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KARDEMIR 3¢2026 Sonuclari

Eray Pektas epektas@ziraatyatirim.com.tr

"Kardemir’in Net Dénem Kari1 Beklentilerin Altinda...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 53,50TL

Reuters/Bloomberg

KRDMD.IS/KRDMD.TI

Sektor Demir-Celik
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 36,72 TL 0,74 USD
BIST 100 11.333TL 227 USD
TL/$ (TCMB Alis) 49,94
Diiguik / Yiiksek Son 1Yl 2382TL 47,48 TL
Kardemir D
Hisse Adedi (mn) 780
Piyasa Degeri (mn TL) 28.650
Net Bor¢ (mn TL) -2.098
Fiili Dolagim daki Pay Orani 91,9%
Halka Acgikhk 89,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 14,3%
Yerli Yatirimci Takas Orani 85,7%
Kardemir D 1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri -18,4% -13,8% 32,6%
BIST-100 -8,9% -17,3% 3,3%
BiST-100 Géreceli -10,4% 4,2% 28,3%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 1.522
Kardemir Grubu (mn TL) 3C2025 3G2026 % Deg.
Net Satis 20.832 21.136 1,5%
Briit Kar 1.901 1.641 -13,7%
Faaliyet Kari /Zarari 714 271 -62,1%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -885 269 a.d.
Kardemir D F/K FDIFAVOK
KRDMD 7,3 3,9
BIST-100 10,3 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 20,2 7.9
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Diger 99,9%
Hisse Geri Alim 0,1%
HISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 05.11.2026 verileri kullanimigtir.

Kardemir Grubu, 3C2026’da 269mn TL ana ortaklk
net dénem kar aciklamistir. Sirket, gecen yilin ayni
déneminde 885mn TL ana ortaklik net dénem zarari
kaydetmisti. Aciklanan kar, 864mn TL'lik piyasa
beklentisinin ve 903mn TL'lik bizim beklentimizin
oldukga altinda kalmistir. Sapmada, ticari islemlerden
kaynaklanan kur farki giderinin artmasi ve parasal
kazang kaleminin sinirli kalmasi belirleyici olmustur.

Sirket'in satis gelirleri, esas Urin satis hacmindeki
%10,5'lik artisin destediyle vyilik bazda %1,5
blylyerek 21.136mn TL'ye ylkselmistir. Satis hacmi
710bin tona (3C2025: 642bin ton) ulasirken, ham
celik satislarinda %24’luk biyume izlenmistir. Brut kar
yillik bazda %13,7 azalarak 1.641mn TL'ye gerilerken,
brit kar marji 1,4 puan daralarak %7,8 olmustur.
Operasyonel giderler %7,6 azalarak 423mn TL'ye
inerken, diger faaliyetlerden kaynaklanan net giderin
729mn TL'den 947mn TL'ye yikselmesiyle faaliyet kari
714mn TL'den 271mn TL'ye gerilemistir. FAVOK
2.341mn TL olurken (3G2025: 2.353mn TL), FAVOK
marji %11,1 olarak gergeklesmistir. Ton basina
FAVOK ise vyaklasik 69 USD/ton seviyesinde
hesaplanmistir (3G2025: 69 USD/ton; 2C2026: 81
USD/ton).

Gegen yilin ayni dénemindeki 1.500mn TLlik net
finansman giderinin bu c¢eyrekte 148mn TL'ye
gerilemesi karliigi desteklemistir. Diger taraftan, net
parasal pozisyon kazanci 550mn TL'den 142mn TL'ye
duserken, 35mn TL net vergi gideri kaydedilmistir
(3G2025: 700mn TL net vergi gideri). BOylece ana
ortakhk net ddénem kan 269mn TL olarak
gerceklesmistir. Uclincii  geyrek kariyla birlikte
Kardemirin 9A2026 ana ortaklik net doénem Kkari
6.578mn TL'ye ulasmistir (9A2025: 1.239mn TL
zarar).

