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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen vs Tahminler

Net kar beklentilerin belirgin sekilde altinda, FAVOK hafif altinda. Kardemir
beklentilerin belirgin sekilde altinda (is Yatirim: 1,08 milyar TL; Piyasa: 826
milyon TL), 3C25'teki 885 milyon TL net zarara kiyasla 3¢26'da 269 milyon TL net
kar acikladi. Tahminimizdeki sapmanin ana sebebi beklentimizden zayif gelen
operasyonel performans ve tahminimizin altinda kalan parasal kazang. Yillik
bazdaki iyilesme, daha duslk parasal kazanca (3¢25: 550 milyon TL; 3C26: 142
milyon TL) ragmen gerileyen net finansal giderler (3¢25: 1,50 milyar TL; 3C26:
148 milyon TL) ve daha disiik vergi giderinden kaynaklandi. Kardemir
beklentilerin hafif altinda (is Yatinm: 22,06 milyar TL; Piyasa: 22,04 milyar TL),
3G26'da yillik bazda %1 artis, ceyreklik bazda %4 dislisle 21,14 milyar TL ciro
elde etti. Ceyreklik bazda satis hacmindeki artis ton basina ortalama cirodaki
diisiisle dengelendi. FAVOK beklentilerin hafif altinda (is Yatirim: 2,38 milyar TL;
Piyasa: 2,47 milyar TL), yillik bazda yatay, ¢eyreklik bazda %15 dusisle 3C26'da
2,30 milyar TL olarak gergeklesti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Hacimlerde yilik artig, ton basina karlilikta ceyreklik gerileme. Kardemir
3C26'da yilhik bazda %8 artisla, ceyreklik bazda ise yatay seyirle 703 bin ton sivi
celik Uretimi gergeklestirdi ve kapasite kullanim orani %80 oldu (3C25: %74;
2C26: %80). Sirketin toplam satis hacmi yillik bazda %10, ceyreklik bazda %1
artisla 709 bin ton olarak gergeklesti (3¢25: 644 bin ton; 2G26: 700 bin ton).
Enflasyona gore dizeltilmis finansallara ve hesaplarimiza goére ton basina
ortalama ciro 3GC26'da 625 dolar seviyesinde gergeklesti (3¢25: 613 dolar; 2C26:
654 dolar). Brit kar marji yillik bazda 1,4 ylzde puan disisle 3¢26'da %7,8'e
geriledi (3G25: %9,1; 2C26: %9,6). Faaliyet giderleri/ciro orani 3¢26'da %2,0 oldu
(3G25: %2,2; 2C26: %2,0). Sonuc olarak FAVOK marji yillik bazda 0,2 yiizde puan
distsle 3C26'da %10,9 seviyesinde gergeklesti (3G25: %11,1; 2C26: %12,3). Ton
basina FAVOK 3C26'da 68 dolar ile yillik bazda yatay kalirken, esas olarak ton
basina ortalama cirodaki diisiis nedeniyle 2C26'daki 80 dolardan geriledi.

Kismen akreditif finansmaniyla net nakit pozisyonuna gegis. Kardemir, 2,60
milyar TL’lik isletme sermayesi azalisinin katkisiyla 3C26'da 56 milyon dolar
serbest nakit akimi yaratti (3¢25: 19 milyon dolar; 2C26: 52 milyon dolar). Sirket
3C26'da 25 milyon dolar yatirnm harcamasi yapti (3C25: 34 milyon dolar; 2C26:
Kardemir 2C26 sonundaki 335 milyon TL net borg
pozisyonundan 3C26 sonunda 2,10 milyar TL (43 milyon dolar) net nakit

29 milyon dolar).

