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4C25 Kar Degerlendirmesi

KARDEMIR

Maliyet yénetimiyle FAVOK’te siirpriz; tek seferlik etkilerle
net kérda negative sapma; Nétr tavsiyemizi koruyoruz.

Kardemir (KRDMD; N; 12A HF: 41 TL) 4C25’te 683 milyon TL net zarar agikladi
(4G24: 154 milyon TL net kar). Agiklanan sonug 175 milyon TL net kar olan
konsensis beklentisinin (AK: 218 milyon TL net kar) altinda kaldi. Sapmada
daha yiiksek amortisman giderleri, daha yiiksek vergi gideri ve arsa ve binalara
iliskin 591 milyon TL'lik degerleme zarari etkili oldu. Net satislar, ton basina
fiyatlarin diismesine bagli olarak yillik bazda %3 gerileyerek 16,42 milyar TL
seviyesinde gergeklesti. Net satiglar konsensis ile genel olarak uyumlu, ancak
bizim beklentimizin %11 uzerinde gerceklesti; bu sapma beklentimizin
Uzerindeki satis hacminden kaynaklandi. FAVOK, agirlikli olarak genel Giretim
giderlerindeki %27 distsin etkisiyle yilhk bazda %76 artarak 2,36 milyar TL
oldu ve konsenslisiin %17, tahminimizin ise %34 Uzerinde gerceklesti. Glgll
sonucta daha yiksek hacim ve daha diisiik ton bagina hammadde maliyetleri
etkili oldu. Ton basina FAVOK ise 3C25'teki 67 ABDS/ton ve 4C24’teki 53
ABDS/ton seviyelerinden 89 ABDS/ton seviyesine yikselmis oldu. Yatirim
harcamalari (capex) 1,82 milyar TL olarak gercgeklesirken, bunun biiylik bélimd
vadesi uzatilan ticari borglar ile finanse edildi ve bu sayede 1,32 milyar TL
serbest nakit akimi olustu. Net borg ¢eyreklik bazda %20 azalarak 5,77 milyar
TL'ye geriledi. Béylece Net Borg/FAVOK orani 3C25’teki 1,3x seviyesinden
0,8x’e dusti.

2026 Tahminlerimiz: 2026 icin 2,6 Mt satis hacmi (2025: 2,5 Mt), 639
ABDS/ton ortalama satis fiyati (ASP) (2025: 623 ABDS/ton), 223 ABDS/ton
celik-hammadde spread’i (2025: 205 ABDS$/ton) ve 76 ABDS/ton FAVOK (2025:
64 ABDS/ton) éngoriiyoruz. ANet isletme Sermayesi/Satiglar oranini %3 ve
Yatirim Harcamalari (Capex)/Satislar oranini %5 varsayiyoruz.

Yorum: Tek seferlik kalemlerin etkisiyle net karin beklenti altinda kalmasina
karsin FAVOK tarafindaki giicli performansa daha fazla agirlik veriyoruz.
Bununla birlikte 4C25’te gézlemlenen maliyet avantajinin strdarilebilirligini
de sorguluyoruz. Hammadde karmasindaki ayarlamalar ve spot piyasadan
komir tedarikinde olusan firsatlar, 4C25’te birim maliyetlerin dismesine katki
saglamistir. Ancak bu avantajin devami bu dinamiklerin stirdirulebilirligine
bagl olacaktir. Hisse, konsensiis tahminlerine gére 4,2x FD/FAVOK (Gelecek
12 Ay) carpaniyla islem gérmektedir (3 yillik sirket ortalamasi: 3,5x).

Tavsiye ve Degerleme: Modelimizi 4C25 sonuglarini ve gilincellenmis makro
varsayimlarimizi yansitacak sekilde glincelledik. 12 aylik hedef fiyatimizi 37
TLl'den 41 Tl'ye yiikseltiyor ve Notr tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz
ABDS bazinda ~4,6x FD/FAVOK (Gelecek 12 Ay) carpanina isaret etmektedir.

