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Analist Toplanti Notlan

Kardemir (KRDMD), 15 Mayis 2026 tarihinde 1C26 finansal sonuclari, sektor goriiniimii ve sirketin
orta vadeli stratejik onceliklerine iliskin bir analist toplantisi diizenlemistir. Toplantida one ¢ikan

baslica hususlar asagida ozetlenmektedir:

Osman Furkan OZDEMIR
Analist
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Sektor goriiniimii ve hammadde fiyatlan

Dinya ham celik uretimi 1C26’da yillk bazda yaklasik %2,3
daralarak 459 mn ton seviyesinde gerceklesirken, bunun 248 mn
tonu Cin, 211 mn tonu ise Cin dis1 uilkeler tarafindan uretilmistir.
Tirkiye ise bu donemde yaklasik 9,7 mn tonluk Uretimle diinyanin
en blyuk yedinci celik Ureticisi konumunu korumustur.

Hammadde fiyatlan tarafinda koklasabilir komiir fiyatlar1 235-240
ABDS/ton bandinda seyrederken, hurda fiyatlarinda 411 ABDS/ton
seviyelerine ulasan artis gozlenmistir. Bu durumun, cevher bazli
entegre uretim yapan Kardemir gibi Ureticiler icin hurda bazh
calisan elektrik ark ocakli tesislere kiyasla goreceli maliyet avantaji
yarattigi vurgulanmistir. Yonetim ayrica petrol ve navlun
maliyetlerindeki artisin Cin ve Rusya kaynakli ithal uriinlerin
rekabet avantajim azalttigini, bunun da yurtici fiyatlama ortamin
destekledigini ifade etmistir.

1C26 operasyonel ve finansal performans

Kardemir, 1C26’da 1.960 mn TL FAVOK elde ederken, FAVOK marji
%12,7 seviyesinde gerceklesmistir. Yonetim sunumunda ton basina
FAVOK’iin vyaklastk 81 ABDS/ton seviyesinde gerceklestigi
belirtilirken, sirket uzun bir aradan sonra 25 mn TL net kar
aciklayarak pozitif net kar bolgesine gecmistir. Satis gelirleri ise
yillik bazda sinirli gerilemeyle yaklasik 15,5 mlr TL seviyesinde
gerceklesmistir.

Uretim tarafinda sivi celik tiretimi yillik bazda artis géstererek 653
bin ton seviyesine ulasirken, nihai mamul uretimi de 641 bin ton
seviyesinde gerceklesmistir. Buna karsin satis hacimleri, uretim
performansinin bir miktar gerisinde kalmistir. YoOnetim, bu
goriinimiin temel olarak talep zayifigindan degil, Ramazan ay1 ve
bayram donemine bagli olarak lojistik siireclerin yavaslamasi ve
sevkiyatlarin 6telenmesinden kaynaklandigini vurgulamistir. Sirket,
siparis akisinda herhangi bir sorun olmadigini, yalnizca
teslimatlarin bir kisminin ikinci ceyrege kaydigini belirtmistir.

Fiyatlama ve marj goriiniimii

1C26’da ortalama satis fiyatlarnn kutuk tarafinda yaklasik 506
ABDS/ton, insaat celiginde 570 ABDS/ton ve profil {riinlerinde
yaklasik 722 ABDS/ton seviyesinde gerceklesmistir. Yonetim, ikinci
ceyregin basindan itibaren piyasalarda ton basina yaklasik 30-40
ABDS seviyesinde fiyat artis1 goriildiigiini ifade etmistir.

Yonetim, 2024 yiinin ikinci ceyreginden itibaren sektorde marj
daralmasinin belirginlestigini, marjlarin en disiik seviyesinin ise
Mart 2025 doneminde gorildiigini belirtmistir. Bu donemde
yasanan karliik baskisinin temel nedeninin maliyet artisindan
ziyade Cin kaynakli arz baskisiyla Urin fiyatlarinda yasanan
gerileme oldugu ifade edilmistir. Buna karsin, Subat sonu ve Nisan

bas1 itibanyla Urun fiyatlarinda gorulen yukselisin  2C26
finansallarina daha belirgin yansimasinin beklendigi
anlasilmaktadir.
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Siparis ile teslimat/faturalama arasinda iriin grubuna gore degismekle birlikte yaklasik bir aylik zaman farki bulundugu, bu nedenle
1C26’da daha diisiik fiyatli siparislerin teslimat ve faturalama etkisinin siirdiigii belirtilmistir. Yonetim, maliyetlerdeki artisa
ragmen fiyat gecisinin daha giiclii olmasi sayesinde 2C26’da ton basina karliligin ve operasyonel marjlarin 1C26’ya kiyasla daha iyi
gerceklesmesini beklemektedir.

Yatinnmlar ve verimlilik projeleri
Kardemir, 2026 yili toplam yatinm harcamalarinin yaklasik 80-85 mn ABDS seviyesinde gerceklesmesini beklemektedir. 1C26’da
yatirim harcamalari yaklasik 16 mn ABDS seviyesinde gerceklesmistir.

Devam eden yatirimlar arasinda SDM2, PCI/PCR yatinmi, kikirt giderme tesisi, biyolojik aritma, toz toplama ve cesitli cevre
yatinmlarn 6ne ¢ikmaktadir. Yonetim, SDM2 hattinda devreye alma ve ince ayar siireclerinin siirdigiini, tesisin tam kapasite
calismasiyla birlikte verimlilik kazanimlarinin daha belirgin hale gelmesinin beklendigini ifade etmistir.