pozisyonuna gecti. Bununla birlikte, kisa vadeli finansal borglar 2C26 sonundaki
5,99 milyar TL'den 3C26 sonunda 3,06 milyar TL'ye gerilerken, kisa vadeli ticari
borglar ayni donemde 21,47 milyar TL'den 23,74 milyar TL'ye yikseldi. Bu
artista, hammadde alimlarindan kaynaklanan ve bankalara olan akreditif

borglarinin 14,24 milyar TL'den 19,41 milyar TL’ye ¢cikmasi belirleyici oldu.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Kapanis
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12 Aylik Onc.Hedef Fiyat
Piyasa Degeri (mn)
Halka Agik PD (mn)

Ort. Islem Hacmi (3Ay)
Hisse sayisi (Adet mn)
Takas Saklama Orani (%)
Yabanci Orani (%)

*Glincelleme tarihi: 17/08/2026
Carpanlar ($) 2026
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Tablo: Ozet Finansallar
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TLmn
Ciro
Briit Kar

Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri*

Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK*

FAVOK Mariji
Finansman Gelir (Gider), net
Parasal Kazang (Kayip)
VOK

VOK Marji
Vergi Gelir/ Gider
Net Kar

Ana Ortaklik Net Kari

Net Kar Marji

3026
21,136
1,641
7.8%
-423
-2.0%
1,218
1,081
2,298
10.9%
-148
142
304
1.4%
-35
269
269
1.3%

3¢25
20,832
1,901
9.1%
-458
-2.2%
1,443
864
2,307
11.1%
-1,500
550
-185
-0.9%
-700
-885
-885
-4.2%

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.

* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Yorum

Y/YA
1%
-14%
-1.4ppt
‘8“0
0.2ppt
-16%
25%

-0.2ppt
-90%
-74%

ad.
2.3ppt
-95%
a.d.
ad.
5.5ppt

Ceyreksel Finansallar
2C26 c/ca
21,950 -4%
2,113 -22%
9.6% -1.9ppt
-430 -1%
-2.0% -
1,683 -28%
1,007 7%
2,690 -15%
12.3% -1.4ppt
145 a.d.
514 -72%
1,562 -81%
7.1% -5.7ppt
4,719 a.d.
6,281 -96%
6,281 -96%
28.6% -27.3ppt

9A26
60,570
5,255
8.7%
-1,255
-2.1%
4,000
3,203
7,203
11.9%
-506
1,270
2,890
4.8%
3,687
6,578
6,578
10.9%

9A25
62,530
4,072
6.5%
-1,363
-2.2%
2,709
2,850
5,559
8.9%
-1,785
1,317
-166
-0.3%
-1,073
-1,239
-1,239
-2.0%

9A Finansallar

9AY/Y A
-3%
29%

2.2ppt
-8%
0.1ppt
48%
12%
30%
3.0ppt
-72%
-4%
ad.
5.0ppt
a.d.
a.d.
ad.
12.8ppt

Piyasa
Tahmini
22,037

826

Tahminler
Is Yatinm
Tahmini
22,057

2,383

1,083

FAVOK ve net karin beklentilerin altinda kalmasi ve hissenin diin endeksten belirgin sekilde giigli performans géstermesi

nedeniyle Kardemir’in 3C26 sonuglarina piyasanin negatif tepki vermesini bekliyoruz. Net nakit pozisyonuna gecis sonuglardaki

baglica olumlu unsur olarak 6ne c¢iksa da, bu gelisme esas olarak finansal borglardan akreditifli ticari borglara kaymayi

yansitiyor. Hisse diin BIST-100'lin %2,2 lizerinde performans gosterdi. Yilbasindan bu yana endeksin %58, son bir haftada %6

Uzerinde performans gosterirken, son bir ayda endekse paralel seyretti.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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—— KRDMD Géreceli BIST-100

Takip Listesi Dagilimi

Sirket Sayisi

Madencilik
Elektrik -]
Kagit Urtinleri
Mobilya
Saglik ve ilag
Havayollari ve...
Iletisim
Otomotiv
Teknoloji
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim
Perakande -.
Holdingler
Bankacilik
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Insaat- Taahhiit

HAL = GOZDEN GEGIRILIYOR ' ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Dayankli Tiiketim
Demir-Celik Temel
Mesrubat / igecek

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3

