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Kardemir (EU) 4C25 Finansal Sonuclar — Hafif Pozitif

4C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 16,420 16,504 16,112
FVAOK (TLmn) 2,362 1,980 2,233
FVAOK Marji 14.4% 12% 13.9%
Net Kar (TLmn) -683 130 -220

Beklentilerin altinda net kar, guicli FAVOK

Kardemir 4C25'te piyasanin 130mn TL kar beklentisine karsilik 683 mn TL net zarar acikladi
(3C25:-71Tmn TL) (4C24: 154 mn TL). Boylece 2025 toplam net zarar -1.680 mn TL oldu; 6nceki
yilin ayni déneminde -3.968 mn TL seviyesindeydi. Konsensusun Uzerinde operasyonel
performansa ragmen sirketin piyasa ve bizim beklentimizin (-220mn TL) altinda net kar
aciklamasinin temel nedeni 857mn TL buyuklugunde vergi gideri oldu.

Sirketin FAVOK't bu ceyrekte piyasa beklentisinden %19,3 daha iyi (piyasa: 1.980 mn TL, GY:
2.233mn TL) olarak 2.362 mn TL seviyesinde gerceklesti (QoQ: 27,3%) (YoY: 75,6%). Bbylece
2025 toplam FAVOK 6.834 mn TL oldu (YoY: 24,7%). Bu ceyrekte FAVOK marji 14,4%
seviyesinde gerceklesti (QoQ: 3,3 ppt) (YoY: 6,4 ppt). 2025 toplam FAVOK marji 10,2% olup,
onceki yila gore yaklasik 2,8 ppt artis gosterdi. 621.505 ton satis yaptigini hesapladigimiz sirketin
ton basina FAVOK't1 4C25'te 89%'a yukseldi (3G25: 68%, 4C24:55%)

Toplam satislar bu ceyrekte piyasa beklentisine yakin (piyasa: 16.504 mn TL) 16.420 mn TL
olarak gergeklesti (QoQ: -2,0%) (YoY: -2,8%). Boylece 2025 toplam satislar 66.719 mn TL oldu
(YoY: -9,8%). Sirket 2025'te toplam 2.500.324 ton esas urln satisi gerceklestirdi; bunun
1.413.160 tonunu haddelenmis celik, kalanini ise ham gelik olusturdu.

Net nakitte ceyreksel degisim 1.480 mn TL olurken, net nakit pozisyonu -5.768 mn TL seviyesinde
gerceklesti (Net bor¢c/FAVOK: 0,84x).

Bilango etkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz

Net kar piyasa beklentisini karsilayamamis olsa da FAVOK ve ton basina FAVOK'te yillik ve
ceyreklik bazda yasanan iyilesmeyi hafif pozitif degerlendiriyoruz.

Sirket icin “Endeks Uzeri” olan tavsiyemizi ve 40.9TL olan hedef fiyatimizi muhafaza ediyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Kardemir Ozet Finansal e
Sonuclar
(mn TL) 4C24 1C25 2C25 3C25 4C25 12A24  12A25 4C25/4C24 4C25/3C25 12A25/12A24
Satis Gelirleri 16,900 17,140 16,401 16,758 16,420 73,954 66,719 -3% -2% -10%
Brut Kar (Zarar) 1,041 851 895 1,529 1,910 3,996 5,186 83% 25% 30%
Faaliyet Kari 653 494 524 1,161 1,530 2,548 3,709 134% 32% 46%
FVAOK 1,345 1,321 1,295 1,856 2,362 5,481 6,834 76% 27% 25%
Net Diger Gelir/Gider -596 -1,107 -361 -586 -431 -3,936 -2,486 a.d. a.d. a.d.
Yatirim Faal.Gelir/Gider 19 22 25 26 -505 31 -432 a.d. a.d. a.d.
Net Fnansal Gelir / Gider 492 -10 399 -764 -444 -590 -820 a.d. a.d. a.d.

Parasal Kazanc / (Kayip) 240 160 458 442 230 818 1,290 -4% -48% 58%
VOK 592 -584 599 -149 174 -1,862 40 -711% a.d. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) -438 -1.178 878 -563 -857 -2,106 -1,719 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 154 -1,762 1,477 - -683 -3,968 -1,680 a.d. a.d. a.d.
Net Nakit 2,441 -5,046 -6,867 -7,249 -5,768 -2,441 -5,768 ad. a.d. a.d.
Calisma Sermayesi -8,956  -12,440 -12,250 -16,566 -15,360 -8956  -15,360 ad. a.d. a.d.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 2,368 -2,802  -392 2,289 3,260 739 2,355 38% 42% 219%
Ozsermaye 67,325 65,489 66564 66,694 84653 67,325 84,653 26% 27% 26%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 6.2% 5.0% 5.5% 9.1% 11.6% 5.4% 7.8% 5.5 puan 2.5 puan 2.4 puan
Faaliyet Kar Marji 3.9% 2.9% 3.2% 6.9% 9.3% 3.4% 5.6% 5.5 puan 2.4 puan 2.1 puan
FVAOK Marii 8.0% 77% 7.9% 11.1% 14.4% 7.4% 10.2% 6.4 puan 3.3 puan 2.8 puan
Net Kar Marji 0.9% n.m. 9.0% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma BolumuU'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligl 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40
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