Yiiksek firin verimliliginde gecen yil yaklasik 2,17 ton/m3 seviyesinde bulunan uretkenligin bugiinlerde 2,40 ton/m3 seviyelerine
ulastig1 belirtilirken, yil sonu hedefinin yaklasik 2,65 ton/m? oldugu ifade edilmistir. PCI/PCR yatiriminin ise kok tiiketimini
azaltarak yiiksek firin verimliligini ve karbon yogunlugunu olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Katma degerli iiriin stratejisi

Yénetim, Kardemir’in stratejik odaginin daha yiiksek katma degerli ray, teker ve profil iiriinlerine kaydigim vurgulamistir. Ozellikle
mevcut yaklasik 17 bin adet seviyesindeki teker satis hacminin orta vadede 50 bin adet seviyelerine cikarilmas: stratejik hedef
olarak one ¢cikmaktadir.

Sirket, ray ve teker {riinlerinde Tiirkiye’deki tek Uretici konumunu korurken, yalmzca TCDD’ye degil kiiresel pazarlara yonelik
satislarin artinlmasinin hedeflendigi belirtilmistir. Yonetim, ray ve teker iriinlerini Kardemir’in temel nis Uriinleri olarak
konumlandirmaya devam etmektedir.

Ray-profil hattinin ayristinlmasi ise sirketin Uretim esnekligini artirabilecek 6nemli stratejik basliklardan biri olarak
degerlendirilmektedir. Mevcut yapida ray ve profilin aym hat lizerinden uretilmesi operasyonel esnekligi sinirlandirirken, olasi
aynsma sonrasinda sirketin talebe gore uriin mixini daha etkin yonetebilmesinin hedeflendigi ifade edilmistir.

Rekabet avantaji ve lojistik dinamikleri

Toplantida, Cin ic piyasa fiyatlan ile Kardemir’in yurtici uzun Urin fiyatlan arasindaki farklilasmanin nedenleri de
degerlendirilmistir. Yonetim, Cin fiyatlan gorece disiik goriinse bile petrol, navlun ve jeopolitik riskler nedeniyle ithal iriin
maliyetlerinin yiikseldigini belirtmistir. Bu goriiniimiin Kardemir’in yurtici fiyatlama giiclinii destekledigi ifade edilmistir.

Hurda fiyatlarindaki yukselisin elektrik ark ocakli tireticilerin maliyetlerini artirmasi, Kardemir’in yiiksek firin bazli entegre uretim
modelini mevcut ortamda daha avantajli hale getirmektedir. Yonetim ayrica petrol fiyatlarindaki yiikselisin navlun maliyetlerini
artirarak ithal Uiriin rekabetini simirladigin ve bunun yurtici fiyatlama ortamina olumlu yansidigini belirtmistir.

Sirket yonetimi, Kardemir’in en onemli yapisal dezavantajlarindan birinin denize erisimin olmamasi oldugunu vurgulamistir.
Hammadde ve driin tasimaciliginda demiryolu agirlikli bir yapinin kullanmildigi, bunun da yaklasik 30-40 ABDS/ton seviyesinde ek
lojistik maliyeti yarattig1 ifade edilmistir. Yonetim, uzun vadeli stratejik hedeflerden birinin liman erisimini saglayarak lojistik
maliyet dezavantajini azaltmak oldugunu belirtmistir.

Dekarbonizasyon ve SKDM/CBAM

Yonetim, global olcekte giindemde olan DRI/EAF donusimine temkinli yaklasirken, mevcut kosullarda hidrojen erisimi ve
maliyetinin en onemli sorunlardan biri oldugunu ifade etmistir. Kardemir’in kisa vadeli stratejisinin mevcut entegre yapiy1 daha
verimli ve daha diisiik karbon yogunluklu hale getirmek oldugu anlasilmaktadir.

Bu kapsamda biyokomiir, yiiksek firin verimliligi, enerji optimizasyonu ve mevcut tesislerin modernizasyonu gibi basliklara
odaklanmildigr belirtilmistir.

SKDM/CBAM tarafinda ise risklerin yalnizca Kardemir’e 6zgii olmadigi, sektor genelinde benzer sekilde hissedildigi ifade edilmistir.
Yonetim, mevcut asamada en onemli belirsizligin karbon emisyonlarinin nasil dlciilecegi, hangi metodolojinin kullanilacag ve
dogrulama siireclerinin nasil isleyecegi oldugunu vurgulamistir. Tiirkiye ve Avrupa’daki mevzuat calismalarinin yakindan takip
edildigi belirtilmistir.

Degerlendirme

Toplantida verilen mesajlar, Kardemir’in 2C26 itibariyla ton basina karlilikta iyilesme bekledigine isaret etmektedir. Subat
sonrasinda iiriin fiyatlarinda goriilen yiikselisin siparis-teslimat zamanlamasi nedeniyle 1€26 finansallarina sinirli yansidigi, ancak
2C26’da daha belirgin katki saglamasinin beklendigi anlasilmaktadir.

Orta vadede ise Kardemir’in yatinm hikayesi; yiiksek firin verimliligindeki artis, SDM2 ve PCI/PCR yatirimlan, ray-teker-profil gibi
katma degerli Uiriinlerin toplam satislar icindeki payinin artmasi ve entegre uretim yapisinin sagladigi maliyet avantaji lizerine
sekillenmektedir. Hurda, petrol ve navlun maliyetlerindeki yukselisin ithal Gruin rekabetini simrlamasi da sirketin yurtici pazardaki
goreceli konumunu desteklemektedir. Bu cercevede, talep kosullarinin canli kalmasi halinde sirketin operasyonel karliiginda
kademeli iyilesmenin devam edebilecegi degerlendirilmektedir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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