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“"Kardemir 2€2025'i Beklentilerin Uzerinde 1.316mn TL
Ana Ortaklik Net Donem Kari ile tamamlad....”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 47,00TL

Reuters/Bloomberg

KRDMD.IS/KRDMD.TI

Sektor Demir-Celik
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 28,30 TL 0,70 USD
BIST 100 10.973TL 270 USD
TL/$ (TCMB Alis) 40,5808
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 21,74 TL 33,86 TL
Kardemir D

Hisse Adedi (mn) 780
Piyasa Degeri (mn TL) 22.080
Net Bor¢ (mn TL) 6.867
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 92,2%
Halka Aciklik 89,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 12,8%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 87,2%
Kardemir D 1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri 14,9% 19,4% 2,5%
BiST-100 9,7% 18,2% 8,7%
BiST-100 Géreceli 4,7% 1,0% -5,6%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 741,01
Kardemir Grubu (mn TL) 2G2024 2G2025 % Deg.
Net Satisg 14.943 14.619 -2,2%
Brit Kar 282 798 183,1%
Faaliyet Kari /Zarari -305 146 a.d.
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -1.252 1.316 a.d.

Kardemir D F/K FDIFAVOK
KRDMD a.d. 8,7
BIST-100 13,8 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 16,9 13,0
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Diger 99,3%
Hisse Geri Alim 0,7%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 08.08.2025 verileri kullanimigtir.

Kardemir Grubu yilin 2. ceyredinde 1.316mn TL ana
ortaklik net dénem kari aciklamistir. Piyasa beklentisi
133mn TL zarar aciklanmasi yonindeydi. Sirket,
gegen yilin ayni ceyredinde 1.252mn TL ana ortaklik
net donem zarari yazmisti.

Sirket'in satis gelirleri 2C2025'te yillik bazda %2,2
oraninda  gerileyerek 14.619mn TL olarak
kaydedilmistir. Satis maliyetlerinde ise ©%Y5,7
gerileme yasanmistir. Béylece brit kar yillik yaklasik
3 katina gikarak 798mn TL olurken, brit kar marji da
3,6 puan artigla %5,5 olarak kaydedilmistir.

Operasyonel giderler ayni dénemde %9,4 oraninda
artarak 331mn TL'ye yikselmistir. Diger faaliyetler
tarafina bakildidinda ise net 322mn TL gider
(2G2024: 285mn TL net gider) sb6z konusudur.
Boylelikle, Kardemir 2C2025'te 146mn TL net faaliyet
kart (2C2024: 305mn TL net faaliyet zaran)
kaydetmistir.

Kardemir'in FAVOK'U 2C2025'te 1.229mn TL (%8,4
FAVOK marji) olarak gergeklesmistir. 1C2024'te
FAVOK 723mn TL idi. Finansman tarafinda net gider
53mn TL olarak kaydedilirken, 408mn TL'lik parasal
kazancla (2C2024: 154mn TL parasal kazang) birlikte
vergi  Oncesi kar 534mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. 782mn TL'lik net vergi geliri
sonrasinda Kardemir grubunun ana ortaklik net
dénem kari 1.316mn TL'yi gdstermistir. ikinci ceyrek
kariyla birlikte Sirket'in 6A2025 ddéneminde zarari
254mn TL'ye gerileyerek iyilesme gostermistir
(6A2024: 2.470mn TL zarar).

Kardemir Grubu’nun 2025 ikinci geyrek sonu itibariyle
net borcu 6.867mn TL seviyesindedir. Sirketin net
yabanci para acgik pozisyonu ise 18,6 milyar TL'dir.
Sirketin doviz acik pozisyonunun blylk bir cogunlugu
USD cinsindendir. (446mn USD). EUR agik pozisyonu
ise yaklasik 18mn EUR seviyesindedir.

