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KRDMD - Kardemir (D)
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Potansiyel: %32,59
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KRDMD GUN

Getiri (TL) -0,67

Getiri (S) -0,71

Getiri (XU100-Rolatif) -0,95
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RESIEIM 20.430,00 20.505,00
F\VeI'@ 2.710,00 2.752,00

Net Kar 5.010,00 6.214,00
Ceyreklik 2026/03
Yillik 2025/06
Briit Kar Marji (Y%) 5,46
Brit Kar Marji (C%) 8,81
FAVOK Mariji (Y%) 7,22
FAVOK Mariji (C%) 12,67
Net Kar Mar;ji (Y%) -2,27
Net Kar Mar;ji (C%) 0,16
Net Bor¢ (mIn TL) 4.699,55
isletme Sermayesi (mIn TL) 10.045,24
Cari Oran 1,40
Serbest Nakit Akimi (mln TL) -4.318,91
Net Finansman Gideri/Satislar 0,68
Brit Kar Blylime (Y%) 41,88
Brit Kar Buyume (C%) 273,98
FAVOK Biiyiime (Y%) 28,92
FAVOK Biiyiime (C%) 34,86
Net Kar Blylime (Y%) 0,00
Net Kar Biylime (C%) 0,00

Gerceklesme
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6.209,15

0,91
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242,16

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimi solodur.
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Kardemir —- KRDMA/B/D - Olumlu

Kompozisyon lehte ilerlemeye devam ediyor!

Kardemir, 2026 2.ceyrekte 20,8 milyar TL hasilat, 2,6 milyar TL FAVOK ve
6 milyar TL net kar ile beklenti tizeri tahminlerimize paralel sonug paylasti.

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Genel cercevesiyle finansallari  olumlu bulurken makro
tahminlerimizi 1 ceyrek daha gliclendirmek amaciyla 52,3 TL
hedef fiyatimizi 55 TL'ye yikseltiyor ve AL tavsiyemizi
surdiriiyoruz.

Pusulanin 4 Yonu:

Demiryolu hikayesi kademeli genisliyor.

SNA pozitife dondi

Vergi etkisinden arindirdigimizda dahi net karda kalmayi basardi.
Operasyonel kar marjlarinda 5 puanlik iyilesme gorulda.

> > > >

Sektorii anlatmak gerekiyor. Fiyatlama mekanizmasi bakimindan son
dénemde ABD-iran-israil gerginligi sinirli manada katki verirken talep
tarafinda da istah suirliyor. ilk 6 ayda sektériin kiiresel manada Cin etkisiyle
%0,7 daralma ile 931,5 milyon ton olurken Cin harici %2 artis kaydetti.
Turkiye celik sektorl ise 6zellikle i¢ pazara kayma odagiyla birlikte %8,1
artigla 19,8 milyon ton uretim yaparken ihracat ise %2,5 artigla 7,8 milyon
ton seviyesinde gerceklesti. Sektorin genel cercevesiyle istahinin sadece
1-2 ceyrege degil yila kaydigini takip ediyoruz.

Genel cercevesiyle kompozisyon giiglii ilerliyor. Hem ana faaliyet hem de
yeni faaliyet olarak bu seneye dahil olan demiryolu kompozisyonu ile
gelirler 2026 2.ceyrekte %7,65 artisla 20,8 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken genel kompozisyonda gortinim gelir blytmesinin yila net
sekilde yayilma potansiyelini artinyor. Operasyonel karlilikta gectigimiz
yil fiyat ve maliyet baskilari ile zorlu geciren sirket katma degerli satis
etkisiyle birlikte FAVOK seviyesini %67,08 artisla 2,6 milyar TlL'ye
ylikselirken FAVOK marji ise 537 baz puan artisla %12,59 oldu. 2026
1.ceyrege dogru hatirlatmak gerekirse FAVOK marji tarafinda cift hane
kalisin devamini ve her gecen ceyrek gliclenme bekliyoruz demistik. Bu
cerceveyi teyit eden ortam takip ediyoruz. Net kar tarafinda ertelenmis vergi
gelirini anindirsak dahi 1,8 milyar TL gibi bir net kar takip edilecekti. Bu
ylzden reel karlilik varh@ini pozitif buluyoruz.

SNA giiclendi. 2026 1.ceyrek itibariyle pozitife donen SNA operasyonel
karlilik yaratimiyla birlikte 6,2 milyar TL'ye yukselirken net bor¢ neredeyse
biter vaziyete geldi. Burada bu oranlari makul karsilamay siirdiiriiyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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