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Bloomberg Kodu KRDMD TI
Hisse Fiyati, TL 40,80
Fiili Dolasim Orami 91,90%
Piyasa Degeri, milyon TL 31,833
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 638
BIST-100 Endeks Agirhg 0,84%
BIST Tiim Endeks Agirhig 0,67%
Yabanci Yatinimeo Orani 14.27%
Emeklilik Fonlar Cram 28,01%
Yatinm Fonlar Orani 12,83%
Kayn triks, Finnet, PhillipCopital Arastirma
Fiya piyasa degeri 04/11/2026 itibaryla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmis 3¢25 326 9A25 9A26
Gelirler 14,258 14,466 62,530 60,570
Brut Kar 1,301 1,123 4072 5,255
Briit Kar Marji 9,1% 7.8% 6,5% 8,7%
FAVOK 1,579 1,573 5,559 7,203
FAVOK Marji 11,1% 10,9% 8,9% 11,9%
Met Kar -605 134 -1,239 5,578
Net Kar Marji -4,2% 13% -2,0% 10,9%
Met Borc 6,436 -1,436 6,436 -1,436
Piyasa Carpanlar 2024 2025 Son
Ffk ad. a.d. 5,6
PD/DD 0,2 0,2 0,3
FO/FAVOK 3,0 3,3 29
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortakhk Yapis: Hisse Sayis1 (milyon) Oran
Diger 909 116,5%
Goldman Sachs International 51 6,6%
Toplam 780
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performans:
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BIST 100 Rélat i (sag) Hisse Fiyat), TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a Ga iy
Nominal 5,7% 2,3% 24%  42,6%
Rolatif 08%  165%  307%  35,6%
Ort.lslem Hacmi 25,5 41,5 48,3 23,1
milyon &

Kaynak: BIST, Finnet

Nazli Tuna Akar
tuna.akar@phillip.com.tr

KRDMD 3¢26 Finansal Sonuglari (Kismen Pozitif)
Hedef Fiyat: 56,80 TL - Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Kardemir, 3C26 finansallarinda;

- yillik bazda %1,5 artisla yaklagik 21,14 milyar TL ciro,

- yillik bazda yatay bir seyirle 2,30 milyar TL FAVOK,

- 269 milyon TL net kar acikladi (3C25: 885 mn TL zarar).

Piyasa medyan beklentisi 22,04 milyar TL gelir, 2,47 milyar TL FAVOK ve
826 milyon TL net kar olmasi yéniindeydi. Dolayisiyla ciro, FAVOK ve net
kar piyasa medyan beklentisinin sirasiyla %4, %7 ve %67 altinda aciklandi.

Yilhin Gglincl geyreginde sirketin satis hacmi yillik bazda %11 oraninda
artisla 710 bin tona yikselirken geyreklik bazda ise yaklasik %2 artis
kaydetti.

Cirodaki ihmli artisa karsin, tGretim maliyetlerindeki yikselisin etkisiyle
brit kar marji yilhk 1,4 puan gerileyerek %7,8 seviyesinde gergeklesti.
FAVOK mariji ise yillik 0,2 puanlik sinirl diisiisle %10,9 seviyesine indi.

Mamul fiyatlarinda yasanan dalgalanma ve komir fiyatlarindaki
yikselisin etkisiyle ton basina FAVOK ceyreksel bazda %15 azalisla 67
USD'ye gerilerken yillik bazda %1 daraldi (3¢25: 68 USD, 1¢26: 83 USD,
2G26: 79 USD).

Finansal yapi tarafinda Haziran itibariyla sirketin net borcu 335 milyon
TL, Net Borg/FAVOK orani ise basa bas seviyesindeydi. Eyliil sonu
itibariyla sirket, 2,1 milyar TL net nakit pozisyonuna gegti.

Operasyonel performanstaki kismi giiclenme ile birlikte net finansman
giderlerinde yillik bazda gorilen iyilesme ve 68,5 milyon TL ertelenmis
vergi geliri (3C25: 666 milyon TL ertelenmis vergi gideri), gecen yilin ayni
doneminde kaydedilen =zararin ardindan bu ceyrekte net kar
aciklanmasini destekledi. Ote yandan, net parasal pozisyon kazancinin
yilhk bazda %74 gerilemesi net kardaki artisi sinirladi.

Mevcut talep gortiinimiinin, ray ve teker setine yonelik ylksek talebin
korunacagina ve mevcut kapasitenin blyik 6lclide kullanilabilecegine
isaret ettigini distinlyoruz. Yurt ici ve ¢evre cografyalarda talep artisina
yonelik beklentilerin de destegiyle, kapasite kullaniminin yiksek
seviyelerini korumasini ve operasyonel performansin 6nimizdeki
donemde olumlu seyrini stirdlirmesini bekliyoruz.

Operasyonel kar marjlarinda yillik bazda gériilen daralma, ton basina
karhlikta kaydedilen gerileme ve beklentilerin altinda gergeklesen
verilere ragmen cirodaki ihml reel biiyiime ve net borg pozisyonundan
net nakit pozisyonuna gecilmesi nedeniyle agiklanan sonuglari kismen
pozitif olarak degerlendiriyoruz. Sirket 2026 tahminlerimize gére 4,5x
FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve vyanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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