Hisse Senedi / Buyuk Sirket / Demir-Celik Temel
Kardemir (D)

2025 4.C Mali Tablo Analizi

KRDMD igin 12 aylik hedef fiyatimizi, INA modelimizin ileri tasinmasi,
2026 satis hacmi (2,4 milyon tondan 2,5 milyon tona) ve FAVOK/ton
(74 dolardan 82 dolara) tahminlerimizde yukari y6nlii revizyonlar ile
makro varsayimlarimizdaki giincellemeleri yansitarak hisse basina 37
TLl'den 45 TLl'ye vyiikseltiyor ve AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Beklenti
tisti FAVOK ve konsensiisiiniin altinda kalan net zarari géz 6niine
alarak Kardemir'in 4C25 finansallarina piyasanin énemli bir tepki
vermesini beklemiyoruz. Hisse son bir ayda BIST-100 endeksinin %9,7
lizerinde performans gésterdi.

Net kar beklentilerin altinda kalirken, FAVOK beklentileri ast.
Kardemir, beklentilerin altinda (is Yatirm: -322 milyon TL; piyasa: 603
milyon TL), 4C24'teki 154 milyon TL net kara kiyasla 4C25'te 683 milyon
TL net zarar agikladi. Daha iyi operasyonel performansa ragmen net
kardaki yilhk azalis, daha ylksek vergi ve kur farki giderlerinden
kaynaklandi. Kardemir beklentilere paralel (is Yatirim: 16,5 milyar TL;
piyasa: 16,1 milyar TL), 4C25'te yillik bazda %3 azalsla 16,4 milyar TL
ciro elde etti. Beklentilerin belirgin sekilde tizerinde, FAVOK 4C24'teki
1,35 milyar TL seviyesine kiyasla 4C25'te yillik bazda %76 artigsla 2,36
milyar TL olarak gerceklesti (is Yatinm: 1,98 milyar TL; piyasa: 2,02
milyar TL) ve FAVOK marji 6,4 yizde puan artisla %14,4 seviyesine
ylkseldi. Serbest nakit akimi, daha ylksek yatinm harcamalarina
ragmen daha iyi operasyonel performansin destegiyle 4C24'teki 288
milyon TL seviyesinden 4C25'te 1.320 milyon Tl'yve 6nemli ol¢lide
iyilesti. Kardemir'in net bor¢ pozisyonu 3C25 sonundaki 7,56 milyar TL
seviyesinden 4C25 sonunda 5,77 milyar TL'ye geriledi.

Yillik bazda daha giiglii satis rakamlari. Kardemir 4G25'te yillik bazda %
2 azalisla 650 bin ton sivi gelik Gretimi gergeklestirdi ve kapasite
kullanim orani 4C24'teki %75 seviyesine kiyasla %74 oldu. Toplam satis
hacmi yillik bazda %14 artisla 621 bin ton olarak gerceklesti. 2025
yilinin tamaminda Uretim 2,58 milyon tona ulasti (2024: 2,59 milyon
ton) ve kapasite kullanim orani %74 oldu (2024: %74), satis hacmi ise
yillik bazda %11 biyilyerek 2,50 milyon tona vyiikseldi (2024: 2,26
milyon ton). Enflasyona goére dizeltilmis finansallara ve hesaplarimiza
gore ton basina ortalama ciro 4C25'te 626 dolar seviyesinde gergeklesti
(4C24: 685 dolar; 3C25: 614 dolar). Tim yil satis gelirleri 2025'te 1.560
milyon dolara ulasti (2024: 1.547 milyon dolar).

Ton basina FAVOK'te yillik ve geyreklik iyilesme. Briit kar 4C25'te
4C24'teki 1,04 milyar TL seviyesine kiyasla 1,91 milyar TL oldu ve briit
kar marji 5,5 ylizde puan artisla %11,6 seviyesinde gergeklesti (4G24: %
6,2). Faaliyet giderleri/ciro orani 4G25'te yillik bazda sabit kalarak %2,3
oldu. Enflasyona gore diizeltilmis finansallara dayali hesaplarimiza gore
ton basina FAVOK 4C24'teki 55 dolar ve 3C25'teki 68 dolardan 4C25'te
90 dolara yiikseldi. Yillik bazda FAVOK 114 milyon dolardan 160 milyon
dolara 6nemli 6lgtide iyilesti (2024: 114 milyon dolar) ve ton basina
FAVOK 2024'teki 50 dolardan 2025'te 64 dolara yiikseldi.
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Kardemir (D)

Ortakhik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Her gesit ham demir ve celik mamullerinin, kok ve kok yan tirtinlerinin imali ve satisi.

Degerleme. KRDMD'yi emsal carpanlar (50%) ve iNA (50%) esit agirlikta kullanarak degerliyoruz. Emsal
bazli degerlememizde 2026T carpanlarini kullaniyoruz. Kiiresel emsal medyan 2026T FD/FAVOK carpani
6,3x seviyesindeyken, Kardemir'in tarihi emsal iskontosu dikkate alinarak hedef ¢arpan olarak 5,5x uy-
guluyoruz. 2026T FAVOK tahminimiz olan 207 milyon dolar ile bu carpan bize 688 milyon dolar emsal
bazli degerleme veriyor. INA modelimiz ise ortalama %11,9 AOSM ve %2 terminal biyiime kullanarak
703 milyon dolar hedef 6zsermaye degeri Uretiyor. Emsal bazl degerlememizle harmanlandiginda ve
2026 yil sonu igin 50,5 seviyesindeki dolar/TL kur tahminimize gore 45 TL hisse basi hedef fiyat elde
ediyoruz. KRDMD hisseleri 2026T 4,6x FD/FAVOK ve 2027T 4,3x FD/FAVOK carpanlariyla kiiresel emsal-
lerine gore sirasiyla %27/%21 iskontolu islem goérlyor.

Ozet Finansallar

Tiim Yil Ceyreksel Piyasa s Yat.
2025 2024 4c24 4C25T  4C25T

Ciro : 66,719 73,954 -10% : 16,420 16,900 -3% : 16,083 : 16,480
Briit Kar | 5186 3,996 30% | 1,910 1,041 83% | 1
§ Briit Kar Marji : 7.8% 5.4% 2.4ppt : 11.6% 6.2%  5.5ppt : :
| Faaliyet Giderleri : 1,477 1,448 2% : -380 -389 -2% : :
i_i Faaliyet Gideri/Ciro | -22%  -20%  -03ppt | -2.3%  -23%  0.0ppt | I
; Faaliyet Kari : 3,709 2,548 46% : 1,530 653 134% : :
5| FAVOK : 6,834 5,481 25% : 2,362 1,345 76% : 2,021 : 1,978
= FAVOK Marji 1 10.2% 7.4% 2.8ppt | 14.4% 8.0%  6.4ppt | 12.6% | 12.0%
g Finansman Gelir (Gider), net : -2110 1,409 50% : -674 252 a.d. : :
1 Parasal Kazang (Kayip) : 1,290 818 58% : 230 240 -4% : :
VoK [ 40 -1,862 ad | 174 592 71% | 1
L VoK Marji : 01%  -25%  2.6ppt : 1.1% 35%  -2.4ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : -1,719 -2,106 -18% : -857 -438 96% : :
Net Kar | -1,680  -3,968 -58% | -683 154 ad | 603 | -322
Net Kar Marji I -2.5% -54%  2.8ppt I -4.2% 0.9%  -5.1ppt I 3.7% I -2.0%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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—— KRDMD Goreceli BIST-100

Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




