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Kardemir (KRDMD), enflasyon muhasebesi (TMS-29
etkisi) uygulanmis finansallarina gore 2C26'da
5.949mn TL net kar aciklamistir. Aciklanan net kar,
beklentimiz olan 6.589mn TL'nin %9,7 altinda, piyasa
medyan beklentisi olan 5.508mn TL'nin ise %8,0
Uzerinde gerceklesmistir. Sirket, 2C25'te 1.739mn TL
net kar aciklamisti. Net kardaki yillik %242,2'lik artisin
belirleyicisi vergi tarafi olmustur: 4 Haziran 2026'da
yayimlanan 7582 sayili Kanun ile sanayi sicil belgesine
sahip Ureticiler icin kurumlar vergisi oraninin 2027'den
itibaren %25'ten %12,5'e indirilmesi, ertelenmis vergi
yiikimliiligiiniin yeniden olciilmesi yoluyla 5.080mn
TL'lik tek seferlik vergi geliri yaratmistir. Bu etkiyle
ceyrekte kaydedilen ertelenmis vergi geliri 4.920mn
TL'ye ulasmis, 2C25'teki 1.031mn TL seviyesinin
belirgin sekilde lizerine cikmistir. Sirket'in net parasal
pozisyon kazanci 2C25'teki 539mn TL seviyesinden
2C26da 487mn TL'ye gerilerken, finansman
giderlerinin 433mn TL'den 181mn TL'ye diismesi net
kan desteklemistir.

Kardemir’in 2C26 net satis gelirleri yilhk bazda
%7,7, ceyreklik bazda %25,6 artisla 20.792mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Satis gelirleri 20.792mn
TL olan beklentimize paralel aciklanirken, 20.389mn
TL olan piyasa medyan beklentisinin %2,0 Uzerinde
gerceklesmistir. Satis gelirlerindeki artista guclu satis
hacmi etkili olmustur. Sirket’in solo esas uriin satis
hacmi 2C26’da yillik bazda %16,4 artarak 699,4 bin
tona yiikselmistir. Uriin kinliminda ham celik (kiitiik)
satis hacmi yillik bazda %36,3 artisla 326,6 bin tona,
haddelenmis celik satis hacmi ise %3,2 artisla 372,8
bin tona ulasmistir.

Sirket’in FAVOK rakam 2C26’da 2.548mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Aciklanan FAVOK,
2.751mn TL olan beklentimizin %7,4, 2.698mn TL olan
piyasa medyan beklentisinin ise %5,6 altinda kalmistir.
FAVOK yillik bazda %67,1, ceyreklik bazda %21,5 artis
gostermistir. Sirket’in FAVOK marji 2C25’teki %7,9
seviyesinden 2C26’da %12,3’e yukselmis, ancak
1C26’daki  %12,7  seviyesinin  hafif  altinda
gerceklesmistir. Marjlardaki yillik iyilesmede girdi
maliyetlerindeki gorece dengelenme etkili olurken,
FAVOK marjindaki simrli  ceyreklik  gerileme
operasyonel  toparlanmanin  kademeli  seyrini
koruduguna isaret etmektedir.
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Operasyonel goriinuim... Sirket’in 1Y26’da ham celik Uretimi yillik bazda %5,3 artisla 1,31mn tona, sivi ham
demir lretimi ise %7,3 artisla 1,22mn tona yiikselmistir. Uretim zincirinin Ust basamaklarinda kapasite
kullanim oranlan iyilesirken, ray-profil haddehanesinde kapasite kullanim %93,0’ten %78,6’ya, cubuk ve
kangal haddehanesinde %56,4’ten %53,6’ya gerilemistir. Ceyreklik satis hacmi verileri, kitik satislarinin
haddelenmis iiriinlere kiyasla daha giiclii arttigina isaret etmektedir. Haddehane kapasite kullanimlarindaki
toparlanma, oniimiizdeki donemde {iriin karmasi ve operasyonel marjlarin seyri acisindan ana takip bashigi
olacaktir.

Sektorel goriiniim... Kiiresel celik sektoriinde arz fazlas1 ve Cin kaynakli ihracat baskis1 2026 yilinin ikinci
yarisina girerken devam etmektedir. Cin’de ic talebin zayif seyretmesiyle yuksek seviyesini koruyan celik
ihracati, kuresel fiyatlar ve Turkiye gibi ithalata acik pazarlardaki ureticiler lzerinde rekabet baskisi
olusturmaktadir. Kiresel celik talebinde 2026 yili icin simirli bir biyiime beklenirken, Cin’de talebin
daralmaya devam etmesi ve gelismekte olan lilkelerdeki farklilasan goriinim sektor iizerindeki belirsizligi
artirmaktadir. Ote yandan, jeopolitik gelismeler ile enerji fiyatlarindaki oynaklik iiretim maliyetleri
acisindan yukari yonli risk olusturmaktadir. Bu cercevede, girdi maliyetlerindeki gorece iyilesmenin
marjlar desteklemesini beklemekle birlikte, marj toparlanmasinin kademeli ve zamana yayilan bir sirec
olacagini 6ngormeye devam ediyoruz.

