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FAVOK' ten Net Kara Gelisim (Mn TL) - Son Ceyrek
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Ana Ort. Net K/Z

KRDMD'nin 2G26 finansal sonuglar marj tarafinda belirgin bir toparlanmaya
isaret etti. Net satislar 20,8 milyar TL ile 2G25'teki 19,3 milyar TL seviyesine
gore %7,7 artarken, brit kar %89,8 biylyerek 2,0 milyar TL'ye ulasti; brit kar
marjl %5,5'ten %9,6'ya yukseldi. Net kar 59 milyar TL olarak gerceklesti;
bunun biyuk bolimu, 4,9 milyar TL'lik ertelenmis vergi gelirinin de katkisiyla,
ddnem igindeki operasyonel iyilesmenin étesinde bir gériinim sunmaktadir.

Yariyll bazinda net satislar 37,4 milyar TL'ye gerilerken (-%5,4), FAVOK %49,4
buylyerek 4,75 milyar TL'ye ulast; FAVOK marj %8,05'ten %12,72'ye, ton
basina FAVOK 49 dolardan 80 dolara yiikseldi. Sivi gelik kapasite kullanimi
%73,4'ten %77,4'e gikarken, 3 Nisan 2026'da devreye alinan 2 No'lu Surekli
Dokim Makinesi'nin agtigi kapasite agirlikli olarak dlsik katma degerli
kituge akt: haddelenmig Urln satislan %5,8 geriledi, haddelenmis payi
%57,9'dan %53,5'e indi. Bilango tarafinda akreditif dahil net borg 14,5 milyar
TL; kredilerin tamami ABD Dolari cinsinden ve agirlikl ortalama etkin faiz
%5,00-8,56 araliginda.

Sirketin blyime hikayesinin temel surukleyicisi, 1,25 milyon ton kapasiteli
SDM#2'nin sivi gelik kapasite kullanm orani Uzerindeki etkisidir; 3,5 milyon
tonluk kapasite sabit kalmakla birlikte dokiim darbogazinin agilmasi kullanim
oraninin kademeli ylUkselmesine imkan tanimakta ve degerlememizde
blylmenin ana kaynadini olusturmaktadir. Devam eden haddehane
yatinmlan (Kocks Block, Kalin Yuvarlak, Ray-Profil tav firni) artan tonaj
haddelenmis urtine yonlendirmeyi hedeflese de katkilar sinirlidir ve mevcut
1,98 milyon tonluk haddehane kapasitesi bir tavan olusturmaktadir. PCI tesisi,
pota finni ve hava aynistirma yatirimlarinin birim maliyet kazanimlari ile atil
kapasitede galisan demiryolu tekeri tesisi, sirket tarafindan niceliksel hedef
aciklanmadigindan degerlememize dahil ediimemis, modelin disinda kalan
yukari yonlu opsiyonalite olarak birakimisti. 2027'de yururllige girecek
indirimli kurumlar vergisi (%25'ten %12,5'e) serbest nakit akisinda kalici bir
katalizor olustururken, AB Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmas! entegre
yuksek finn rotasi nedeniyle yapisal bir dezavantaj yaratmakta; ihracat
payinin diistik olmasi (%2,5) dogrudan etkiyi sinirlasa da 20,7 milyar TL'lik net
doviz agik pozisyonu kur duyarliigini yiksek tutmaktadir.

Degerleme tarafinda, sivi gelik kapasite kullanimindaki yikselis, 2027'den
itibaren gegerli indirimli vergi orani ve TCUD'e gére 1Y26'da %6,6 artan yurt
iGi tiketim, hissenin orta vadeli potansiyelini destekleyen temel unsurlardir. Bu
dogrultuda belirledigimiz 54,90 TL hedef fiyat, 45,62 TL'lik kapanisa gore
%20 ylkselis potansiyeline isaret etmektedir. 0,44 seviyesindeki PD/DD
Garpani ile degerlememize dahil ediimeyen verimlilik yatirimlari ve demiryolu
tekeri kapasitesi ilave destekleyici unsurlardir. Buna Kkarsilik, kapasite
kullaniminin  hedeflenen seviyeye ulasmamasi, hammadde fiyatlarindaki
yukari yonli hareketler ve haddelenmis Uriin payindaki toparlanmanin
gecikmesi baslica risk unsurlaridir.