Ortalama Uran satis fiyatlarina bakildiginda ise
Kardemir'in 2025 yilinin ikinci geyredinde kutlk,
nervirli insaat demiri ve kangal icin belirledigi
ortalama fiyatlar sirasiyla 495, 549 ve 569 USD/Ton
seklindedir.




2025-2C24  2C25-1C25 2024-2023

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 2G24 1G25 2C25 %Deg. %Deg. 6A2024 6A2025 %Deg.
SATISLAR 14.943 15.278 14.619 -2,2% -4,3% 32.816  29.898 -8,9%
Satiglarin maliyeti (-) 14.661 14.519 13.821 -5,7% -4,8% 30.820 28.341 -8,0%
BRUT KAR/ZARAR 282 759 798 183,1% 5,2% 1.996 1.557 -22,0%
Operasyonel Giderler 302 319 331 9,4% 3,8% 604 649 7,4%
Genel yonetim giderleri (-) 235 241 263 11,8% 9,2% 466 504 8,0%
Pazarlama giderleri (-) 67 78 68 1,1% -13,0% 138 145 5,4%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -20 440 467 a.d. 6,1% 1.392 908 -34,8%
Diger faaliyet gelir/giderleri -285 -987 -322 a.d. a.d. -1.734  -1.308 a.d.

FAALIYET KARI/ZARARI -305 -546 146 a.d. a.d. -342 -401 a.d.
FAVOK* 723 1.217 1.229 70,0% 1,0% 2.820 2.407 -14,7%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 3 20 22 a.d. 12,3% 6 42 a.d.
Ozkaynak yént. degerlenen yatinmlar 42 15 11 -74,1% -28,5% 66 26 -60,7%

FiINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI -261 -512 179 ad. a.d. 1157  1.166 0,8%
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler -675 -151 -53 a.d. a.d. -1.248 -204 a.d.
Parasal kazang 154 142 408 165,1% 186,9% 168 550 228,4%
Vergi Oncesi Kar/Zarar -782 -521 534 a.d. a.d. -1.351 13 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 485 1.050 -782 a.d. a.d. 1.119 267 -76,1%
NET DONEM KARI/ZARARI -1.252 -1.570 1.316 a.d. a.d. -2.470 -254 a.d.
Brit Kar Mariji 1,9% 5,0% 5,5% 3,6% 0,5% 6,1% 5,2% -0,9%
Esas Faaliyet Kar Marji a.d. 2,9% 3,2% a.d. 0,3% 4,2% 3,0% -1,2%
Faaliyet Kar Mariji a.d. a.d. 1,0% a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
FAVOK Marij 4,8% 8,0% 8,4% 3,6% 0,4% 8,6% 8,0% -0,5%
Net Kar Mariji a.d. a.d. 9,0% a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

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

Sirket’in 2C2025 dénemi toplam esas Urin satis miktari 2C2024’e gore
%?21,9 oraninda artarak 601bin tona ylkselmistir. Satis kirilliminda ise
ham celik (kituk) satislari %21,1 (240bin ton) oraninda yukselirken,
haddelenmis celik satislar (yuvarlak, profil, kangal ve ray) yillik %22,4
(361bin ton) artis kaydetmistir.

2C2025te satis miktari
yillik %21,9 oraninda artti...

. 2¢25- 2C25- 2024-
Satig Miktar1 (000 Ton) 2024%Deg 1C25%Deg 6A2024 6A2025 2023%Deg
Pik 1 0 0 0 a.d. ad. 0,81 0 ad.
Katik (Ham Celik) 220 198 280 240 21,1% -14,5% 417 520 24,6%
Haddelenmis Celik 343 295 355 361 22,4% 1,7% 638 716 12,3%
Net Esas Uriin Satigi 563 493 636 601 21,9% -5,5% 1.056 1.236 17,1%

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

Turkiye'de 2025 yilinin ilk yarisinda gelik trtnleri ihracati yilik bazda
Tiirkiye’de ham celik iiretimi Miktar yoniinden %18,5 oraninda artigla 7,7mn ton olurken, deger
hafif daralirken, gelik yoninden ise %8,8 artisla 5,2 milyar USD’ye ulasmistir. Uretim
tiriinleri ihracati biiyiiyor... tarafinda ise Turkiye'nin ham gelik tretimi yillik %1,7 oraninda azalisla
18,3mn ton seviyesinde gerceklesmistir.

