyet baskisi bu seyirde
dnemli bir unsur olarak éne gikiyor. 2025'te FAVOK’iin 151 milyon dolar seviyesinde gergeklesecegini
tahmin ediyoruz. Dolar bazinda FAVOK marjinin ise %10 olmasini bekliyoruz. Satis fiyatlarinda zayif
seyrin bu yil da devam etmesini ancak hammadde fiyatlarindaki disusin operasyonel karlilig
desteklemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda ton basina FAVOK'te sinirli bir toparlanma bekliyoruz. 2025
igin ortalama ton bagina FAVOK beklentimiz 65 dolarda bulunuyor. 2026’da daha iyi bir fiyatlandirma
ortaminin etkisiyle FAVOK’iin 205 milyon dolara yiikselecegini tanmin ediyoruz. Bu dogrultuda
FAVOK marjinin %13,2’ye, ton basina FAVOK’iin de 89 dolara yiikselmesini bekliyoruz.
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Yatirrm harcamalarinda keskin bir artig 6ngérmiyoruz

Yogun bir yatirrm dénemi icerisinde olmayan sirketin, son ¢ yillik ortalama yatirrm harcamasi 61
milyon dolar seviyesinde bulunuyor. Bu yil verimlilik ve modernizasyon g¢alismalari dogrultusunda, 85
milyon dolara yikselmesini beklerken, kalan yillar igin ortalama 70 milyon dolarlik yatinm harcamasi
varsaylyoruz. Gegtigimiz yil Kardemir Yénetim Kurulu Baskani Ismail Demir, demir yolu tasimacilik
sektérinde yeni girisimlerde yer alma niyetinde olduklarini belirtmigti. Demir ayrica, stratejik planlari
dogrultusunda gelecek 5 yil igerisinde 1,5 milyar dolari bulacak yeni yatirrm hedeflerinin oldugunu
ifade etmisti. Sektérdeki belirsizlik ortaminin azalmasi, olasi yesil dénusiume ve katma degeri yuksek
Urtnlere yapilacak yatirimlar yukari yonlu riskler arasinda bulunuyor. Ancak sirket ile yaptigimiz
gbrusmeler sonucu su an igin herhangi bir yatinm harcamasini modelimize yansitmiyoruz. Bu yil i¢in
yatirrm harcamalarinin ciroya orani %5,6, kalan yillar igin ortalama %4,1 seviyesinde bulunuyor.
Sirketin borgluluk tarafi ise dustik kalmaya devam ediyor. 2024’te 51 milyon dolar seviyesinde
bulunan net borcun éniimuzdeki iki yilda sirasiyla 36 milyon dolar ve 30 milyon dolar seviyelerinde
gergeklemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda net borg/FAVOK orani ise 0,24x ve 0,15x seviyelerinde

bulunuyor. Mevcut durumun belirsizligin ve zayif seyrin hakim oldugu sektoér icerisinde destekleyici bir
unsur oldugunu dislniyoruz.

Grafik 7: Ton Bagina FAVOK Grafik 8: Yatirnm Harcamalari ve Net Borg
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Kaynak: Kardemir, HLY Arastirma
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Net Diger Gelir/Gider
Esas Faaliyet Kari
Amortisman

FAVOK

Net Finansal Gelir/Gider
VOK

Vergi Gideri (Geliri)

Net Kar (Ana Ortaklik Paylari)

50.211
50.086
124
571
-1.124
-1.571
1.847
333
-2.441
275
2.874
-2.599

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2022 2023 2024 2025T 2026T

82.029
78.550
3.479
957
-7.354
-4.831
2.577
5.100
-421
176
-2.347
2.523

62.185 67.686 74.337
58.825 58.052 65.533

3.360 9.635 8.804
1.218 1.159 1.100
-3.310 -1.653 -403

-1.167 4.200 7.300
2.466 2.650 3.260
4.609 8.503 10.964
-1.184 -931 -857

-1.565 3.791 6.531
1.771 3.498 2454
-3.336 293 4.076

Net Satiglar

Brut Kar

Esas Faaliyet Kari
FAVOK

VOK

Net Kar

240,1%
401,7%
n.a.
-90,1%
-93,9%
n.a.

Degisim (%) 2022 2023 2024 2025T 2026T

63,4%
2699,0%
n.a.
1431,8%
-36,0%
n.a.

