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Net zarar beklentilerin lizerinde gerceklesti...
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Kardemir, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 3C25’te piyasa medyan
beklentisi olan -166mn TL’nin olduk¢a iizerinde -
682mn TL net donem zaran acikladi (3C24: -1.294mn
TL). Beklentilerin Uzerinde gerceklesen net zararda,
finansman giderleri ve ertelenmis vergi gideri etkili
olurken, operasyonel tarafta kaydedilen guclu
toparlanma net kar1 dengelemekte yetersiz kald1.

Sirketin net satis gelirleri 3C25’te 16.058mn TL ile
piyasa medyan beklentisi 15.913mn TL’ye paralel
gerceklesirken, yilhik bazda %17,2 oraninda daralma
kaydedildi (3C24: 19.394mn TL). Satis gelirlerindeki
dususte yurtici satislardaki zayif talep belirleyici olurken
hammadde fiyatlarindaki gerileme ve uriin karmasindaki
iyilesme, karlihga onemli katki saglamistir.

Kardemir, 3C25’te 1.778mn TL FAVOK aciklamis, bu
rakam piyasa medyan beklentisi 1.853mn TL’nin %4
altinda gerceklesmistir. FAVOK wilhk bazda %75
artarken, FAVOK marji %5,2’den %11,1’e (+5,9 puan)
yiikselmistir. Bu performans, hammadde
maliyetlerindeki gerileme ve uriin karmasindaki iyilesme
ile beraber operasyonel gider disiplininin korunmas ile
desteklenmistir.

Operasyonel kar 1.112mn TL ile yillk bazda %248 artis
gostermistir. Kardemir, faaliyet karliigindaki iyilesmeye
ragmen, artan finansman giderleri (1.156mn TL) ve vergi
kalemlerindeki olumsuz etkiler nedeniyle net zarar
aciklamistir.

Sirketin net borcu 2025 Eylul sonu itibariyla 7.249mn TL
seviyesinde gerceklesmis, 1Y25’e (7.057mn TL) gore
sinirl artis gostermistir. Net borc/FAVOK orani ise 1,3x
seviyesindedir (1Y25: 1,6x).

Makro ve sektorel goriiniim...2025’in  Uglinci
ceyreginde kiiresel ham celik {iretimi, Cin disindaki zayif
seyir nedeniyle yillik bazda sinmirli diisis gostermistir.
Cin’deki emlak sektoriindeki durgunluk kiresel celik
fiyatlanim1 baskilamaya devam ederken, Turkiye’de
insaat ve otomotiv sektorlerindeki kismi toparlanma
sinyalleri ic talebi desteklemistir. Hammadde
fiyatlarindaki mevcut seviyelerin korunmasi, yilin son

ceyreginde celik (Ureticilerinin marjlar  acisindan
destekleyici olmaya devam edecektir.
Makroekonomik varsayimlarimizda yaptigimiz

giincellemeler ve 3C25 finansal sonuclar1 sonrasinda
12 ayhk hedef fiyatimizi pay basina 37,98 TL
seviyesinden 30,35 TL’ye revize ediyoruz. Yeni hedef
fiyatimiz, son kapanis fiyatina gore %17 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Bu dogrultuda,
Kardemir (D) icin “AL” tavsiyemizi “TUT” olarak
revize ediyoruz.
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Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 9A24 9A25 Yilhk 3C24 3C25 Yilhk

Satis Gelirleri 54.673 48.199 -11,8% 19.394 16.058 -17,2%

Briit Kar 2831 3.139 10,9% 685 1.465 113,9%
Briit Kar Marji 52% 6,5% 35% 91%

Operasyonel Kar 1.816 2.088 15,0% 320 1.112 248,0%
Operasyonel Kar Manji 3,3% 4,3% 1,6% 6,9%

FAVOK 3.963 4,285 8,1% 1.017 1.778 74,9%
FAVOK Marj 7,2% 89% 52% 11,1%

Net Kar -3.950 -955 -75,8% -1.294 -682 -47,3%
Net Kar Marji -7,2% -2,0% -6,7% -4 2%

Kaynak: Finnet Seker Yatinm Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2024/12K  2025/09K %Deg
Maddi Duran Varhklar 62.588 63.252 1
Maddi Olmayan Duran Varhklar 328 341 4
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 603 760 26
Ticari alacaklar 5.922 3.019 35
Hazir Degerler 3.505 2.148 (39)
Diger Kisa Vadeli Varhiklar 29.817 25.020 (18)
Toplam Aktifler 102.764 99.541 (3)
Uzun Vadeli Borclar 415 2.559 517
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 7.789 3.902 14
Kisa Vadeli Borclar 5.431 7.043 30
Kisa Vadeli Ticari Borclar 19.397 12.168 (37)
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 5.216 4,959 (5)
Toplam Yiikiimlilikler 38.248 35.631 (7)
Toplam Jzsermaye 64.516 63.910 (1)
Toplam Pasifler 102.764 99.541 (3)
Kaynak: Finnet, Seker Yatinm
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09K( 2025/09K %Deg
Met Satislar 54.673 43.199 (12)
SKM 51.842 45.060 (13)
Briit Kar .83 3.139 11
Faaliyet Giderleri 1.015 1.051 4
Met Esas Faaliyet Kan/(Zaran) (1.384) 120 A.D.
Esas Faal. Difer Gel./Gid. (3.200) (1.969) A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) 12 70 505
Finansman Gelir/(Gider) (1.591) (1.37a) A.D.
Parasal Kazang/Kayip 554 1.015 83
Ozkaynak Yonterniyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/ (Zarar) Paylar 58 42 (27)
Vergi Oncesi Kar (2.321) (128) A.D.
Vergi 1.599 827 (48)
Net Kar/(Zarar) (3.930) (993) A.D.
Azinlik Paylan 0 0 (71)
Ana Ortakhk Paylan (3.950) (355) AD.
KROMD Kaynak: Finnet, Seker Yahinm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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