1G26 Kar Degerlendirmesi

KARDEMIR

Beklentilerin Hafif Uzerinde Gelen FAVOK, Piyasanin Zarar
Beklentisine Karsin Sinirli Net Kar Getirdi

Kardemir (KRDMD; Notr; 12A HF: 49 TL), 1¢26'da bir 6nceki yilin ayni
doéneminde kaydedilen 1,94 milyar TL net zarar karsisinda 25 milyon TL net
kar agikladi. Net satislar, dusen satis hacminin (y/y: -%12) etkisiyle yillik
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bazda %18 gerileyerek 15,48 milyar Tl'ye indi. FAVOK, mamul-girdi Giincel Fiyat, TL 40.52
maliyeti makasindaki iyilesmenin destegiyle yillik bazda %35 artisla 1,96  Getiri Potansiyeli 21%
milyar TL'ye ulasirken FAVOK marji 5,0 puan genisleyerek %12,7'ye  Halka Aciklik Orani 89%
. . Piyasa Degeri, mn TL 31,615
yukseldi. ) e
Firma Degeri, mn TL 36,301
Tahminlerle Kargilagtirma: 562 bin tonluk satig hacmi (AK: 560 bin ton) Finansal Veriler 2025  2026T  2027T  2028T
beklentilerle blylk ol¢ide ortusti. Gelirler tahminlerle genel olarak Ozet UFRS Finansallar
uyumlu seyretti (bizim tahminimizin %1, konsensiisiin %3 altinda). FAVOK, Ciro, mn TL 66,719 86,795 109,186 125,989
beklentilerin lizerinde gerceklesen mamul-girdi maliyeti makasinin FAVOK, mn TL 6834 11,699 15297 19,126
destegiyle hem tahminimizi hem de konsensuisii hafif gecti (+%5); bu ~ Netkar,mnTL 1680 2997 5629 7,573
durum FAVOK/ton'u (TMS29) bizim tahminimiz olan 75 USD/ton'un hafif ~ Bersluluk
Uzerinde 79 USD/ton'a tasidi (y/y: +33 USD/ton, ¢/¢: -10 USD/ton; Net Borg, mnTL >/768 3827 1,526 = =1,407
S i . i Net Borg/FAVOK 0.8 0.3 0.1 0.1
tahminimize gére: +4 USD/ton). 25 milyon TL net kar, 20 milyon TL olan Karhiik
tahminimizle biyik olgide 6rttsirken 114 milyon TL net zarar bekleyen FAVOK Marij 10.2% 13.5% 14.0% 15.2%
konsensiise kar§| pOZitif surpriz oIU§turdu. Net Marj n.m. 3.5% 5.2% 6.0%
Net Borg: Net borg, 4G25'teki 5,77 milyar TL seviyesinden 3,65 milyar TL'ye ~ Temettd Verimi - - - -
geriledi. Bu diisiis; isletme sermayesinden saglanan nakit girisi ve diigen ~ Buyime
yatinm harcamasi yogunlugunun destegiyle olusan 3,46 milyar TUlik S ¥/Y 181% 301%  25.8%  15.4%
rbest nakit akisi Uretimiyle gerceklesti. Net Borc/ Son 12 Aylik FAVOK FAVOK, y/y 63.2% 2% 30.8% 22.0%
s€ | 3 , ) y. gere st 5 \ Net Kar, y/y -44.6% n.m. 87.8% 34.5%
orani 0,8x'ten 0,5x'e geriledi. Degerleme Verisi 2025  2026T 20277  2028T
2026 Tahminlerimiz: 2,6 milyon ton satis hacmi (degismedi), 89 USD/ton F/K n.m. 15.4 8.2 6.1
FAVOK (8nceki: 76 USD/ton), %3 ANIiS/Net Satislar orani ve %5 Yatirim FD/FAVOK 5.6 4.5 3.3 2.5
Harcamasi/Net Satislar orani 6ngdriiyoruz. FD/Ciro 0.6 0.6 0.5 0.4
Yorum: KRDMD hisseleri son ¢ ayda TL bazinda ~%38 (USD bazinda ~%32) 1o verten - I ——
orum: isseleri son ti¢ ayda TL bazinda ~%38 ( azinda ~%32) o il Getiri 17.9%  37.7%  71.0%  60.4%
deger kazanarak BIST-100 Endeksi'nin ~%24 {zerinde .performaps BiST-100 Relatif 509 23.6% 5.39 19.9%
gosterdi. Tahminlerimize gére USD bazinda 4,9x FD/12A lleri FAVOK  aQiH, mnTL 2,792 1,088 1,604 1,871
carpaniyla islem goren hisse, hem 3 yillik ortalamasina (3,6x) hem de uzun
dénem medyanina (4,0x) kiyasla primli seviyelerde bulunmaktadir. Bu 45.00 - 1.20
carpanlar karhhga dondstiraldaginde, 3 yilhik ortalama garpan ~121 40.00 -
USD/ton, uzun dénem medyani ise ~109 USD/ton FAVOK'e karsilik 3500 - 1.00
gelmektedir. Her ikisi de ~100 USD/ton olan orta dongii seviyesinin belirgin 30.00 - 0.80
lizerindedir ve bu da mevcut degerlemenin yalnizca temel degerler 25.00 4
bazinda sinirli yukari potansiyel biraktigina isaret etmektedir. 2000 1 0.60
Degerleme: 1C26 sonuglarinin ardindan modelimizi giincelledik; makro 454 | 0.40
varsayimlarimizi revize ederek degerlememizi bir ceyrek ileriye tasidik. 12 10.00 4
aylik hedef fiyatimizi 49 TL'ye (6nceki: 41 TL) yikseltirken Nétr énerimizi 0.20
¢ ) o - 5.00 - s
koruyoruz. Degerlememiz USD bazinda 4,5x FD/12A ileri FAVOK ¢arpanina ) ——KRDMD  ——BIST-100 Relatif (sag) )
karsilik gelmektedir. May-25 ABu-25 Kas-25 Sub-26

