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Kardemir (KRDMD), enflasyon muhasebesi (TMS-29
etkisi) uygulanmis finansallarina gore 1C26’da
25mn TL net kar aciklamistir. Aciklanan net Kar,
beklentimizin ve piyasa medyan beklentisinin aksine
pozitif bolgede gerceklesmistir. Sirket, 1C25’te
1.939mn TL net zarar aciklamisti. Sirket’in net kara
gecisinde, yillik bazda iyilesen operasyonel karlilik ve
beklentilerin uzerinde gerceklesen FAVOK
performans1 etkili oldu. Ayrica Sirket’in 1C25’te
175,5mn TL seviyesinde bulunan net parasal
kazanclarin  1C26’da  543,8mn TL seviyesine
yukselmesi, azalan ertelenmis vergi gideri (1C25’te
1.293mn TL’ye karsihk 1C26’da 704mn TL seviyesine
gerilemesi) ve azalan kur farki giderleri net kar
rakamini destekledi.

Kardemir’in 1C26 net satis gelirleri yilhk bazda
%18,0 ceyreklik bazda %14,4 diisiisle 15.475mn TL
seviyesinde  gerceklesmistir. Satis  gelirleri
beklentimiz olan 17.871mn TL’nin %13 altinda, piyasa
medyan beklentisi olan 15.995mn TL’nin ise %3 altinda
geldi. Satis gelirlerindeki dususte satis hacimlerindeki
dusus etkili oldu. Sirket’in Urin satis hacmi 1C26’da
yillk bazda %11,6 azalarak 561,7 bin ton seviyesine
gerilemistir. Uriin kinliminda, ham celik satis hacmi
yillik bazda %7,4 dususle 259,7 bin ton, haddelenmis
celik satis hacmi ise %15,0 dususle 302,0 bin ton
seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in FAVOK rakam 1C26’da 1.960mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in FAVOK rakam,
beklentimiz olan 1.836 mn TL’nin %7 lUzerinde, piyasa
medyan beklentisi olan 1.863mn TL’nin ise %5
iizerinde gerceklesmistir. FAVOK yillk bazda %34,9
artis gosterirken, ceyreklik bazda %24,6 gerilemistir.
Sirket’in 1C25’teki %5,0 seviyesinde bulunan brut kar
marji  1C26’da  %8,6 seviyesine yiikselirken,
operasyonel kar marji da aym donemde %2,9’dan
%6,3’e yukselmistir. Buna karsin, ceyreklik bazda briit
kar marji %11,6’dan %8,6’ya, operasyonel kar marji
ise %9,3’ten %6,3’e gerilemistir. Sirket’in FAVOK marj
ise 1C25’teki %7,7 seviyesinden 1C26’da %12,7
seviyesine yukselmis, ancak 4C25’teki %14,4
seviyesinin altinda gerceklesmistir. Operasyonel
marjlarda yillik bazda iyilesmede, maliyet tarafindaki
gorece dengelenme ve marj yapisindaki toparlanma
etkili olmustur. Bununla birlikte, ceyreklik bazda
FAVOK ve marjlarda goriilen gerileme, operasyonel
toparlanmanin halen kademeli seyrettigine isaret
etmektedir.
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Sektorel goriintim... Kuresel celik sektorunde arz fazlas1 ve dampingli ihracat kaynakli fiyat baskis1 2026 yili
basinda da devam etmektedir. Cin kaynakli diisiik fiyatli arzin kiiresel piyasalarda referans fiyatlarn asag
cekmeye devam etmesi, 0zellikle Turkiye gibi ithalata acik pazarlarda rekabeti artirmaktadir. Son donemde
celik fiyatlarinda gozlenen sinirli toparlanma ve siparis akisindaki iyilesme sinyalleri, ozellikle yilin ikinci
ve liciincii ceyreklerine iliskin goriinimii desteklemektedir. Ote yandan, artan jeopolitik riskler ve enerji
fiyatlarindaki oynaklik, uretim maliyetleri Uzerinde yukari yonli risk olusturmaktadir. Bu cercevede, marj
toparlanmasinin kademeli ve zamana yayilan bir siirec olacagim ongérmeye devam ediyoruz.

