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“"Kardemir 4C25te Vergi Gideri Etkisiyle 683mn TL Net Zarar Acikladi ...”"

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 47,00TL
Reuters/Bloomberg

Sektor

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

KRDMD.IS/KRDMD.TI
Demir-Celik
XU030, XU050, XU100

islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 29,50 TL 0,67 USD
BIST 100 13.093 TL 297 USD
TL/$ (TCMB Alig) 44,03
Diisiik / Yiikksek Son 1Yl 21,74TL 33,86 TL
Kardemir D
Hisse Adedi (mn) 780
Piyasa Degeri (mn TL) 23.017
Net Bor¢ (mn TL) 5.768
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 93,0%
Halka Aciklik 89,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 10,5%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 89,5%
Kardemir D 1 Ayhik 3 Aylik 1 Yilhk
TL Getiri -6,3% 9,5% -11,5%
BiST-100 -7,7% 15,8% 22,0%
BiST-100 Géreceli 1,4% -54%  -27,5%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 2.533
Kardemir Grubu (mn TL) 4C2024 4G2025 % Deg.
Net Satis 16.900 16.420 -2,8%
Briit Kar 1.041 1.910 83,4%
Faaliyet Kari /Zarari 56 1.098 a.d.
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 154 -683 a.d.
Kardemir D F/K FDIFAVOK
KRDMD a.d. 5,8
BiST-100 14,1 ad.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 18,1 9,2
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Diger 99,3%
Hisse Geri Alim 0,7%
HISSE PERFORMANSI
37 15.000
34 14.000
31 13.000
28 12.000
11.000
= 10.000
22 — KBDMD 9.000
19 = BIST-100-Sag Eksen 3.000
8 8 8 8 &8 8 8 8 8 &8 8 8 8
8 § 8 85 8 8¢c 549 8 ¢ 8

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 13.03.2026 verileri kullanimigtir.

Kardemir Grubu 2025 yilinin son ceyredinde, gbrece
yuksek vergi giderinin de etkisiyle, 683mn TL net
dénem zarar aciklamistir. Piyasa beklentisi 130mn TL
kar aciklanmasi yoénindeydi. Sirket, gecen yilin ayni
ceyredinde 154mn TL net dénem kari yazmisti.

Sirket'in satis gelirleri 4C2025'te yillik bazda %2,8
oraninda gerileyerek 16.420mn TL'ye inmistir. Satis
maliyetlerinde ise hammadde giderlerindeki diislis
kaynakl %8,5 gerileme yasanmistir. Boylece brit kar
yillik %83,4 oraninda artarak 1.910mn TL seviyesine
ulasmistir. Brat kar marji ise 5,5 puan artisla
%11,6'ya ylkselmistir. Operasyonel giderler de ayni
dénemde %?2,2 oraninda azalarak 380mn TL'ye
gerilemistir. Ote yandan, diger faaliyetlerinden net
431mn TL gider (4C2024: 596mn TL net gider)
yazilmistir. Boylelikle, Kardemir 4C2025'te 1.098mn
TL net faaliyet kan (4C2024: 56mn TL net faaliyet
kar1) kaydetmistir.

Kardemir'in FAVOK'UQ 4C2025'te 2.521mn TL (%15,4
FAVOK mariji) olarak élclilmistiir. 4C2024'te FAVOK
1.510mn TL idi. Ton basina FAVOK tarafinda ise
3C2025'te 69 USD seviyesinden 4C2025'te 90
USD/tona yukselmistir (4C2024: 71 USD/ton).
Finansman tarafinda net gider 674mn TL olarak
gerceklesirken, 230mn TL'lik parasal kazangla
(4C2024: 240mn TL parasal kazang) birlikte vergi
Oncesi kar 765mn TL seviyesinde agiklanmistir. 857mn
TL'lik net vergi gideri sonrasinda Kardemir grubunun
net dénem zarari 683mn TL'yi gdstermistir.