Finansal Ozet TMS29 AK Piyasa

(milyon TL) 4C25 4C24 y/y|Tahmin Fark Tahmin Fark
Net Satiglar 16,420 16,900 -3%| 14,746 +11% 16,083 +2%
FAVOK 2,362 1,345 +76%| 1,757 +34%| 2,021 +17%
FAVOK Marji 14.4%  8.0% +64yp| 11.9% +2.5yp| 12.6% +1.8yp
Net Kar -683 154  -544% 218  -413% 175  -490%
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Bloomberg Kodu KRDMD TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 41.00 (6nceki 37.00)
Glincel Fiyat, TL 31.44
Getiri Potansiyeli 30%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 24,530
Firma Degeri, mn TL 28,478
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 66,719 84,195 103,320 119,220
FAVOK, mn TL 6,834 9,990 12,906 17,105
Net Kar, mn TL -1,680 2,925 5,085 7,833
Borgluluk
Net Borg, mn TL 5,768 5,146 4,452 2,872
Net Borg/FAVOK 0.8 0.5 0.3 0.2
Karhhk
FAVOK Mariji 10.2% 11.9% 12.5% 14.3%
Net Marj n.m. 3.5% 4.9% 6.6%
Temetti Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 18.1% 26.2% 22.7% 15.4%
FAVOK, y/y 63.2% 46.2% 29.2% 32.5%
Net Kar, y/y -44.6% n.m. 73.8% 54.0%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K n.m. 12.3 7.0 4.6
FD/FAVOK 5.3 4.1 3.1 2.3
FD/Ciro 0.5 0.5 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.6% 20.8% -1.6% 24.5%
BIST-100 Relatif 8.4% 2.7% -22.2% 6.4%
AOIH, mn TL 1,787 1,536 1,511 1,672
40.00 - 1.20
35.00 - 1.00
30.00
25.00 0.80
20.00 0.60
15.00 + 0.40
10.00

500 - 0.20

——KRDMD ——BIST-100 Relatif (sag)
Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