Bilanco tarafinda, Kardemir’in net bor¢ pozisyonu 2025 yil sonundaki 6.666 mn TL seviyesinden 1C26
sonunda 3.973 mn TL seviyesine gerilemistir. Net borctaki dususte, finansal borclardaki azalis ve hazir
degerlerdeki artis etkili olmustur. Sirket’in Net Bor¢c/FAVOK rasyosu 1C26 sonunda 0,5x seviyesine
gerileyerek (YS525:0,80) dusuk kaldira¢c gorunuminiu korumustur.

Genel degerlendirme... Kardemir’in 1¢26 finansal sonuclarini, net karin beklentilerin aksine pozitif bolgede
gerceklesmesi, FAVOK’{in beklentilerin {izerinde olusmasi ve net borclulukta goriilen iyilesme nedeniyle
genel olarak olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, net satis gelirlerinin beklentilerimizin altinda
kalmasi, satis hacimlerindeki gerileme ve ceyreklik bazda marjlarda gozlenen normallesme, operasyonel
toparlanmanin heniiz kademeli ve dengeli bir gériinim sergiledigine isaret etmektedir.

Sirket’in 1C26 finansal sonuclar1 sonrasinda, Kardemir icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 pay basina 30,91
TL’den 45,00 TL seviyesine yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz mevcut piyasa fiyatina gore yaklasik %11
getiri potansiyeline isaret ederken, tavsiyemizi “TUT” olarak siirdiiriiyoruz. Hedef fiyat
revizyonumuzda, beklentilerin iizerinde gerceklesen FAVOK performansi, net karin beklentilerin
aksine pozitif bolgede olusmasi ve net borglulukta goriilen iyilesme etkili olmustur. Buna karsin, satis
gelirlerindeki zayif seyir, ceyreklik bazda marjlarda goriilen normallesme ve celik piyasasina iliskin
talep/fiyatlama belirsizlikleri nedeniyle temkinli durusumuzu koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 1025 1026 Yillik 4C25  Ceyreklik

Saus Gelirleri 18.861 15.475 -18,0% | 18.069 -14,4%

Briit Kar Q37 1.329 41,9% 2.102 -36,8%
Briit Kar Marji 3,0% 8,6% 11.6%

Operasyonel Kar 44 a73 79,0% 1.683 42.2%
Operasyonel Kar Marji 2 9% 6 3% 9 3%

FAVOK 1.453 1.960 34,9% 2.599 -24.6%
FAVOK Marj 7. 7% 12,7% 14, 4%

Net Kar -1.939 25 A.D. -1 A.D.
MNet Kar Marji -10, 3% 0,2% -4 2%

Kaynak: Finnet geker Yatirm Araglirma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BiLAN CO (TL Mn) 2025M 2K  2026/03K %Deg
Maddi Duran Varhklar 98.365 98.246 (D)
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 394 426 8
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 801 731 (9]
Ticari Macaklar 8.602 9084 i
Hazir Degerler 7.923 4,216 44
Diger Kisa Vadeli Varhklar 28.719 28.494 (1)
Toplam Aktifler 139.803 141.198 1
Uzun Vadeli Borclar 2.347 1.997 (15)
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 15.987 16.912 6
K1sa Vadeli Borclar 7.242 6.192 (14)
Kisa Vadeli Ticari Borclar 15.211 14.632 (4]
Diger Kisa Vadeli Yikimlllikier h.862 8.049 37
Toplam Yakumlildkier 46.649 47.783 Z
Toplam Ozsermaye 93.154 93.415 Ll
Toplam Pasifler 139.803 141.198 1

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn} 2025/03K| 2026/05K %Deg
Met Satislar 18.861 15.475 (18}
S 17.925 14.146 (21)
Briit Kar 937 1.329 42
Faaliyet Giderleri 393 356 9
Met Esas Faaliyet Kan/(Zaran) (675] 75y AD.
Esas Faal. Diger Gel./Gid. (1.218) (216) AD.
Yatinm Faalivetlerinden Gelir / (Gider) 24 45 g4
Finansman Gelir S (Gider) (187 (448) AD.
Parasal Kazanc /Kayip 176 had 210
Ozkaynak Y@ntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/(Zarar) Paylar 19 7 (60
Vergi Oncesi Kar (643) 907 A.D.
Vergi 1.296 832 (32)
Met Kar/(Zarar) (1.939) 25 A.D.
Azmnhk Paylan L1 0 8]
Ana Ortakhk Paylan (1.939) 25 AD,

KRDMD

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirbm
danigmanligi 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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