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KRDMD, 2025 4.ceyrekte 16,4 mir TL Hasllat, 2,36 mir TL FAVOK, 682 m TL Net
Zarar ile beklentilerimize paralel sonuclar agiklandigini gérmekteyiz.

Operasyonel toparlanma

Satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %3 daralmayla
yatay seyir izlerken FY25'de %10 daralma goérmekteyiz. Satis kirihmina
baktigimizda FY25'de Ham Celik %2.75 , Haddelenmis Celik %12,1 , Yan
Urtnler %3,77 , Diger %38 daralma gosterirken Esas Urlnler Konsolide olarak
%8.8 daralma gosterdigini goérmekteyiz. Bagl ortakliklarda ise Celik
Konstriksiyon %18 , Dokim %3.3 daralma , Talasl imalat %8.8 artis
gosterirken son olarak Elektrik satislarinda %51 daralma gérmekteyiz. Hacim
bazli baktigimizda ise FY25'de gectigimiz yilin ayni dénemine gére Ham
Celik %18.5, Haddelenmis Celik %5.3 artis gésterirken Esas Urlnler Konsolide
olarak %10.6 artis gosterdigini gérmekteyiz. Bagli ortakliklarda ise Celik
Konstruksiyon %38.3 , Dokim %43.2 , Talash imalat %40.8 , Elektrik ise %45.6
daralma gésterdigini gérmekteyiz. Esas Uriinlerde hacim artisina ragmen
sektorel zayif talep ve arz yonlU sorunlardan dolayi TL bazl satislar daralma
gosterse de sonuglar pozitif degerlendirmekteyiz.

Sektdrde neler oluyor

Sektore baktigimizda 2025 yilinda dinya ham celik Uretimi %2 daralma
gosterirken Cin'deki daralmanin %4.4 oldugunu izlerken Hindistan'da %10.4
artis goérmekteyiz. Turkiye'nin ise Elektrikli Ark Ocakli gelik Uretimi %6.5 ,
YUksek Firinli gelik Uretiminin %4.1 daralma gosterdigini gérmekteyiz.
KRDMD Uretim verilerine baktigimizda FY25'de Net Mamul Uretiminin %2.3
artis gosterdigini izlerken sektére kiyasla operasyonel performansi pozitif
degerlendirmekteyiz. Sektoérin geneline baktigimizda yilin ilk yarisina
kiyasla kademeli toparlanmanin devamini géridrken Cin odakl ilerleyen
sektorde arz fazlasi , talep yonlu sorunlar , ekonomik aktivitede istenilen
seviyelere gelinememesi ve sektorel zayifliktan kaynakl Grun fiyatlarindaki
zayifigin strdigunu goérmekteyiz. 4Q25 igin fiyatlarda hafif de olsa
toparlanma goérurken en kétunun fiyatlarin igine dahil oldugunu dustnsek
de jeopolitik ve sektérel gelismelere paralel olarak asagi yonlu risklerin
devam ettigini disiunmekteyiz.

Marjlarda toparlanma

Kar marjlarinda hem c¢eyreksel hem de gectigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla toparlanmanin strdiguni izlemekteyiz. Ozellikle TL bazli daralmaya
ragmen artan hacim , Urun fiyatlarinda goérece toparlanmanin etkili
oldugunu izlerken Net Zarar pozisyonunda ise ertelenmis vergi gelirinin
negatif etkisi oldugunu gérmekteyiz. FY25 itibariyle Brit Kar Marjinda 2.37pt
artis ile %7.77 , FAVOK Marjinda ise 2.85pt artis ile %10.48 seviyelerinde
gerceklestigini gdérmekteyiz.