Ham Celik Uretimi ve ihracati (mn Ton)

20 18,9 18,6 18,3
15,9
15
10 8,5 7,7
6,5 !
4,5
5
0
6A2022 6A2023 6A2024 6A2025
m Uretim ihracat

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 2



Ozet Bilangolar (Mn TL) 6A2024 6A2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 29.018 34.462 19%
Nakit ve nakit benzerleri 1.725 2.792 62%
Ticari alacaklar 4.400 5.698 30%
Diger alacaklar 799 976 22%
Stoklar 16.154 20.017 24%
Pesin 6denmis giderler 5.832 4.614 -21%
Diger dénen varliklar 108 366 239%

DURAN VARLIKLAR 42.877 59.131 38%
istirakler, is ortak. ve bagh ortak. yatirmlar 158 214 35%
Ozkaynak yéntemiyle deg. yatirmlar 191 311 63%
Maddi duran varliklar 42.281 58.159 38%
Maddi olmayan duran varliklar 223 317 42%
Diger duran varliklar 23 130 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 71.895 93.593 30%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 21.401 24.656 15%
K. V. borglanmalar 0 6.956 a.d.
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 1.421 898 -37%
Ticari borglar 14.895 13.465 -10%
Ertelenmis gelirler 4.157 2.482 -40%
Dénem karivergi yikimlGlGga 319 0 a.d.
Calisanlara saglanan faydalarailiskin borglar 420 477 14%
Diger kisa vadeli karsiliklar 55 194 253%
Diger kisa vadeli ylikumlultkler 133 184 38%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 5.388 9.603 78%
Uzun vadeli borglanmalar 297 1.995 a.d.
Ticari borglar 309 422 36%
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 1.726 1.856 7%
Ertelenen vergi yukimlGlGgu 3.023 5.286 75%
Diger uzun vadeli yukimlalikler 33 44 35%

OZKAYNAKLAR 45.106 59.334 32%
Odenmis sermaye 1.140 1.140 0%
Sermaye dizeltme farklari 13.996 19.301 38%
Karsilikli istirak sermaye diizeltmesi -1.218 -1.681 a.d.
Paylarailigkin primler 1.332 1.799 35%
Kar/zararda siniflandirimayacak dig. gel./gid. -1.199 -1.728 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -1.174 -1.702 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 1.454 1.963 35%
Gecmis yillar karlari/zararlar 32.605 40.496 24%
Net dénem kari/(zarar) -1.829 -254 a.d.

TOPLAM PASIFLER 71.895 93.593 30%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 6A2024 6A2025 %Deg.

SATISLAR 32.816 29.898 -9%
Satislarin maliyeti (-) 30.820 28.341 -8%

BRUT KAR/ZARAR 1.996 1.557 -22%
Genel yonetim giderleri (-) 466 504 8%
Pazarlama giderleri (-) 138 145 5%
Diger faaliyet gelir/giderleri -1.734 -1.308 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI -342 -401 a.d.
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 75 24 -68%
Ozkaynak yéntemiyle deg. yat. kar/zar. pay 61 66 8%
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler -1.248 -204 a.d.
Parasal Kazang 168 550 228%
Vergi gideri/geliri (-) 1.119 267 -76%

NET DONEM KARI/ZARARI -2.470 -254 a.d.

Ana Ortaklik Kar Payi -2.470 -254 a.d.

Kaynak: Kardemir, Ziraat Yatinm, 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 yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi

sbzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goritslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim 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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