i FINANSAL SONUCLAR / 4C25
YalllKl'Bdl TURKIYE / Demirgelik

Yatinm Arastirma 11 Mart 2026
Kardemir (KRDMD TI)

Son 7 geyregin en guglu ton basina VAFOK’U AL (6nceki tavsiye: AL)
Kapanis Fiyati (TL) 31,44 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 37,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 24.530/558 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) -2/ -24
Halka Aciklik Orani 89 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1535,6
. . Piyasa
UFRS - TL milyon 4G25 4G24 YillkA| 3G25 Geyreklik A YKYt Beklentici
Net Satiglar 16.420 16.900 2,8% | 16.758 %2 16.278 16.083
VAEOK 2.362 1.345 756% | 1.856 %27 2.246 2.021
Net Kar 683 154 nm| -711 n.m -109 175
VAFOK Mar 14,4% 8,0% 6,4pp 11,1 3,3 pp 13,8% 12,6%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglar

Kardemir 4C25’te 683 milyon TL zarar (4C24: 154 milyon TL net kar) agikladi. Piyasa beklentisi 175 milyon
TL net kar elde edilmesiyken bizim beklentimiz 109 milyon TL zarar kaydedilmesiydi. Beklentimizden
sapmada detaylari sirketle heniz netlestiriimemis olan 591 milyon TL tutarindaki varlik yeniden dederleme kayiplari
ve daha yiiksek ertelenmis vergi giderlerinden kaynaklanmaktadir. Ozetle zayif fiyatlandirma ortamina ragmen
daha diisiik maliyetler ve daha karl Griin mixi sayesinde sirket son 7 ceyredin en giiclii ton basina VAFOK’linii
kaydetti. Faaliyet disi kalemler sirketin nette zarar kaydetmesine neden olsa da ton basina VAFOK'te iyilesmeyi ve
gucli SNA lretimini memnuniyetle karsiliyoruz. Béylece sonuclara pozitif piyasa tepkisi 6ngériyoruz.

4C25'te Kardemir, piyasanin 16,1 milyar TL beklentisine ve bizim 16,3 milyar TL beklentimize paralel 16,4
milyar TL satig geliri kaydetti (4C24: 16,9 milyar TL, -%3). Satis hacmi 621bin ton ile 619bin ton beklentimize
paralel gerceklesti ve yillik %14 artti. Satis hacmindeki artisa kargin Urin fiyatlarindaki zayif seyir satis gelirlerinin
dususline neden oldu.

Hammadde maliyetlerinin azalmasi, operasyonel giderlerin kontrolii ve daha karh Grin mixi karliigi destekledi.
VAFOK 4G25’te bizim 2,2 milyar TL beklentimizi %5 ve piyasanin 2,0 milyar TL beklentisini %17 asarak 2,4
milyar TL (4G24: 1,3 milyar TL) oldu. VAFOK marji %14,4 seviyesinde, yillik 6,4 puan iyilesmeye isaret etti. Ton
bagina VAFOK ise 90 USD’ye ulasarak yillik %26 artti 86 USD beklentimizi asti. Son 7 geyregin en gliclii ton basina
VAFOK'U kaydedildi.

Kardemir azalan isletme sermayesi ihtiyacinin destegiyle 4C25te 1,3 milyar TL SNA dretti. Net bor¢ 2025/09
sonundaki 7,6mr TL’den 5,8mr TL'ye geriledi. Net borg/VAFOK ise 1,3x’ten 0,8x’e gerileyerek borclarin kontrol
edilebilir bir seviyede olduguna isaret ediyor.

