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Kar.dt.emlr (KRDMD), .enflasyon muh“asebeSI (TMS-29 Kazandirma Potansiyeli: %10
etkisi) uygulanmis finansallarina gore 3C26'da 269
mn TL net kar agiklamistir. Aciklanan net Kkar, \ _)
beklentimiz olan 646 mn TL’nin %58, piyasa medyan
beklentisi olan 826 mn TL’nin ise %67 altinda TL Uss
gerceklesmistir. Sirket 3C25'te 885 mn TL net zarar Fiyat 40,30 0,82
aciklamisti.  Yillk bazdaki iyilesmede iki kalem BiST 100 11.478 330
belirleyici olmustur: finansal borclarin azalmasiyla USS (MB Abs): 50.03
birlikte net finansman gideri 1.500 mn TL’den 148 mn 52 Hafta Yiikselk: 4?’45 0.99
TL’ye, vergi gideri ise 700mn TL’den 35 mn TL’ye e ! !
gerilemistir. Buna karsin, 3C26’da ticari alacak ve 92 Hafta Dusuk: 23,82 0,56
borclara iliskin 820 mn TL net kur farki gideri ve 137 Bloomberg/Reuters Kodu: KRDMD.TI JKRDMD. 15
mn TL tutarindaki akreditif komisyon gideri esas ) i .
faaliyetlerden diger giderleri artirmistir. Net parasal Hisse Senedi Sayist (Mn): 7802
pozisyon kazancinin 550 mn TL’den 142 mn TL’ye _ . (TL Mn) {US$ Kin)
gerilemesi de net kan simirlamistir. Piyasa Degeri (TL Mn): 31.833 837

Halka Acik PD (TL Mnj: 28.332 h&7
Kardemir’in 3C26 net satis gelirleri yilhk bazda . S1A STY YB
%1,5 artisla 21.136 mn TL seviyesinde s GEt"?' _[%}: 5,7 42,6 61,5
gerceklesmistir. Satis gelirleri, beklentimiz olan USS Getiri (6): 7,5 19,8 38,7
21.672 mn TL’nin %2, piyasa medyan beklentisi olan BIST 100 Goreceli Getiri (%): 0.8 35,6 58,5
22.037 mn TL’nin ise %4 altinda kalmistir. Sirket’in Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 1.965,26
solo esas Urlin satis hacmi 3C26'da yillik bazda %10,5 Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 43,10
artarak 709,7 bin tona yiikselmistir. Uriin kinliminda
kituk satislarn 350,6 bin ton, haddelenmis celik Beta 1,18
satislar ise 359,1 bin ton olmustur. Ancak hacim artisi Yilbk Volatilite (Hisse) 0,45
satis gelirlerine simrli yansimistir. 9A26'da {riin ik Volatilite (BIST 100) 0,24
karmasimin kiitik lehine degismesi ve fiyatlardaki
baski nedeniyle esas iriinlerde ton basina reel gelir Ortakhk Yapis %
%8,1 gerilemistir. Fardemir Grup A 21,1

Kardemir Grup B 10,5

Kardemir Grup D 68,4
Sirket’in FAVOK rakami 3C26'da 2.298mn TL Toplam 100,0

seviyesinde gerceklesmistir. Aciklanan FAVOK,
beklentimiz olan 2.432mn TL’nin %6, piyasa medyan
beklentisi olan 2.468mn TL’nin ise %7 altinda
kalmistir. FAVOK yillk bazda yatay seyretmistir.
FAVOK marj1 3C25teki %11,1 seviyesinden %10,9'a
gerilemis, 2C26'daki %12,3 seviyesinin ise 1,4 puan
altinda kalmistir. Satislarin maliyeti icindeki ilk
madde ve malzeme giderlerinin hasilata oram
%71,0'dan %65,4'e gerilemistir. Buna karsin iscilik ve
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genel Uretim giderlerindeki artis  marjlan 5 @
baskilamistir. Ote yandan komiir fiyatlarindaki artisin 0+ : : : ]
4C26'da maliyetlere yansimasini bekliyoruz. Kasim24  Mays2d  Kasm2d  Maps28  Kasim2®
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Bilanco tarafinda, Kardemir 2C26 sonundaki 335mn TL net bor¢ pozisyonundan 3C26 sonunda 2.098mn TL
net nakit pozisyonuna gecmistir. Bununla birlikte, ayn1 donemde hammadde alimlarina iliskin akreditifli
ticari borclar yaklasik 15,0 milyar TL’den 19,4 milyar TL’ye yukselmistir. Dolayisiyla net nakit pozisyonuna
gecisin, finansal borclarin akreditifli ticari borclarla ikame edilmesinden kaynaklandigin1 degerlendiriyoruz.
Acik yabanci para pozisyonu takip edilmesi gereken temel risk unsuru olmay surdirmektedir.