-24.2% 8,8% 9,8%

-3,4% 186,7% -8,6%
n.a. n.a. 73,8%

-9,6% 84,5% 28,9%
n.a. n.a. 72,3%
n.a. n.a. 1291,3%

Marjlar (%) 2022 2023 2024 2025T 2026T

Brit Kar 0,2% 4,2% 5,4% 14,2% 11,8%
Esas Faaliyet Kari -3,1% -5,9% -1,9% 6,2% 9,8%
FAVOK 0,7% 6,2% 7,4% 12,6% 14,7%
VOK 0,5% 0,2% -2,5% 5,6% 8,8%
Net Kar -5,2% 3,1% -5,4% 0,4% 5,5%
Oranlar ve Garpanlar 2022 2023 2024 2025T 2026T
Hisse Basi Kar (TL) 2,3 2,2 -29 0,3 3,6
Hisse Basi Defter Degeri 32,1 46,7 49,7 57,2 65,8
F/IK -5,4 73 -6,3 78,1 5,6
PD/DD 04 0,3 0,4 0,4 0,3
FD/FAVOK 442 3,1 49 29 2,2
FD/Satiglar 0,3 0,2 0,4 0,4 0,3

Kaynak: Kardemir, HLY Arastirma
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Ozet Bilango ve Finansallar (mn TL) 2022 2023 2024

Donen Varliklar 30.693 36.404 34.436 35.200 40.168
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.116 6.868 3.076 3.743 4.321
Ticari Alacaklar 6.907 7.445 5.196 6.490 8.146
Stoklar 16.724 17.734 19.355 19.100 21.006
Diger Dénen Varliklar 3.946 4.358 6.809 5.867 6.695
Duran Varliklar 34.953 50.173 55.737 65.071 76.513
Maddi Duran Varliklar 34.499 49.528 54.921 64.673 76.073
Maddi Olmayan Duran Varliklar 168 272 288 313 344
Diger Duran Varliklar 286 372 529 84 96
Toplam Varlklar 65.646 86.577 90.174 100.271 116.682
Kisa Vadeli Yukimliiliikler 22.199 27.758 26.363 28.298 32.875
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.841 5.624 7.199 6.783 8.801
Ozkaynaklar (Ana Ortakliga Ait) 36.606 53.195 56.612 65.190 75.006
Odenmis Sermaye 1.140 1.140 1.140 1.140 1.140
Doénem Net Kari (Zarari) 1.108 2.293 -3.336 293 4.076
Toplam Kaynaklar 65.646 86.577 90.174 100.271 116.682
Piyasa Degeri 14.036 18.538 21.144 22.876 22.876
Net Borg 667 -2.524 1.405 1.604 1.543
Firma Degeri 14.704 16.014 22.549 24.480 24419
Karlihik Gostergeleri (%) ve Carpanlar 2022 2023 2024 2025T 2026T
Aktif devir hizi 123,9 97,9 70,4 71,1 68,5
Aktif karliligi 2,5 3,0 -3,8 0,3 3,8
Ozkaynak karhhgi 4.8 51 -6,1 0,5 5,8
Borg/Aktifler 6,2 3,7 57 5,3 5,0
Bor¢/Ozsermaye 11,2 6,0 9,1 8,2 7,8
Net Bor¢g/Ozsermaye 0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0
Net Bor¢/FAVOK 2,0 -0,5 0,3 0,2 0,1

Kaynak: Kardemir, HLY Arastirma
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Kunye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
+90216 28509 00

ilknur TURHAN Madur ITurhan@halkyatirim.com.tr
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida +90 216 547 81 85
Aysegil BAYRAM Yonetmen ABayram@halkyatirim.com.tr

Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim, +90 216 547 87 30
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhit

Kerem DEMiRTAS Uzman KDemirtas@halkyatirim.com.tr
Havacilik, Demir — Celik, Eneriji +90 216 547 87 45

Micahid Yildirim Uzman Yardimcisi mucahidy@halkyatirim.com.tr
Piyasalar ve Strateji +90216 5478170

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli
bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olugmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri
tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu {riin veya hizmetin tagidigi
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirlu 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 yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Halk Yatirm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S./nin herhangi bir taahhiidini icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlt riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya goriuslerle hem fikir olmamasi miimkiindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tim veya bir
kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.”nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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