Genel Degerlendirme

Kardemir'in glicli VAFOK ve SNA performansiyla 4G25 finansal sonuglarini memnuniyetle karsiliyor ve gérinim
agisindan destekleyici buluyoruz. 2026’da, altyapi odakli harcamalar ve demiryolu yatirimlari sayesinde Kardemir'in
Uriin karmasina talebin canli kalacagini 6ngériiyoruz. Ayrica Mart ayinda devreye alinmasi planlanan SDM-2
yatirnmi (Surekli Do6kim Makinesi-2), Kardemir'in nihai kapasitesini %12 artisla 2,8 milyon tona ¢ikaracak. Bu
nedenle, 4C25’teki operasyonel gliciin 2026'da devam edecegini 6ngoériyoruz. Model varsayimlarimizi 4C25
sonuglari i1siginda ve yonetimi dinledikten sonra gézden gecirecegiz. Simdilik, Tirk cgelik Ureticileri arasinda
tercih ettigimiz Kardemir i¢in 37,0 TL hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Esra Uzun Ozbaskin
esra.ozbaskin@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 70
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Yatirnm 11 Mart 2026 — Kardemir 4G25 Finansal Sonuglar
KARDM - Ceyreksel Fi IS cl
TLmn 4GC24 1G25 2C25 3G25 4C25 Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%) 4GC24 1G25 2G25 3C25 4C25
Gelirler 16.900 17140 16.401 16.758  16.420 Gelirler -33 -15 -2 -17 -3
Briit Kar 1.041 851 895 1.529 1.910 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 22 -44 79 75 76
Faaliyet Giderleri -389 -357 -371 -368 -380 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -166 -7 132 -482 158
Net Faaliyet Kari 653 494 524 1.161 1.530 Net Kar -98 29 -205 -47 -544
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1.345 1321 1.295  1.856  2.362 Geyreksel Marjlar (%) 4G24 1625 2625  3G25  4G25
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 749 214 934  1.269  1.931 Briit Kar Marji 6,2 5,0 55 9.1 11,6
Net Finansman Gelir (Gider)**** 492 -10 399 764 -444 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 8,0 7.7 7.9 111 14,4
Vergi Oncesi Kar Zarar 592 -584 599 -149 174 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 44 12 57 76 11,8
Vergi -438  -1.178 878 -563 -857 Net Faaliyet Kari 39 2,9 32 6,9 9,3
Azinlik Hissedarlari 0 0 0 0 0 Vergi Oncesi Kar Mariji 35 -3,4 3,7 -0,9 1,1
Net Kar 154 -1.762 1.477 711 -683 Net Kar Mariji 0,9 -10,3 9,0 -4,2 -4,2
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 Son 4C Biyiime (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gelirler 73.954 71.043 70.680 67.199 66.719 Gelirler -24,2 -22,2 -18,6 -18,2 -9,8
Briit Kar 3.996 2924 3503 4317  5.186 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 96  -502 45 11,0 247
Faaliyet Giderleri -1.448 1467  -1.499  -1.485  -1.477 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -157,6  -196,7 -142,2 -1.057,4 181,5
Net Faaliyet Kari 2.548 1.457 2.004 2.832 3.709 Net Kar -2322 -197,2 -156,3 -125,4 -57,7
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5481 4449 5023 5817  6.834 Son 4G Marijlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 1545  1.032 1.564 3166  4.348 Briit Kar Marji 54 4,1 5,0 6,4 7.8
Net Finansman Gelir (Gider) -590 27 1.010 116 -820 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 74 6.3 7.1 87 10,2
Vergi Oncesi Kar Zarar -1.862  -1.790 -331 458 40 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 2.1 15 22 47 6,5
Vergi -2.106 -2.573 -1.151 -1.301 -1.719 Net Faaliyet Kari 3,4 21 2,8 4,2 5,6
Azinhk Hissedarlari 0 0 0 0 0 Vergi Oncesi Kar Mariji -2,5 -2,5 -0,5 0,7 0,1
