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KARDEMIR 1¢2026 Sonuclari

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

Eray Pektas epektas@ziraatyatirim.com.tr

“"Kardemir Etkin Maliyet Yonetimiyle Kar Yazmayi Basardi...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 53,50TL

Reuters/Bloomberg

KRDMD.IS/KRDMD.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gordiigii Pazar

Demir-Celik
XU030, XU050, XU100
Yidz Pazar

Fiyat 42,76 TL 0,94 USD
BiST 100 14598 TL 322 USD
TL/$ (TCMB Alig) 45,31
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 21,74TL 4492 TL
Kardemir D
Hisse Adedi (mn) 780
Piyasa Degeri (mn TL) 33.362
Net Borg (mn TL) 3.646
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 93,0%
Halka Agikhik 89,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 12,3%
Yerli Yatirimci Takas Orani 87,7%
Kardemir D 1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhk
TL Getiri 18,4% 35,7% 73,7%
BIiST-100 3,8% 2,9% 50,5%
BiST-100 Géreceli 14,1% 31,9% 15,4%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.307
Kardemir Grubu (mn TL) 1C2025 1G2026 % Deg.
Net Satis 18.861 15.475 -18,0%
Briit Kar 937 1.329 41,9%
Faaliyet Kari /Zarari -675 757 a.d.
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -1.939 25 a.d.
Kardemir D F/K FDIFAVOK
KRDMD a.d. 6,5
BiST-100 14,2 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 27,8 8,3
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Diger 99,3%
Hisse Geri Alim 0,7%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 13.05.2026 verileri kullanimistir.

Kardemir, 1C2026 déneminde 25mn TL net dénem
kari agiklayarak hem piyasanin 189mn TL hem de
bizim 80mn TL'lik net zarar beklentilerinden pozitif
ayrismistir. Tahminlerdeki bu sapmada, Uretim
maliyetlerindeki dislis ve enflasyon muhasebesi
uygulamalar belirleyici olmustur. Hatirlanacagi tzere
Sirket, bir 6nceki yilin ayni ceyredini 1.939mn TL net
zararla kapatmisti.

Sirket'in satis gelirleri 1C2026'da yillik %18 azalarak
15.475mn TL'ye gerilese de hammadde giderlerindeki
dlsisun etkisiyle satis maliyetlerinde %?21,1 oraninda
daha sert bir geri gekilme yasanmigtir. Bu durum brit
karin yilhk %41,9 artisla 1.329mn TL'ye ulasmasini
saglamistir. Brit kar marji ise 3,6 puanlik iyilesmeyle
%8,6'ya ylkselmistir. Operasyonel giderlerin yilhk
bazda %9,5 azalarak 356mn TL'ye geriledigi bu
dénemde Kardemir, gecgen yilki 675mn TL'lik faaliyet
zararina karsin 1C2026'da 757mn TL faaliyet kan
kaydetmistir.

Sirket'in FAVOK'lU ise yillik bazda 1.502mn TL'den
2.021mn TL seviyesine yikselirken, FAVOK marij
%13,1 olarak odlgllmustir. Finansman tarafinda net
gider 446mn TL olarak gergeklesirken, 544mn TL'lik
parasal kazangla (1C2025: 176mn TL parasal kazang)
birlikte vergi 0Oncesi kar 907mn TL seviyesinde
aciklanmistir. 882mn TL'lik net vergi gideri sonrasinda
Kardemir grubunun net dénem kari 25mn TL'yi
goOstermistir.

Kardemir Grubu’nun 1G2026 itibariyla net borcu
3.646mn TL seviyesindedir. Sirket'in net yabanci para
aclk pozisyonu ise 12.905mn TL'dir. Sirket'in doéviz
acilk pozisyonunun blytk bir c¢odgunlugu USD
cinsindendir (265mn USD).

Kardemirin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
glincellemeler ve piyasa garpanlarindaki degisikliklere
bagli olarak 47,00TL'den 53,50TL'ye ylikseltiyoruz.
Daha 6nceki "AL" 6nerimizi ise koruyoruz.




