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YAT
S AEL / Kardemir - Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (mIn $) Gucli ve net sonuclar
It/DK/FAVC')K , Kardemir, 2025 4.ceyrekte 16,4 milyar TL hasilat, 2,4 milyar TL FAVOK ve
PD/DD ] 682 milyon TL net zarar ile piyasa beklentilerinin {izerinde bizim ise
Hisse Sayisi (mln lot) tahminlerimize paralel giiclii sonuclar paylasti. (Piyasa Beklentisi: 15
FDPO (%) : milyar TL hasilat, 1,5 milyar TL FAVOK, 180 milyon TL net zarar/Pusula
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 1. Yatinm: 16 milyar TL hasilat, 2,02 milyar TL FAVOK, 419,6 milyon TL net
zarar)
36,00 15.500,00
34,00 14.500,00 Sektorde neler oluyor? 2025 yilinda Tiirkiye ana metal ve uzun demir-celik
32,00 13.500,00 sektoru, kiresel pazarlardaki daralma ve ozellikle Cin'in dusuk maliyetli
30,00 12.500,00 agresif ihracat stratejilerinin yarattigi fiyat baskilarina ragmen, yurt icindeki
;288 11.500,00 altyapr yatinmlan ve sanayideki yerlilesme hamlelerinin destegiyle
24:00 10.500,00 stratejik 6Gnemini korudu. Avrupa Birligi'nin SKDM kaynakli yesil dontisim
22,00 9.500,00 standartlari, entegre Uretim tesislerini karbon emisyonlarini dustirecek firin
20,00 8.500,00 modernizasyonlarina ve enerji verimliligi yatirimlarnina hizla yoneltti. Yil
§ é é E::; é ; § 'é boyunca demir cevheri ve kok komiiri gibi temel hammadde
BB B OB B R B b fiyatlanindaki oynakliklar ile yiiksek enerji maliyetleri ton bagina FAVOK
O R & & & 8 marjlanini daraltici bir etki yaratsa da; demiryolu rayi, agir profil, tekerlek
e KRDMD e XU 100 ve nitelikli celik gibi yiksek katma degerli uriin gruplarina odaklanan
ureticiler, operasyonel nakit akislarini ve pazar paylarini basarili bir
KRDMD GUNLUK AYLIK  12ayuk  fekilde savunabildi.
Getiri (TL) 5,86 3,56 -1,63 Tonajlarda katma deger etkisi izleniyor. 2025 yilinda Kardemir 6zelinde
Getiri ($) 563 242 -18,81 Kok+Kok Tuzu %0,55 azalisla 1,18 milyon ton; Sinter %4,88 diisiisle 2,8
Getiri (XU100-Rolatif) 2,13 8,06 -28,05 milyon ton; Sivi Ham Demir %1,63 azalisla 2,28 milyon ton; Sivi Celik
Ceyreklik 2025/09 2025/12 %0,36 azaligla 2,58 milyon ton; Ham Celik %0,38 azaligla 2,5 milyon tona
Yilhk 2024/12 2025/12 gerilerken sirket katma deger odagiyla %2,29 artisla 2,45 milyon ton
Briit Kar Marji (Y%) 6,04 11,05 seviyesinde gerceklesti. Karcel 6zelinde %23,61 dususle 13.837 ton celik
Briit Kar Marji (C%) 6,38 777 konstruksiyon; Kardokmak 6zelinde %4,19 dustisle 4.802 ton dokim ve
i %48,93 diisiisle 2.879 ton talash imalat gerceklestirildi. Kardemir Enerji
FAVQK Ma”:' (Y%) vl [ ozelinde ise iklim kosullar ve etkilesim cercevesiile %45,73 azalisla 16.568
FAVOK Mariji (C%) 11,74 13,76 . ) o . =
Net Kar Marji (Y%) Sy 252 Mwh seviyesinde gerceklesti. Tonajlar 6zelinde katma deger etkilesimini
Net Kar Marji (C%) 4,25 3,91 acikca pozitif karsiliyoruz.
Net Bor¢ (mIn TL) 1.670,35 3.947,98 . . . . — o
isletme Sermayesi (min TL) 7.909,48 9.907,17 Kapasiteler azalisa ragmen yiiksek seyrediyor. Sirketin 6nemli bir i¢ pazar
Cari Oran 1,30 1,42 oyuncusu olmasiyla birlikte kapasite kullanim oranlar kok+kok tuzu 55 baz
Serbest Nakit Akimi (mIn puan disisle %100,44; sinter 384 baz puan diisisle %74,8; sivi ham
TL) -3.038,28 -1.762,85 demir 847 baz puan diisiisle %84,11; sivi celik 27 baz puan disisle
Net Finansman %73,79; stirekli dokiimler 1285 baz puan diisiisle %53,21; haddehaneler
Gigleri/Sat!:§lzir . 1,90 3,16 6zelinde ray profil 189 baz puan diisiisle %84,98; kontinli haddehane 719
g:z: iz: gtﬁ;zz: EZ"//Z; 19193,’1846 ;2’;; b?z"puan artisla %84:37; gubuk.v'e kangal haddehanesi 241 baz"p.l.Jan
FAVOK Biiyiime (Y%) 18,29 2469 disiisle %54,22; demiryolu tekeri ise adet bazli 674 baz puan diistsle
FAVOK Biiyiime (C%) 68,59 67,92 %9,91; celik konstriiksiyon 644 baz puan dusiisle %59,01; dokim 1193

baz puan artisla %45,37; talash imalat 4818 baz puan azalisla %50,31 ve
enerji 6zelinde 1671 azalisla %19,96 seviyesinde gerceklesti. S6z konusu
azahislara ragmen direncli bir kko yapisi devam ediyor. Oniimiizdeki
yillarda gelisimin artmasini bekliyoruz.
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Katma deger odagini vurgulamistik. ic pazarda karli iriin satisi ve
yonetisim becerisiyle birlikte 2025 yilinda %10 dustisle 66,7 milyar TL;
4.ceyrekte ise %2,84 disisle 16,4 milyar TL oldu. Gelir cercevesinde
oniimiizdeki ddonemde kko yonetisim ideali ile daha karhlik odakli yapi
takip etmeyi bekliyoruz.

Operasyonel cerceve net bir sekilde giiclii seyrediyor. Katma deger
odagiyla birlikte yiiksek kar marjli Grtinlerin satisi gerceklesmesine paralel
operasyonel karlilik nezdinde FAVOK 2025 yilinda %25 artisla 6,83 milyar
TL; 4.ceyrekte %75,6 artigla 2,4 milyar TL olarak gerceklesti. Marj nezdinde
iyilesme strerken yillik bazda 2022 3.ceyrekten sonra ilk defa cift haneli
FAVOK marjina erisilerek 283 baz puan artisla %10,24 oldu. %9 iizeri
kahciligini takip ediyor olacagiz.

KRDMA, KRDMB, KRDMD nezdinde finansallan net bir sekilde olumlu
bulmakla birlikte her licli de arastirma kapsamimizda yer alacaktir.
Oniimiizdeki dénemde katma deger odadinin daha etkin olacagini
degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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