Net Kar -3.968  -4.363  -1.482 -843  -1.680 Net Kar Mariji -5,4 -6,1 -2,1 -13 -2,5
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Dénen Varliklar 40.953 38.782 38.662 36.720  36.571 Net Nakit Dongusi (Giin) 45 78 73 97 88
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.658 3.086 3.132 2.241 2.656 Ticari Alacak Tahsilat 31 37 33 45 43
Ticari Alacaklar 6.180 7.240 6.393 8.368 7.817 Stok Déngll 120 117 122 125 127
Stoklar 23.018 21.877 22456 21.617 21.366 Ticari Borg Odeme 106 77 82 74 82
Duran Varliklar 66.338 66.214 66.337 67.157 90.474 Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 8.956 14.795 13.743 17.288  15.360
Finansal Varliklar 332 343 355 364 332 Gelirlere Orani 12% 21% 19% 26% 23%
Maddi Duran Varliar 65314 65.194 65247 66.007 89.389
Kullanim Hakki Varliklart 0 0 0 0 0 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Serefiye 0 0 0 0 0 Net Borg (Nakit) 2441  6.001  7.703 7.564 5.768
Toplam Varliklar 107.291 104.996 104.998 103.876 127.045 Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0x 0x 0,1x 0,1x 0x
KV Yiikiimliliikler 31.405 28.745 27.661 25.222 25.731 Net Borg / VAFOK (x) 0,4x 1,3x 1,5x 1,3x 0,8x
KV Finansal Borglar 5.667 7.821 8.811 7.350 6.581 Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid.) (x) - - - 0,1x 0,5x
KV Kiralama Borglari 0 0 0 0 0 Borg / (Borg + Ozkaynak) 8% 12% 14% 13% 9%
Ticari Borglar 20242 14322 15106 12608 13.823
UV Yiikiimliliikler 8.561 10.761 10.773  11.960  16.661 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
UV Finansal Borglar 433 1.451 2.238 2.671 2.133 Ozkaynak Karlihg -6% 7% 2% -1% 2%
UV Kiralama Borglari 0 0 0 0 0 Net Kar Marji -5% -6% 2% -1% -3%
Azinlik Hissedarlan 0 0 0 0 0 Varlik Devir Hizi (x) 68,9 67,7 67,3 64,7 52,5
Toplam Ozkaynaklar 67.325 65.489 66.564 66.694 84.653 Finansal Kaldirag Orani (x) 1594  160,3 1577 155,8 150,1
Toplam Yiikiimliiliikler 107.291 104.996 104.998 103.876 127.045 ROIC (**) ad. ad. ad. 0% 1%
TLmn 4G24  1G25  2G25 3G25  4G25 2025A 202BE yly 2027E yly
Faaliyetlerden Nakit 1.924  -2.592 -394 2.251 3.211 Gelirler 66.719 85.894 29% 111.819 30%
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1.636 -900 -820 -1.435 -1.896 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 6.834 9.830 44%  12.500 27%
Finansal Faaliyetlerden Nakit 155 3.289 1502 -1.575 -512 Free Cash Flow -2.576 6114 n.m. 6.902 13%
Toplam Nakit Girisi 443 -204 288 -759 803 Net Kar -1.680 1.258 n.m. 3.009 138%
Serbest Nakit Akimi (SNA) 288  -3.493  -1.214 816 1.315 Toplam Ozkaynaklar 84.653 81.159 -4% 96.763 19%
Gelirlere Orani 2% -20% -7% 5% 8%
Piyasa Garpanian () +** vesh 2026 2oe7E
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 FD / Gelirler 0,6 0,5 04
Faaliyetlerden Nakit -1.053  -5.727 -669 1.188 2476 FD / VAFOK 6.2 44 34
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -3.386  -3.931 -4.358  -4792  -5.051 FD/FCF n.m. 7,0 6.1
Finansal Faaliyetlerden Nakit 3.097 7.092 8.646 3.371 2.704 F/IK n.m. 291 12,2
Toplam Nakit Girisi -1.342 -2.566 3.619 -232 128 F/DD 04 0,5 04
Serbest Nakit Akimi (SNA) -4.439 -9.658 -5.027 -3.603 -2.576
Gelirlere Orani -6% -14% 7% -5% -4%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak hesaplanmistir
(****) Net finansman gelir/gider kalemi parasal kazang/kayip icermektedir.
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KARDM - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