Genel degerlendirme... Kardemir’in 3C26 finansal sonuclarim olumsuz degerlendiriyoruz. Net kar ve FAVOK
beklentilerin altinda kalms, FAVOK marjindaki ceyreklik gerileme operasyonel toparlanmanmin ivme
kaybettigine isaret etmistir. Bilanco tarafinda net nakit pozisyonuna gecilmis olsa da bu gelisme biiyiik
olclide akreditifli ticari finansmana gecisi yansitmaktadir. Komir maliyetlerindeki artisin 4C26'da marjlar
tizerinde baski olusturmasim bekliyoruz. Ote yandan, 2027'den itibaren uygulanacak %12,5 kurumlar vergisi
oran net kan destekleyecektir. Oniimiizdeki dénemde celik fiyatlan, girdi maliyetleri, iiriin karmasi ve
haddehane kapasite kullanimlari ana takip basliklar olacaktir.

Sirket’in 3C26 finansal sonuclar sonrasinda, Kardemir icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 45,00
TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz mevcut piyasa fiyatina gore yaklasik %10 getiri potansiyeline
isaret ederken, tavsiyemizi “TUT” olarak siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 Yillk 3G25 3C26 Yillik

Satis Gelirleri 62.530 60.570 -3,1% 20.832 21.136 1,5%

Briit Kar 4.072 5.255 29,0% 1.901 1.641 -13,7%
Briit Kar Marji 6,5% 8,7% 9,1% 7,8%

Operasyonel Kar 2.709 4.000 47,7% 1.443 1.218 -15,6%
Operasyonel Kar Marji 4,3% 6,6% 6,9% 5,8%

FAVOK 5.559 7.203 29,6% 2.307 2,298 -0,4%
FAVOK Marji 8,9% 11,9% 11,1% 10,9%

Net Kar -1.239 6.578 AD. -885 269 AD.
Net Kar Marji -2,0% 10,9% -4,2% 1,3%

Kaynak: Finnet Seker Yatirim Aragtirma
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

=

BiLAN CO (TL Mn) 2025M12K 2026/09K %Deg
Maddi Duran Varhklar 111.125 111.306 0
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 445 HH5 50
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 905 724 (20
Ticari Macaklar 9.717 10.502 8
Hazir Degerler J3.302 6.649 103
Diger Kisa Vadeli Varhklar 32.444 32.254 (1)
Toplam Aktifler 157.938 162.141 3
Uzun Vadeli Borclar 2.651 1.921 (28)
Diger Uzun Vadeli Yikimiilikler 18.061 10.285 (43)
K1sa Vadeli Borclar 8.182 3.066 (63)
Kisa Vadeli Ticari Borclar 17.184 23.73%9 38
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler f.622 g.441 27
Toplam Yikimidlikler h2.701 47.444 (10)
Toplam Ozsermaye 1065.238 114,697 9
Toplam Pasifler 157.938 162.141 3

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09K| 2026/09K %Deg
Met Satislar 62.530 60.570 {3)
S 58.457 55.315 (5)
Brigt Kar 4,072 5.255 29
Faaliyet Giderler 1.363 1.255 (8)
Met Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 155 2.044 1.217
Esas Faal. Diger Gel. /Gid. (2.554) (1.957) AD.
Yatinm Faalivetlerinden Gelir / (Gider) o1 112 23
Finansman G&lir S {Gider) (1.785) (506) AD.
Parasal Kazanc /Kayp 1.317 1.270 i4)
Oz kaynak Yantemiyle Degerlenen Yatinmlarn Kar/(Zarar) Paylar 55 (29) AD,
Vergi Oncesi Kar (166) 2.890 A.D.
Vergi 1.073 (3.687) AD.
Met Kar/(Zarar) (1.239) 6.578 A.D.
Azinhk Paylan 0 Ll 190
Ana Ortakhk Paylan (1.239) 6.573 AD.

KRODMD

Koynak: Finnet, Seker Yabirim
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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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim 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.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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