1C26-1C25 1C26-4C25 2025-2024

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 1C25 4C25 1C26 %Deg. %Deg. 2024 2025 %Deg.
SATISLAR 18.861 18.069 15.475 -18,0% -14,4% 81.381 73.419 -9,8%
Satiglarin maliyeti (-) 17.925 15.968 14.146 -21,1% -11,4% 76.983  67.713 -12,0%
BRUT KAR/ZARAR 937 2.102 1.329 41,9% -36,8% 4.397 5.706 29,8%
Operasyonel Giderler 393 418 356 -9,5% -14,9% 1.594 1.625 2,0%
Genel yonetim giderleri (-) 297 284 269 -9,4% -5,1% 1.213 1.220 0,6%
Pazarlama giderleri (-) 96 134 87 -9,7% -35,4% 381 405 6,3%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 544 1.683 973 79,0% -42,2% 2.804 4.081 45,6%
Diger faaliyet gelir/giderleri -1.218 -475 -216 a.d. a.d. -4.331  -2.735 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI -675 1.209 757 a.d. -37,4% -1.528 1.346 a.d.
FAVOK* 1.502 2.774 2.021 34,5% -27,2% 6.213 7.365 18,5%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 24 95 45 84,0% -52,5% 34 -432 a.d.
Ozkaynak yént. degerlenen yatirmlar 19 27 7 -60,3% -72,8% 95 76 -19,8%
FiINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI -632 1.330 809 a.d. -39,2% 2.010 4.274 112,6%
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler -187 -742 -446 a.d. a.d. -1.550 -2.110 a.d.
Parasal kazang 176 253 544 209,8% 114,9% 901 1.419 57,6%
Vergi Oncesi Kar/Zarar -643 841 907 a.d. 7,8% -2.049 44 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 1.296 943 882 -31,9% -6,4% 2.318 1.892 -18,4%
NET DONEM KARI/ZARARI -1.939 -751 25 a.d. a.d. -4.366 -1.848 a.d.
FINANSAL ORANLAR 1¢25 4c25 1¢26 Deg. Deg. 2024 2025 Deg.
Briit Kar Mariji 5,0% 11,6% 8,6% 3,6% -3,0% 5,4% 7,8% 2,4%
Esas Faaliyet Kar Marji 2,9% 9,3% 6,3% 3,4% -3,0% 3,4% 5,6% 2,1%
Faaliyet Kar Marji a.d. 6,7% 4,9% a.d. -1,8% a.d. 1,8% a.d.
FAVOK Marji 8,0% 15,4% 13,1% 5,1% -2,3% 7,6% 10,0% 2,4%
Net Kar Marji a.d. a.d. 0,2% a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

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

1€2026°da satis miktari yillik Sirket’in 1G2026 donemi toplam esas Urln satig miktar 1G2025’e gore

%411,6 oraninda azaldi... %11,6 oraninda azalarak 562bin tona gerilemistir. Satis kirilhminda ise
ham celik (kitlk) satislart %7 (260 bin ton), haddelenmis celik satislari
(yuvarlak, profil, kangal ve ray) ise yilik %15 (302 bin ton) disils
kaydetmistir.

. 1C26- 2025-
Satig Miktari1 (000 Ton) 1C26 1C25%Deg 2024%De
Pik 0 0 0 0 0 ad. 0,8 0 a.d.
Kutuk (Ham Celik) 280 240 283 284 260 -7% 917 1.087 18,5%
Haddelenmis Celik 355 361 360 337 302 -15,0% 1.342 1.413 5,3%
Net Esas Uriin Satigi 636 601 642 621 562 -11,6% 2.260 2.500 10,6%

kaynak: Kardemir, Ziraat Yatirrm, a.d.:anlaml degil

Tiirkiye’de ham celik iiretimi Tuarkiye'de 1CG2026’da c¢elik Urlnleri ihracati yillik bazda miktar

artarken, ihracat gelirleri YOnunden %?7,9 oraninda azalisla 3,5mn ton olarak gergeklesirken,

azaldi... deder yoninden ise %9,4 distsle 2,3 milyar USD’ye gerilemistir.
Uretim tarafinda, Tirkiye'nin ham celik Gretimi yillk %4,3 oraninda
ylUkselisle 9,7mn ton seviyesine ulasmistir.