Piyasa verileri 10 Mart 2026 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4¢24 1C25 2C25 3¢25 4¢25
Satis Gelirleri 16,900 17,140 16,401 16,758 16,420
Briit Kar 1,041 851 895 1,529 1,910
Operasyonel Giderler 389 357 371 368 380
Faaliyet Kari 653 494 524 1,161 1,530
FAVOK 1,345 1,321 1,295 1,856 2,362
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -61 -1,078 75 -1,309 -1,356
Vergi Oncesi Kar 592 -584 599 -149 174
Vergi Geliri / (Gideri) -438  -1,178 878 -563 -857
Vergi Sonrasi Net Kar 154 -1,762 1,477 -711 -683
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Net Kar 154 -1,762 1,477 -711 -683
Biiyiime (Yillik) 4C24  1C25 2025  3C25  4C25
Satig Gelirleri -32.6% -14.5% -2.2%  -17.2%  -2.8%
Operasyonel Giderler 31.2% 5.5% 9.4% -3.4% -2.2%
Faaliyet Kari 153.2% -68.8% -2392.9% 248.0% 134.4%
FAVOK 21.6% -43.9% 79.5% 74.9%  75.6%
Net Kar -97.9% 28.9% -205.1% -47.3% -544.1%
Karhlhik / Rasyo Analizi 4C24 125 2C25 3C25 4G25
Brit Kar Mariji 6.2% 5.0% 5.5% 9.1% 11.6%
Operasyonel Gider Mariji 2.3% 2.1% 2.3% 2.2% 2.3%
Faaliyet Kar Mariji 3.9% 2.9% 3.2% 6.9% 9.3%
FAVOK Marji 8.0% 7.7% 7.9% 11.1% 14.4%
Efektif Vergi Orani 74.0% -201.6% -146.5% -378.8% 493.1%
Net Kar Marji 0.9% -10.3% 9.0% -42% -4.2%
Parasal Kazang (Kayip) 1.4% 0.9% 2.8% 2.6% 1.4%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 11.4% -15.1% -24% 13.4%  19.6%
Serbest Nakit Akimi Mariji 1.7% -20.4% -7.4% 4.9% 8.0%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 143%  -196% -30% 121% 136%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 10.1% 4.3% 4.9% 87% 11.1%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -2.2%  -22.1% -7.2% 0.0% 8.2%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 4C24  1C25 2025 3C25  4C25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,924 -2,592 -394 2,251 3,211
Diizeltme Oncesi Kar 154 -1,762 1,477 -711 -683
Amortisman ve itfa Paylari 693 827 771 695 832
isletme Sermayesindeki Degisim -364 -3,782 -1,185 -7 1,345
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,442 2,124 -1,457 2,275 1,717
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit -1,636 -900 -820 -1,435 -1,896
Sabit Sermaye Yatirimlar -1,700 -733 -811 -1,456 -1,817
Diger Yatirm Faaliyetlerinden Nakit 63 -167 -9 21 -79
Serbest Nakit Akimi 288 -3,493 -1,214 816 1,315
Finansman Faaliyetlerden Nakit 155 3,289 1,502 -1,575 -512
Finansal Borglardaki Degisim -148 3,136 1,465 -1,376 -984
Temetti 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 303 153 37 -199 472
Cevrim Farklari 0 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 443 -204 288 -759 803
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Bilango (milyon TL) 4¢24 1¢25 2C25 3¢25 4¢25
Donen Varliklar 40,953 38,782 38,662 36,720 36,571
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,658 3,086 3,132 2,241 2,656
Finansal Yatirimlar 1 185 214 215 289
Ticari Alacaklar 6,180 7,240 6,393 8,368 7,817
Stoklar 23,018 21,877 22,456 21,617 21,366
Diger Donen Varliklar 8,098 6,579 6,681 4,493 4,732
Duran Varliklar 66,338 66,214 66,337 67,157 90,474
Finansal Yatirmlar 6 6 6 6 6
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 326 337 349 358 326
Maddi Duran Varliklar 65,314 65,194 65,247 66,007 89,389
Maddi Olmayan Duran Varliklar 342 352 355 356 358
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 7 7 8 8 7
Diger Duran Varliklar 342 318 372 422 389
Toplam Varliklar 107,291 104,996 104,998 103,876 127,045
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 31,405 28,745 27,661 25,222 25,731
Finansal Borglar 5,667 7,821 8,811 7,350 6,581
Ticari Borglar 20,242 14,322 15,106 12,698 13,823
Ertelenmis Gelirler 4,470 5,153 2,784 4,422 4,222
Diger Kisa Vadeli Yikimlultkler 1,025 1,449 960 753 1,105
Uzun Vadeli Yukimlalikler 8,561 10,761 10,773 11,960 16,661
Finansal Borglar 433 1,451 2,238 2,671 2,133
Ertelenmis Gelirler 49 49 49 49 49
Ertelenmis Vergi Yakimlultkleri 5,765 6,925 5,931 6,666 11,882
Diger Uzun Vadeli Yiktimllikler 2,314 2,336 2,555 2,574 2,597
Ozkaynaklar 67,325 65,489 66,564 66,694 84,653
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 67,325 65,489 66,564 66,694 84,653
Azinlik Paylarn 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 107,291 104,996 104,998 103,876 127,045
Yatirim Sermayesi 77,895 80,985 83,017 83,763 105,239
Toplam Borg 6,100 9,273 11,049 10,021 8,714
Net Borg (NB) 2,441 6,001 7,703 7,564 5,768
NB / S12A FAVOK 0.4 13 1.5 13 0.8
NB / Ozkaynaklar 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) 2,008 4,550 5,465 4,894 3,636
KV ND / S12A FAVOK 0.4 1.0 1.1 0.8 0.5
YPP (Turev Korunma Dahil) -23,882 -22,184 -20,857 -18,992 -15,807
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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