Bilanco tarafinda, Kardemir’in net finansal borcu 2025 y1l sonundaki 6.793mn TL seviyesinden 30 Haziran
2026 itibariyla 317mn TL’ye gerilemistir. Toplam finansal borclarin azalmasi ve nakit pozisyonundaki
glclenme bilanco gorunuminu desteklerken, 1Y26’da 8.320mn TL seviyesinde gerceklesen isletme
faaliyetlerinden nakit akis1 net borctaki iyilesmede belirleyici olmustur. Bununla birlikte, acik yabanci para
pozisyonu bilanco acisindan takip edilmesi gereken temel risk unsuru olmay1 surdirmektedir.

Genel degerlendirme... Kardemir’in 2C26 finansal sonuclarin genel olarak sinirli olumlu degerlendiriyoruz.
Net kar piyasa medyan beklentisinin lizerinde gerceklesmis ve bilanco tarafinda belirgin bir iyilesme
goriilmis olmakla birlikte, net kardaki giicli artisin 6nemli olciide tek seferlik ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklandigin1 hatirlatiyoruz. FAVOK’iin hem beklentimizin hem de piyasa medyanminin altinda kalmasi ve
FAVOK marjinin ceyreklik bazda simirli gerilemesi, operasyonel toparlanmanin heniiz tam olarak giic
kazanmadigina isaret etmektedir. Oniimiizdeki donemde celik fiyatlan, girdi maliyetleri, iiriin karmasi ve
haddehane kapasite kullanimlari sonuclarin seyri acisindan ana takip basliklar olacaktir.

Sirket’in 2C26 finansal sonuclari sonrasinda, Kardemir icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 45,00
TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz mevcut piyasa fiyatina gore yaklasik %8 getiri potansiyeline
isaret ederken, tavsiyemizi “TUT” olarak siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1¥25 1¥26 Yillik 2025 2026 Yillik

Satis Gelirleri 39.497 37.353 54% 19.313 20.792 T.7%

Briit Kar 2.057 3424 66,5% 1.054 2.001 89,8%
Briit Kar Marji 3,2% 82% 3,5% 9,6%

Operasyonel Kar 1.198 2.636 119,8% 617 1.504 158,2%
QOperasyone! Kar Marn 3.0% 7. 1% 32% 7. 7%

FAVOK 3.081 4. 646 50,8% 1.525 2.548 67,1%
FAVOK Marji 7.8% 12, 4% 7.8% 12 3%

Net Kar -336 5.976 A.D. 1.739 5.949 242 3%
MNet Kar Marj -0,9% 16,0% 9.0% 28 6%

Kaynak: Finnet Seker Yatinm Araghrma
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

=

BiLAN CO (TL Mn) 2025M12K  2026/06K #xDeg
Maddi Duran Varhklar 105.263 106,450 0
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 421 hi4 27
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 857 617 (28)
Ticari Macaklar 9,205 8.941 (3)
Hazir Degerler 3.128 7006 124
Diger Kisa Vadeli Varhklar 30.733 31.399 z
Toplam Aktifler 149,606 153.947 3
Uzun Vadeli Borclar 2.511 2.061 (18)
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 17.109 9.681 (43)
K1sa Vadeli Borclar f.750 h.676 (27)
Kisa Vadeli Ticari Borclar 16.277 20,338 25
Diger Kisa Vadeli Yikimlllikier 6.273 7.857 25
Toplam Yakumlildkier 49,920 45.603 (9]
Toplam Ozsermaye 99,686 108.344 9
Toplam Pasifler 149,606 153.947 3

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn}) 2025/06K| 2026/06K %Deg
Met Satislar 39.497 37.353 {5)
S 37.441 33.930 9)
Briit Kar 2.057 3.424 66
Faaliyet Giderleri 858 788 (8)
Met Esas Faaliyet Kan/(Zaran) (530 1.679 AD.
Esas Faal. Diger Gel. /Gid. (1.729) (956) AD.
Yatinm Faalivetlerinden Gelir / (Gider) 56 62 22
Finansman Gelir S {Gider) (269 (340) AD.
Parasal Kazanc/Kayip 72y 1.069 47
Ozkaynak Y@ntemiyle Degerlenen Yatinmlarn Kar/(Zarar) Paylar 34 (26) AD.
Vergi Oncesi Kar 17 2.450 13.915
Vergi 353 (3.526) AD.
Met Kar/(Zarar) (336) 5.976 A.D.
Azinhk Paylan 0 Ll 127
Ana Oritakhk Paylan (336) 5.976 AD.

KRODMD

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
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 Yatinm 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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