Finansal Ozet TMS29 Tahminlerle Kargilastirma

(milyon TL) 1626 1625 iy, 4¢25 ¢/s| AK  Fark| Piyasa  Fark Piyasa verileri 8 Mayis 2026 tarihlidir.
Net Satiglar 15,475 18,861 -18% 18,069 -14%| 15,694 -1%| 15,995 -3%

FAVOK 1,960 1,453 +35% 2,599 -25% 1,860 +5% 1,863 +5%

FAVOK Marji 12.7%  7.7% +50yp| 14.4% -1.7yp| 11.9% +0.8yp| 11.6% +1.0yp

Net Kar 25 -1,939 -101% -751  -103% 20 +23% -114  -122%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C25 2C25 3¢25 4¢25 1C26
Satis Gelirleri 18,861 18,047 18,440 18,069 15,475
Briit Kar 937 985 1,683 2,102 1,329
Operasyonel Giderler 393 408 405 418 356
Faaliyet Kari 544 577 1,277 1,683 973
FAVOK 1,453 1,425 2,042 2,599 1,960
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -1,186 82 -1,441 -1,492 -66
Vergi Oncesi Kar -643 659 -164 191 907
Vergi Geliri / (Gideri) -1,296 966 -619 -943 -882
Vergi Sonrasi Net Kar -1,939 1,625 -783 -751 25
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar -1,939 1,625 -783 -751 25
Biiyiime (Yillik) 1¢25 2C25 3C25 4¢25 1C26
Satis Gelirleri -14.5% -2.2%  -17.2%  -2.8% -18.0%
Operasyonel Giderler 5.5% 9.4% -3.4% -2.2% -9.5%
Faaliyet Kari -68.8% -2392.9% 248.0% 134.4%  79.0%
FAVOK -43.9% 79.5% 74.9% 75.6% 34.9%
Net Kar 28.9% -205.1% -47.3% -544.1% -101.3%
Karlihk / Rasyo Analizi 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26
Brit Kar Marji 5.0% 5.5% 9.1% 11.6% 8.6%
Operasyonel Gider Marji 2.1% 2.3% 2.2% 2.3% 2.3%
Faaliyet Kar Marji 2.9% 3.2% 6.9% 9.3% 6.3%
FAVOK Marji 7.7% 7.9% 11.1% 14.4% 12.7%
Efektif Vergi Orani -201.6% -146.5% -378.8% 493.1% 97.3%
Net Kar Marji -10.3% 9.0% -42% -4.2% 0.2%
Parasal Kazang (Kayip) 0.9% 2.8% 2.6% 1.4% 3.5%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -15.1% -24%  134% 19.6%  28.2%
Serbest Nakit Akimi Marji -20.4% -7.4% 4.9% 8.0% 22.3%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -196% -30% 121% 136% 223%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 4.2% 5.0% 8.7% 11.1% 5.8%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -22.1% -7.2% 0.0% 8.2% 9.1%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1¢25 2C25 3C25 4¢25 1C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit -2,853 -434 2,477 3,534 4,365
Diizeltme Oncesi Kar -1,939 1,625 -783 -751 25
Amortisman ve itfa Paylari 910 848 765 916 987
isletme Sermayesindeki Degisim -4,162 -1,304 -8 1,481 1,412
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,338 -1,603 2,503 1,889 1,942
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -991 -902 -1,579 -2,086 -910
Sabit Sermaye Yatirimlari -788 -911 -1,603 -1,999 -901