Kardemir Grubu’nun 2025 sonu itibariyle net borcu
5.768mn TL seviyesindedir. Sirketin net yabanci para
acik pozisyonu ise 15.807mn TL'dir. Sirket'in déviz

acitk pozisyonunun bayuk bir g¢odgunlugu USD
cinsindendir (368mn USD).
Ortalama Urin satis fiyatlarina bakildiginda ise

Kardemirin 2025 yilinin dordiinct geyreginde kutik,
nervirli insaat demiri ve kangal igin belirledigi
ortalama fiyatlar sirasiyla 505, 568 ve 576 USD/Ton
seklindedir.




4c24

4G25-4624

325 425

4C25-3C25
%Deg.

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3¢24
SATISLAR 20.239
Satislarin maliyeti (-) 19.524
BRUT KAR/ZARAR 715
Operasyonel Giderler 382
Genel yonetim giderleri (-) 297
Pazarlama giderleri (-) 85
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 334
Diger faaliyet gelir/giderleri -1.394
FAALIYET KARI/ZARARI -1.060
FAVOK* 1.189
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 6
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar -13
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI -1.068
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -261
Parasal kazang 391
Vergi Oncesi Kar/Zarar -938
Vergi gideri/geliri (-) 413
NET DONEM KARI/ZARARI -1.350
FINANSAL ORANLAR 3C24
Briit Kar Marji 3,5%
Esas Faaliyet Kar Marji 1,6%
Faaliyet Kar Marji a.d.
FAVOK Marji 5,9%
Net Kar Marji a.d.

%De§g.
16.900 16.758 16.420 -2,8%
15.859 15.228 14.511 -8,5%
1.041 1.529 1.910 83,4%
389 368 380 -2,2%
282 286 258 -8,6%
106 83 122 14,7%
653 1.161 1.530 134,4%
-596 -586 -431 a.d.
56 574 1.098 a.d.
1.510 1.977 2.521 66,9%
19 26 86 a.d.
25 15 25 -1,4%
100 616 1.209 a.d.
252 -1.207 -674 a.d.
240 442 230 -4,1%
592 -149 765 29,2%
438 563 857 95,5%
154 -711 -683 a.d.
4C24 3¢25 4C25 Deg.
6,2% 9,1% 11,6% 5,5%
3,9% 6,9% 9,3% 5,5%
0,3% 3,4% 6,7% 6,4%
8,9% 11,8% 15,4% 6,4%
0,9% a.d. a.d. a.d.

-2,0%
-4,7%
24,9%
3,2%
-9,8%
47,8%
31,8%
a.d.
91,2%
27,5%
231,4%
61,8%
96,4%
a.d.
-48,0%
a.d.
52,2%
a.d.
Deg.
2,5%
2,4%
3,3%
3,6%
a.d.

2025-2024
2024 2025 %Deg.
73.954 66.719 -9,8%
69.958  61.533 -12,0%
3.996 5.186 29,8%
1.448 1.477 2,0%
1.102 1.109 0,6%
346 368 6,3%
2.548 3.709 45,6%
-3.936 -2.486 a.d.
-1.388 1.223 a.d.
5.646 6.993 23,9%
31 -432 a.d.
86 69 -19,8%
1.827 4.144 126,9%
-1.409 -2.110 a.d.
818 1.290 57,6%
-1.862 40 a.d.
2.106 1.719 -18,4%
-3.968 -1.680 a.d.
2024 2025 Deg.
5,4% 7,8% 2,4%
3,4% 5,6% 2,1%
a.d. 1,8% a.d.
7,6% 10,5% 2,8%
a.d. a.d. a.d.

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

4C2025°te satis miktari yillik
%13,7 oraninda artti...

Sirket’in 4C2025 dénemi toplam esas Urin satis miktari 4C2024’e gore
%13,7 oraninda artarak 621bin tona ylkselmistir. Satis kirilliminda ise
ham celik (kUtdk) satislari %18,7 (284bin ton), haddelenmis celik

satislar (yuvarlak, profil, kangal ve ray) yillik %9,9 (337bin ton) artis
kaydetmistir.

