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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Net kar piyasa beklentisinin iizerinde, FAVOK hafif altinda. Kardemir, piyasa
beklentisinin {izerinde ancak bizim tahminimize paralel (is Yatirim: 5,82 milyar
TL; Piyasa: 5,51 milyar TL), yillik bazda %352 artisla 2C26'da 5,95 milyar TL net
kar acikladi. Bu artista ana etken 4,2 milyar TL'lik vergi geliri etkili olurken,
daha iyi operasyonel performans da katki sagladi. Kardemir beklentilere
paralel (is Yatirim: 20,3 milyar TL; Piyasa: 20,4 milyar TL), artan satis hacmi ve
celik fiyatlarinin destegiyle 2C26'da yillik bazda %42 artisla 20,8 milyar TL ciro
elde etti. FAVOK beklentilerin hafif altinda (is Yatinm: 2,62 milyar TL; Piyasa:
2,70 milyar TL), yilhk bazda %67 artisla 2G26'da 2,55 milyar TL olarak
gerceklesti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Operasyonel performansta ceyreklik ve yilhk bazda iyilesme. Kardemir
2G26'da yillik bazda %10 artigsla 701 bin ton sivi gelik Giretimi gerceklestirdi ve
kapasite kullanim orani 2G25'teki %73 seviyesinden %80'e yiikseldi. Sirketin
toplam satis hacmi yillik bazda %17, ceyreklik bazda %24 artisla 699 bin ton
olarak gergeklesti (2C25: 600 bin ton; 1G26: 562 bin ton). Enflasyona gore
diizeltilmis finansallara ve hesaplarimiza gére ton basina ortalama ciro
2C25'teki 613 dolar ve 1C26'daki 628 dolardan 2C26'da 655 dolara yikseldi.
Brut kar marji yillik bazda 4,2 yiizde puan artigla 2G26'da %9,6'ya ¢ikti (2C25:
%5,5; 1C26: %8,6). Faaliyet giderleri/ciro orani, hem 2C25 hem 1C26'daki %2,3
seviyesinden 2G26'da %2,0'a geriledi. Sonug olarak FAVOK marji yillik bazda
1,8 ylizde puan artisla %12,3 olarak gergeklesti (2C25: %10,4; 1C26: %12,7).
Ton basina FAVOK ise celik fiyatlarindaki artis ve hacimlerdeki iyilesmenin
2G25'teki 50 dolara kiyasla 2G26'da 80 dolar seviyesinde gergeklesti (1¢26: 76

dolar).

Net borg pozisyonu neredeyse tamamen sifirlandi. Faaliyetlerden nakit akisi,
3,3 milyar TL'lik isletme sermayesi azalisinin katkisiyla 2G25'teki negatif 464
milyon TL seviyesinden 2C26'da 3,6 milyar TL'ye ulasti. Kardemir 2G26'da 29
milyon dolar yatirim harcamasi yapti (1¢26: 22 milyon dolar; 2¢25: 19 milyon
dolar). Net bor¢ pozisyonu 1¢26 sonundaki 3,9 milyar TL'den 226 sonunda
317 milyon TL'ye geriledi.

Yorum ve Degerleme. Kardemir'in 2C26 sonuglarina énemli bir piyasa tepkisi
INA

varsayimlarimizdaki glincellemeler dogrultusunda KRDMD igin 12 aylik hedef

beklemiyoruz. degerlememizin  ileri  tasinmasi ve  makro

fiyatmizi 48 TL/hisse seviyesinden 60 TL/hisse seviyesine yikseltiyor, AL
tavsiyemizi surduriyoruz. Hisse yilbasindan bu yana endeksin %30 (izerinde

performans gosterirken, son bir hafta ve son bir ayda endekse paralel seyretti.
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortakhik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Her gesit ham demir ve celik mamullerinin, kok ve kok yan tirtinlerinin imali ve satisi.

Ozet Finansallar

UMS29 Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
TLmn 2C25 Y/Y A 1C26 6A26 6A25 6AY/YA| Konsensiis is Yatirim
Ciro 20,792 14,619 42% 16,561 26% 37,353 39,497 -5% 20,389 20,272
Briit Kar 2,001 798 151% 1,422 41% 3,424 2,057 66%
Briit Kar Marji 9.6% 5.5% 4.2ppt 8.6% 1.0ppt 9.2% 5.2% 4.0ppt
Faaliyet Giderleri -407 -331 23% -381 7% -788 -858 -8%
Faaliyet Gideri/Ciro -2.0% -2.3% 0.3ppt -2.3% 0.3ppt -2.1% -2.2% 0.1ppt
Faaliyet Kan 1,594 467 241% 1,041 53% 2,636 1,199 120%
FAVOK 2,548 1,525 67% 2,098 21% 4,646 3,081 51% 2,698 2,619
FAVOK Mariji 12.3% 10.4%  1.8ppt 12.7%  -0.4ppt 12.4% 7.8%  4.6ppt
Finansman Geliri (Gideri), net 137 -53 a.d. -478 a.d. -340 -269 26%
Parasal Kazang (Kayip) 487 408 19% 582 -16% 1,069 727 a47%
VOK 1,479 534 177% 971 52% 2,450 17 14312%
VOK Marji 7.1% 3.7% 3.5ppt 5.9% 1.3ppt 6.6% 0.0% 6.5ppt
Vergi Geliri (Gideri) 4,470 782 471% -944 a.d. 2,526 -353 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 5,949 1,316 352% 26 22572% 5,976 -336 a.d. 5,508 5,819
Net Kar Marji 28.6% 9.0% 19.6ppt 0.2% 28.5ppt 16.0% -0.7%  16.7ppt
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim 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 igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