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -202 8 23 -87 -10
Serbest Nakit Akimi -3,843 -1,336 898 1,448 3,455
Finansman Faaliyetlerden Nakit 3,619 1,653 -1,733 -564 -1,473
Finansal Borglardaki Degisim 3,454 1,608 -1,514 -1,083 -1,391
Temettl 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 165 45 -219 519 -82
Cevrim Farklari 0 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -224 316 -835 884 1,982
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Bilango (milyon TL) 1¢25 2C25 3C25 4C¢25 1C26
Donen Varliklar 42,676 42,543 40,406 40,243 41,794
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,396 3,446 2,466 2,923 4,216
Finansal Yatirimlar 204 235 237 318 328
Ticari Alacaklar 7,967 7,035 9,209 8602 9,084
Stoklar 24,074 24,710 23,787 23,511 24,150
Diger Donen Varliklar 7,240 7,352 4,944 5,207 4,345
Duran Varliklar 72,862 72,997 73,899 99,560 99,404
Finansal Yatirimlar 6 6 6 6 6
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 371 384 394 359 367
Maddi Duran Varliklar 71,740 71,797 72,634 98,365 98,246
Maddi Olmayan Duran Varliklar 387 391 392 394 426
Yatirnm Amagcl Gayrimenkuller 8 9 9 8 8
Diger Duran Varliklar 350 409 464 428 350
Toplam Varliklar 115,537 115,540 114,306 139,803 141,198
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 31,632 30,438 27,755 28,315 28,873
Finansal Borglar 8,607 9,696 8,088 7,242 6,192
Ticari Borglar 15,760 16,623 13,972 15,211 14,632
Ertelenmis Gelirler 5,671 3,064 4,866 4,646 6,541
Diger Kisa Vadeli Yukamlilikler 1,595 1,056 828 1,216 1,508
Uzun Vadeli Yakimlilikler 11,841 11,854 13,161 18,334 18,910
Finansal Borglar 1,597 2,463 2,939 2,347 1,997
Ertelenmis Gelirler 54 54 54 54 54
Ertelenmis Vergi YukUmliltkleri 7,620 6,526 7,335 13,075 13,828
Diger Uzun Vadeli Yukumllikler 2,570 2,811 2,833 2,858 3,030
Ozkaynaklar 72,065 73,247 73,390 93,154 93,415
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 72,064 73,247 73,390 93,154 93,415
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 115,537 115,540 114,306 139,803 141,198
Yatirim Sermayesi 89,116 91,352 92,173 115,807 114,301
Toplam Borg 10,204 12,159 11,027 9,589 8,190
Net Borg (NB) 6,604 8,477 8324 6,348 3,646
NB /S12A FAVOK 13 15 13 0.8 0.5
NB / Ozkaynaklar 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) 5,007 6,014 5,385 4,001 1,649
KV ND/ S12A FAVOK 1.0 1.1 0.8 0.5 0.2
YPP (Turev Korunma Dahil) -24,411  -22,951 -20,899 -17,395 -12,905
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AKYatirm

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 Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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