GUlgllu nakit akisi ve finansal borglarin azaltilmasinin
etkisiyle Kardemir Grubu’nun 2G2026 sonundaki
317mn TL'lik net bor¢ pozisyonu, 3GC2026 sonunda
2.098mn TL net nakit pozisyonuna déntsmustir.




3¢26-3C25

%De§g.

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3¢25 2C26
SATISLAR 20.832 21.950
Satiglarin maliyeti (-) 18.931 19.838
BRUT KAR/ZARAR 1.901 2.113
Operasyonel Giderler 458 430
Genel yonetim giderleri (-) 355 345
Pazarlama giderleri (-) 103 85
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.443 1.683
Diger faaliyet gelir/giderleri -729 -766
FAALIYET KARI/ZARARI 714 918
FAVOK* 2.353 2.732
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 32 20
Ozkaynak yént. degerlenen yatirmlar 19 -36
FiINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 765 902
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler -1.500 145
Parasal kazang 550 514
Vergi Oncesi Kar/Zarar -185 1.562
Vergi gideri/geliri (-) 700 -4.719
NET DONEM KARI/ZARARI -885 6.281
FINANSAL ORANLAR 3C25 2C26
Briit Kar Mariji 9,1% 9,6%
Esas Faaliyet Kar Marji 6,9% 7,7%
Faaliyet Kar Marji 3,4% 4,2%
FAVOK Marji 11,3% 12,4%
Net Kar Marji a.d. 28,6%

3626 %Deg.
21.136 1,5%
19.495 3,0%
1.641 -13,7%

423 -7,6%
331 -6,8%
92 -10,3%
1.218 -15,6%
-947 a.d.
271 -62,1%
2.341 -0,5%
41 26,5%
-1 a.d.
310 -59,5%
-148 a.d.
142 -74,2%
304 a.d.
35 -95,0%
269 a.d.
3¢26 Deg.

7,8% -1,4%

5,8% -1,2%

1,3% -2,1%
11,1% -0,2%

1,3% a.d.

3¢26-2C26
s 9A2025 9A2026
%Deg.
-3,7% 62.530 60.570
-1,7% 58.457  55.315
-22,3% 4.072 5.255
-1,5% 1.363 1.255
-4,0% 1.058 980
8,8% 306 275
-27,6% 2.709 4.000
a.d. -2.554  -1.957
-70,5% 155 2.044
-14,3% 5.710 7.355
99,0% 91 112
a.d. 55 -29
-65,6% 301 2.127
a.d. -1.785 -506
-72,4% 1.317 1.270
-80,5% -166 2.890
a.d. 1.073 -3.687
-95,7% -1.239 6.578
Deg. 9A2025 9A2026
-1,9% 6,5% 8,7%
-1,9% 4,3% 6,6%
-2,9% 0,2% 3,4%
-1,4% 9,1% 12,1%
-27,3% a.d. a.d.

-3,1%
-5,4%
29,0%
-7,9%
-7,3%
-10,1%
47,7%
a.d.
a.d.
28,8%
23,4%
a.d.
a.d.
a.d.
-3,6%
a.d.
a.d.
a.d.
Deg.
2,2%
2,3%
a.d.
3,0%
a.d.

Kaynak: Kardemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlaml degil *Kidem Tazminati Dahildir.

3€2026°da satis miktar1 yilik  Sirket’in 3G2026 déneminde toplam esas urln satis hacmi yillik bazda
%10,5 artarak 710bin tona ulasmistir. Urin kirilhminda, ham celik
satislari %24 artisla 351bin tona ylkselirken, haddelenmis celik satislar
(nervirll, profil, cubuk-kangal, ray ve demiryolu tekeri) yatay bir

%10,5 oraninda yiikseldi...

seyirle 359bin ton olarak gerceklesmistir.