Ham Celik Uretimi ve ihracati (mn Ton)
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Kaynak: TCUD, Ziraat Yatirim
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Tahminlerimizi Kardemir'le ilgili tahminlerimizi 2026 yili birinci geyrek gerceklesmelerinin

giincelliyoruz... ardindan, beklentilerimizdeki degisiklikler ve benzer sirket carpanlarindaki
glincellemelere baglh olarak gincelliyoruz. Buna gore 2026 yilsonu satis geliri
tahminimiz 85,4 milyar TL iken FAVOK marji tahminimiz %12,1
seviyesindedir.

Kardemir Finansal Tahminler

(Mn TL)

Satis Gelirleri 73.419 85.359
FAVOK 7.695 10.336
Net Kar/Zarar -1.848 954
FAVOK Marji 10,5% 12,1%
Net Kar Marji -2,5% 1,1%

Kaynak: Kardemir, Ziraat Yatirm

Hisse igin “AL"” Kardemir’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki glincellemelere bagh olarak
énerimizi koruyoruz... bagl olarak 36.674mn TL'den 41.744mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da
47,00TL'den 53,50TL'ye ylkseltiyoruz. Daha o6nceki “AL" Onerimizi ise
koruyoruz.
Kardemir D Grubu Ozet Degerleme Aciklama
Tablosu, Kullanilan Yontem ¢
INA (%4 Blylime) 42,723
Benzer Sirket Kargilagtirmasi (2026T F/K: 23,1x FD/FAVOK: 8,9x ) 37.829
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Piyasa Garpanlari) 41.744
Hedef Hisse Fiyati 53,50
KRDMD Hisse Fiyati (13.05.2024 - TL) 42,76
iskonto Orani 20,1%

Kaynak: Kardemir, Ziraat Yatinrm
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 3A2025 3A2026 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 32.610 41.794 28%
Nakit ve nakit benzerleri 2.595 4.216 62%
Ticari alacaklar 6.088 9.084 49%
Diger alacaklar 1.123 415 -63%
Stoklar 18.396 24.150 31%
Pesin 6denmis giderler 4.100 3.256 -21%
Diger dénen varliklar 309 674 118%

DURAN VARLIKLAR 55.677 99.404 79%
istirakler, is ortak. ve bagli ortak. yatirmlar 202 264 31%
Ozkaynak ydntemiyle deg. yatirimlar 283 367 29%
Maddi duran varliklar 54.820 98.246 79%
Maddi olmayan duran varliklar 296 426 44%
Diger duran varliklar 76 101 32%
TOPLAM AKTIFLER 88.287 141.198 60%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 24171 28.873 19%
K. V. borglanmalar 5.791 5.253 -9%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 786 939 19%
Ticari borglar 12.043 14.632 22%
Ertelenmis gelirler 4.333 6.541 51%
Donem karivergi yakimlalaga 0 155 a.d.
Calisanlara saglanan faydalara iliskin borglar 385 842 119%
Diger kisa vadeli karsiliklar 622 65 -90%
Diger kisa vadeli yikimlilikler 211 445 111%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 9.048 18.910 109%
Uzun vadeli borglanmalar 1.220 1.997 64%
Ticari borglar 370 671 81%
Calisanlara saglanan faydalarailiskin karsiliklar 1.594 2.359 48%
Ertelenen vergi yukimlalugi 5.823 13.828 137%
Diger uzun vadeli yukimlalikler 42 54 31%

OZKAYNAKLAR 55.068 93.415 70%
Odenmis sermaye 1.140 1.140 0%
Sermaye dizeltme farklan 18.143 24.095 33%
Karsilikliistirak sermaye dizeltmesi -1.586 -1.878 a.d.
Paylarailigskin primler 1.697 2.287 35%
Kar/zararda siniflandirlmayacak dig. gel./gid. -1.539 18.121 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -1.360 -943 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 1.852 2.424 31%
Gegmis yillar karlari/zararlar 38.201 48.145 26%
Net dénem kari/(zarari) -1.481 25 a.d.

TOPLAM PASIFLER 88.287 141.198 60%

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 goérutsler 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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