Borc¢luluk

4Q25'de gectigimiz ceyrege gore finansal borglar %13, net borcun ise %24
daralma gostermesini pozitif degerlendirmekteyiz. 4Q25 itibariyle KRDMD
0.84x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Beklentilere paralel sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. Yilin ilk yarisi
itibariyle olusan kademeli toparlanmanin devamini izlerken sektorel
kosullardan kaynakli zayif fiyatlarin goérece devam ettigini izlemekteyiz .
Negatif kosullarin trun fiyatlarina dahil oldugunu duslnsek de jeopolitik ve
sektorel gelismelerin fiyatlar Uzerinde asadi yoénlU risk unsuru olarak
kalmaya devam ettigini dusinmekteyiz. KRDMD igin orta uzun vadeli
senaryoya baktigimizda Urdn fiyatlarindaki toparlanmaya ek olarak i¢ tarafta
makroekonomik toparlanmanin getirmis oldugu talep yonlu aktivite ve ray
satislarindaki etkinin artmasini pozitif olarak yorumlamaktayiz. 4Q25
itibariyle KRDMD 6.17x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Son Fiyat 31,44
Piyasa Degeri (milyon TL) 24,280
Piyasa Degeri (milyon $) 550,7
F/K A.D
FD/FAVOK 6,17
PD/DD 0,42
Hisse Sayisi (milyon lot) 780,2
FDPO (%) 92,98
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 1,786
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIO0'E GORE -8.30 -9.95 -47.68
Nominal (TL) 3.56 20.83 -1.63
Nominal (USD) 2.44 17.55 -22.17
ORTAKLIK YAPISI %
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Diger 99,94
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Kardemir (D) Sirket Karti

Hisse Adi Kardemir (D)
Sektor Metal Ana Sanayi
Halka Agiklik Orani 89.0%
Kurulug Tarihi 28.02.1995
Yasi 31
Personel Sayisi 4,438

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati 31.44
Giinliik Getiri 5.86
Haftalik Getiri 6.43
Aylik Getiri 3.56
Goreceli Getiri 2.05
Yillik En Diistik - En Yiiksek 21.16-34.06
Yillik Ortalama Fiyat 26.97

S I S
[ Kalemler 202512 [ 2025/09 [Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

Donen Varliklar

Nakit ve Benzerleri

Stoklar

Ticari Alacaklar
Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yikiimli
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

ikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karhlik
Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlilik
Briit Kar Marji
Net Kar Mariji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biyime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi
Ticari Borg Devir Hizi

160.00
140.00
120.00
100.00
80.00
60.00

40.00

36,571
2,656
21,366
7817
90,474
89,389
358
127,045
25,731
16,661
42,392
5,768
1,140
84,653

1.42
0.59

0.00
0.42
6.09

-2.21
-1.43

7.77
-2.52
10.24

0.00
24.69
25.74
18.41

3.06
9.66
36l

35,187
2,148
20,715
8,019
64,354
63,252
341
99,541
24,170
11,461
35,631
7,249
1,140
63,910

1.46
0.59

0.00
051
6.83

-1.70
-1.07
6.51
-1.98
8.89

0.00
8.13
3226
25.32

3.08
10.39
4.86

3.93
23.66
3.14
-2.52
40.59
41.32
4.76
27.63
6.46
45.37
18.98
-20.42
0.00
3246

-0.03
-0.01

0.00
-0.08
-0.74

-0.51
-0.37
1.26
-0.54
1.35

0.00
16.56
-6.53
-6.91

-0.02
-0.73
-1.24
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Net Satiglar
Yurt igi Satiglar
Yurt Digi Satiglar
Diger Satiglar
Satislarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortaklik Net Ka

25.00
20.00

15.00

5.00
450
4.00
3.50
3.00
2.50
2.00
150
1.00
0.50
0.00

01.06.2024
01.07.2024
01.08.2024
01.09.2024
01.10.2024

Ozet Bilanco

66719 48199 73954 38.42 -9.78
65050 47,107 72231 38.09 -9.94
2032 1,380 2,600 4727 -21.84
0 0 0 ad ad
61533 45060 69,958 3656 -12.04
32031 23166 81217 3827 -60.56
39.60  54.32 59.66 27.10 -33.63
518 3,139 3,99 65.19 29.77
1,477 1,051 1,448 4051 1.97
3709 2,088 2,548 77.62 4557
3125 2,197 2,933 4224 655
6834 4285 0 59.48 ad
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-1680  -955 -3,968 -75.85 57.67
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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