Satig Miktari (000 Ton) 3C26 3C25?%(;;DZ:§- 9A2025 9A2026

Ham Celik 283 327 351 24% 803 937 16,7%
Haddelenmis Celik 360 373 359 -0,1% 1.076 1.034 -3,9%
Net Esas Uriin Satisi 642 699 710 10,5% 1.879 1.971 4,9%

kaynak: Kardemir, Ziraat Yatirnm, a.d.:anlamii degil

Turkiye'de 9A2026 déneminde gelik trtnleri ihracati yillik bazda miktar
acisindan %1,8 artarak 11,6mn tona, deder acisindan ise %?2,6
ylkselerek 7,9 milyar USD’ye ulasmistir. Ayni dénemde Turkiye’'nin
ham celik tGretimi yillik %6 artisla 29,8mn ton olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye’de ham celik iiretimi
ve ihracat gelirleri artti...

Ham Celik Uretimi ve ihracati (mn Ton)
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Kaynak: TCUD, Ziraat Yatirim
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Pay geri alim programi Sirket, pay fiyat istikrarinin desteklenmesi ve yatirimcilarin korunmasi

baslatildt... amaciyla dért ay sireli pay geri alim programi baslatmistir. Program
kapsaminda, Sirket’in c¢ikarilmis sermayesinin %1’ine karsilik gelen
azami 11,4mn TL nominal dederli payin geri alinmasi icin en fazla
750mn TL kaynak ayrilmistir.

Yurt disindan demiryolu Sirket, Cek Cumhuriyeti‘nde faaliyet gdsteren bir misterisiyle 3mn USD

tekeri siparigleri alind.... tutarinda demiryolu tekeri satis sézlesmesi imzalamistir. Ayrica, Cezayir
Ulusal Demiryolu Tasimacihgi Sirketi ile toplam 27mn USD tutarindaki
Demiryolu Tekeri Tedarik Programi kapsaminda ilk siparis s6zlesmesini
imzalamistir.

Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2025 9A2026 %De§g.
DONEN VARLIKLAR 45.649 49.445 8%
Nakit ve nakit benzerleri 2.786 6.689 140%
Ticari alacaklar 10.403 10.502 1%
Diger alacaklar 832 525 -37%
Stoklar 26.874 24.178 -10%
Pesin 6denmis giderler 4.215 6.977 66%
Diger donen varliklar 538 574 7%
DURAN VARLIKLAR 83.488 112.696 35%
istirakler, is ortak. ve bagli ortak. yatirmlar 298 298 0%
Ozkaynak yéntemiyle deg. yatinmlar 445 268 -40%
Maddi duran varliklar 82.058 111.306 36%
Maddi olmayan duran varliklar 443 665 50%
Diger duran varliklar 243 158 -35%
TOPLAM AKTIFLER 129.136 162.141 26%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 31.356 35.237 12%
K. V. borglanmalar 8.511 1.744 -80%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 626 1.312 110%
Ticari borglar 15.785 23.739 50%
Ertelenmis gelirler 5.497 7.096 29%
Donem karivergi yikimlalGgi 0 173 a.d.
Calisanlara saglanan faydalara iliskin borglar 617 666 8%
Diger kisa vadeli karsiliklar 41 63 53%
Diger kisa vadeli ylkiimlaltkler 277 444 60%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 14.869 12.207 -18%
Uzun vadeli bor¢lanmalar 3.320 1.921 -42%
Ticari borglar 571 0 a.d.
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 2.630 2.742 4%
Ertelenen vergi yukimluligi 8.287 7.542 -9%
Diger uzun vadeli yukiamlalikler 61 P -96%
OZKAYNAKLAR 82.912 114.697 38%
Odenmis sermaye 1.140 1.140 0%
Sermaye diizeltme farklari 27.368 27.368 0%
Karsilikliistirak sermaye diizeltmesi -2.121 -2.121 a.d.
Paylara iliskin primler 2.583 2.583 0%
Kar/zararda siniflandirimayacak dig. gel./gid. -2.396 23.057 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -1.640 -1.185 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 2.738 2.738 0%
Gecmis yillar karlari/zararlari 56.478 54.538 -3%
Net dénem kari/(zarar) -1.239 6.578 a.d.
TOPLAM PASIFLER 129.136 162.141 26%

Kaynak: Kardemir, Ziraat Yatirim, a.d.:anlamli degil
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goéritsler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midirliuk

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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