Satis Miktari (000 Ton)

Pik 0
Katuk (Ham Celik) 260
Haddelenmis Celik 397
Net Esas Uriin Satigi 657

4C25- 4C25-
4C24%Deg  3G25%Deg

0 0 a.d. a.d.
283 284 18,7% 1%
360 337 9,9% -6,3%
642 621 13,7% -3,3%

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

2025-
2024%Deg
a.d.
18,5%
5,3%
10,6%

1.087
1.413
2.500

Tlurkiye'de 2025 yilinda celik drinleri ihracati yilhk bazda miktar
Tiirkiye’de ham celik iiretimi yonunden %12,7 oraninda artigla 15,1mn ton olarak gergeklesirken,
ve celik iiriinleri ihracati deger yoninden ise %4,3 artisla 10,2 milyar USD’ye ulasmistir. Uretim

biiyiiyor...

38,1mn ton seviyesinde kaydedilmigstir.

Ham Celik Uretimi ve ihracati (mn Ton)
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tarafinda, Turkiye'nin ham celik Gretimi yillik %3,3 oraninda ylkselisle
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Kaynak: TCUD
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2024 2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 40.953 36.571 -11%
Nakit ve nakit benzerleri 3.658 2.656 -27%
Ticari alacaklar 6.180 7.817 26%
Diger alacaklar 1.406 388 -72%
Stoklar 23.018 21.366 -7%
Pesin 6denmis giderler 6.120 3.931 -36%
Diger donen varliklar 571 413 -28%
DURAN VARLIKLAR 66.338 90.474 36%
istirakler, is ortak. ve bagli ortak. yatinmlar 240 240 0%
Ozkaynak yéntemiyle deg. yatirmlar 326 326 0%
Maddi duran varliklar 65.314 89.389 37%
Maddi olmayan duran varliklar 342 358 5%
Diger duran varliklar 115 161 40%
TOPLAM AKTIiFLER 107.291 127.045 18%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 31.405 25.731 -18%
K. V. borglanmalar 4.506 6.288 40%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 1.162 293 -75%
Ticari borglar 20.242 13.823 -32%
Ertelenmis gelirler 4.470 4.222 -6%
Dénem karivergi yikimlGlGga 0 161 a.d.
Calisanlara saglanan faydalarailiskin borglar 557 516 -7%
Diger kisa vadeli karsiliklar 222 40 -82%
Diger kisa vadeli ylikumlultkler 246 388 58%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 8.561 16.661 95%
Uzun vadeli borglanmalar 433 2.133 a.d.
Ticari borglar 423 440 4%
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 1.891 2.157 14%
Ertelenen vergi yukimlalGgu 5.765 11.882 106%
Diger uzun vadeli yukamllikler 49 49 0%
OZKAYNAKLAR 67.325 84.653 26%
Odenmis sermaye 1.140 1.140 0%
Sermaye dizeltme farklari 21.792 21.792 0%
Karsilikliistirak sermaye diizeltmesi -1.886 -1.706 a.d.
Paylarailiskin primler 2.019 2.078 3%
Kar/zararda siniflandirimayacak dig. gel./gid. -1.811 16.476 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -1.562 -1.081 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 2.203 2.203 0%
Gegmis yillar karlari/zararlar 49.398 45.431 -8%
Net dénem kari/(zarari) -3.968 -1.680 a.d.
TOPLAM PASIFLER 107.291 127.045 18%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2024 2025 %Deg.
SATISLAR 73.954 66.719 -10%
Satiglarin maliyeti (-) 69.958 61.533 -12%
BRUT KAR/ZARAR 3.996 5.186 30%
Genel yonetim giderleri (-) 1.102 1.109 1%
Pazarlama giderleri (-) 346 368 6%
Diger faaliyet gelir/giderleri -3.936 -2.486 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI -1.388 1.223 a.d.
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 12 70 a.d.
Ozkaynak yéntemiyle deg. yat. kar/zar. pay 58 42 -27%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -1.409 -2.110 a.d.
Parasal Kazang 818 1.290 58%
Vergi gideri/geliri (-) 2.106 1.719 -18%
NET DONEM KARI/ZARARI -3.968 -1.680 a.d.
Ana Ortaklik Kar Payi -3.968 -1.680 a.d.
Kaynak: Kardemir, Ziraat Yatirm, a.d.:anlaml 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 mdisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler 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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