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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 42,60 FD/FAVOK: 6,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 31,44 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satislar 16.420 16.058 2% 16.900 -3% 16.361 16.083
FAVOK 2.362 1.778 33% 1.345 76% 2.057 2.021
Net Donem Kari -683 -682 0% 154 a.d. -120 175
FAVOK Marji 14,4% 11,1% 33yp 8,0% 6,4 yp 12,6% 12,6%
Net Kar Marji -4,2% -4,2% 0,7yp 0,9% -51yp -0,7% 1,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

o Sirket 4C25 doneminde 683 mn TL net zarar agikladi- Kardemir, yilin dérdiincii geyreginde piyasa
beklentisinin (175 mn TL net kar) aksine, beklentimizin (120 mn TL net zarar) ise lizerinde 683 mn
TL net zarar (4G24: 154 mn TL net kar) agikladi. Sirketin satig gelirleri bu dénemde sinirl gerilese
de etkin maliyet yonetimi sayesinde satis maliyetlerinin baskilanmasi briit karlihigi ve operasyonel
marjlari destekledi. Net zarar agiklanmasinda; 591 mn TL'lik maddi duran varliklar igin kaydedilen
deger kaybi, artan net finansman giderleri ve gegen yil ayni déneme gére %95,5 artan vergi gideri
etkili oldu. Sirket yilin tamaminda bir 6nceki yila gore %58 azalisla 1,7 mir TL net zarar kaydetti.

e Satis hacminde artig, satis gelirlerinde sinirli diistis gortildii- Sirket, 4C25 déneminde yillik bazda
%2 diisisle 649 bin ton sivi gelik retimi gergeklestirirken, 2025 yilinin tamaminda Gretim 2,6 mn
ton (2024: 2,6 mn ton) seviyesinde gergeklesti. 2025 yilinda sivi gelik kapasite kullanim orani %73,8
(2024: %74,01) olarak kaydedildi. Satis hacmi 4C25'te yillik bazda %14 artigla 622 bin ton (3¢25:
642 bin ton, 4G24: 546 bin ton) olurken, irlin satis fiyatlarinda ise diislis goérildd. Satis kirhmi
incelendiginde, ham ¢elik satislar %19 artigla 284 bin tona ulasirken, haddelenmis ¢elik satiglari
yillik bazda %10 artarak 337 bin ton oldu. Son geyrekte toplam satis gelirleri beklentilere paralel,
yillik %3 azalisla 16,4 mir TL olarak gergeklesti. Sirketin satis hacmi 2025'te yillik %11 artigla 2,5 mn
ton olurken, toplam satis gelirleri yillik %9,8 azalisla 66,7 mir TL'ye geriledi. Sirketin maliyetleri son
ceyrekte yillik %9 azalisla 14,5 miIr TL'ye geriledi; operasyonel giderleri de yillik %2,2 azalisla 380 mn
TL seviyesinde gergeklesti.

o FAVOK ve ton bagina FAVOK'te giiclii artis- FAVOK, dérdiincii geyrekte 2,0 mir TL olan beklentimizi
asarak, yillik %76 artisla 2,4 mir TL'ye ulasti. FAVOK marji ise yillik 6,4 puan artisla %14,4 seviyesinde
gerceklesti. Bu geyrekte sirketin ton bagi FAVOK rakamini 90 $/ton (3C25: 68 $/ton, 4G24: 55 $/ton)
olarak hesapliyoruz. Sirketin net bor¢ pozisyonu, 3C25'teki 7,2 mir TL seviyesinden %20,4 azalisla
5,8 mir TL'ye gerilerken, Net Bor¢/FAVOK rasyosu 0,8x (3G25:1,2x, 4G24:0,4x) olarak gergeklesti.
Sirket, 2025 yilinda bir 6nceki yila gére %25 artisla 6,8 mir TL FAVOK elde ederken, FAVOK marji
yillik 2,8 puan artisla %10,2 oldu.

e Degerleme ve oneri- Finansal sonuglar 6ncesinde, sirket hisseleri endeksten son (¢ ayda %2,7 ve
son bir ayda ise %8,4 pozitif ayristi. Makro varsayimlarimiz ve modelimizde yaptigimiz
glincellemelerin ardindan Kardemir igin 37,5 TL olan hisse basi hedef fiyatimizi 42,6 TL olarak
guncelliyor, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “AL” 6nerimizi ise sirdiriyoruz.
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Aciklanan
Gelir Tablosu (mn TL) 4625 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 16.420 16.058 2% 16.900 -3% 66.719 73.954 -10%
SMM -14.511 -14.593 -1% -15.859 -9% -61.533 -69.958 -12%
Briit Kar 1.910 1.465 30% 1.041 83% 5.186 3.996 30%
Operasyonel Gider -380 -353 8% -389 2% -1.477 -1.448 2%
FVOK 1.530 1112 38% 653 134% 3.709 2.548 46%
FAVOK 2.362 1.778 33% 1.345 76% 6.834 5.481 25%
Diger Gelir/Gider (Net) -431 -562 -23% -596 -28% -2.486 -3.936 -37%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -505 25 ad. 19 ad. -432 31 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) -444 732 -39% 492 a.d -820 -590 39%
Parasal Kazang/(Kayip) 230 424 -46% 240 4% 1.290 818 58%
VOK 174 -142 ad. 592 -71% 40 -1.862 a.d.
Net Ddnem Kari -683 -682 0% 154 a.d -1.680 -3.968 -58%
Briit Kar Marji 11,6% 9,1% 25yp 6% 55yp 8% 5% 24yp
FAVOK Mariji 14,4% 11,1% 33yp 8% 6,4 yp 10% 7% 28yp
Net Kar Marji -4,2% -4,2% 0,1yp 1% -51yp -3% -5% 28 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Dénen Varliklar 36.571 35.187 4% 40.953 -11%
Hazir Degerler 2.656 2.148 24% 3.658 27%
Menkul Kiymetler 289 206 40% 1 23663%
KV Ticari Alacaklar 7.817 8.019 -3% 6.180 26%
Stoklar 21.366 20.715 3% 23.018 -7%
Diger Donen Varliklar 4.443 4.099 8% 8.096 -45%
Duran Varliklar 90.474 64.354 41% 66.338 36%
Aktif Toplami 127.045 99.541 28% 107.291 18%
KV Borglar 25.731 24.170 6% 31.405 -18%
KV Finansal Borglar 6.581 7.043 7% 5.667 16%
KV Ticari Borglar 13.823 12.168 14% 20.242 -32%
Diger KV Borglar 5.327 4.959 7% 5.495 -3%
UV Borglar 16.661 11.461 45% 8.561 95%
UV Finansal Borglar 2.133 2.559 -17% 433 393%
UV Ticari Borglar 440 440 0% 423 4%
Diger UV Borglar 14.088 8.462 66% 7.705 83%
0z Sermaye 84.653 63.910 32% 67.325 26%
Pasif Toplami 127.045 99.541 28% 107.291 18%
Net Borg 5.768 7.249 -20,4% 2441 136,4%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlaml degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