Hedef Fiyat
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Hisse Fiyati

45.62%

Getiri Potansiyeli

%20

Oneri
TUT

Sektor Metal Ana Sanayi
BiST islem Pazan Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
Odenmis Sermaye (Mn TL) 1140
Ozkaynaklar (Mn TL) 108,344
Piyasa Degeri (Mn TL) 35,594
Halka Aciklik Orani (%) 89.0
Fiyat Kazang 120
PD/DD 0.5
Pay (%) Pay Tutari (Mn TL)
DIGER 99.3 775
HiSSE GERi ALIM 07 5
Haftalk Aylik Yillik
En Diisiik 39.20 38.70 23.50
Fiyat En Yiiksek 45.62 4562 47.00
Ortalama 42.05 11.87 32.23
KRDMD 13.7% 6.7% 66.6%
Getiri .
BIST100 - Goreceli M1% 5.5% 28.2%
Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?
— XU100 — KRDMD USD-TCMB
180
160
140
120
100
80
| | | | 60
01-10-25 01-01-26 01-04-26 01-07-26
6A25 6A26 Deg. 2G25 2G26  Deg.
Net Satislar 39,497 37353 -5.4% 19,313 20,793 7.7%
Briit Kar 2,057 3424 66.5% 1054 2,001 89.8%
Esas Faaliyet Kari 1199 2636 119.8% 617 1594 158.2%
FAVOK 3081 4646 50.8% 1525 2,548 671%
Net Kar/Zarar -336 5976 - 1739 5949 242.2%
Marjlar
Briit Kar Marji 52% 92% 4.0yp 55% 96% 4.2yp
EFK Kar Marji 3.0% 71% 40yp 3.2% 77% 4.5yp
FAVOK Marji 78% 12.4% 46yp 79% 123% A4A.4yp
Net Kar Mariji -09% 16.0% 16.8yp 9.0% 286% 19.6yp
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Aktifler (Mn TL) 2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.

Sirket Bilgi Notu / 18 Agustos 2026
KRDMD / Kardemir (D)

Ddnen Varliklar 51,773 40.4% 45,528 36.8% 44,725 29.6% 47346 30.8% 5.9%
Nakit ve Benzerleri 3,078 2.4% 3,688 3.0% 4,5M 3.0% 7,006 4.6% 55.3%
Ticari Alacaklar 7,850 6.1% 7528 6.1% 9,721 6.4% 8,941 5.8% -8.0%
Stoklar 28,821 22.5% 26,444 21.4% 25,843 171% 24,129 15.7% -6.6%
Duran Varliklar 76,498 59.6% 78118 63.2% 106,375 70.4% 106,601 69.2% 0.2%
Finansal Yatinmlar 10 0.0% 7 0.0% 7 0.0% 7 0.0% 0.0%
Maddi Duran Varliklar 75,436 58.8% 76,834 621% 105137 69.6% 105,450 68.5% 0.3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 398 0.3% 418 0.3% 456 0.3% 534 0.3% 16.9%
Toplam Varliklar (Aktifler) 128,271 100.0% 123,646 100.0% 151,100 100.0% 153,947 100.0% 1.9%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 38,182 29.8% 32,574 26.3% 30,898 20.4% 33,871 22.0% 9.6%
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 0.0% 9,190 74% 5621 3.7% 4,680 3.0% -16.8%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 2,535 2.0% 1186 1.0% 1,005 0.7% 997 0.6% -0.8%
Ticari Borglar 26,575 20.7% 17,789 14.4% 15,658 10.4% 20,338 13.2% 29.9%
Uzun Vadeli Yiikiimltliikler 9,613 7.5% 12,686 10.3% 20,236 13.4% 1,733 76% -42.0%
Uzun Vadeli Borglanmalar 529 0.4% 2,635 21% 2,137 1.4% 2,051 1.3% -4.0%
Toplam Yiikiimliiliikler 47795 37.3% 45,260 36.6% 51134 33.8% 45,603 29.6% -10.8%
Toplam Ozkaynaklar 80,476 62.7% 78,386 63.4% 99,967 66.2% 108,344 70.4% 8.4%
Odenmis Sermaye 2,034 16% 1,506 1.2% 1,220 0.8% 1140 0.7% -6.6%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 58172 45.4% 53,499 43.3% 51,521 341% 51,543 33.5% 0.0%
Net Donem Kari veya Zarari -3,263 -2.5% -336 -0.3% 26 0.0% 5,976 3.9% 22,672.8%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 128,271 100.0% 123,646 100.0% 151,100 100.0% 153,947 100.0% 1.9%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Net Satiglar 43,354 100.0% 39,497 100.0% 16,561 100.0% 37,353 100.0% -5.4%
Satislarin Maliyeti 40,716 93.9% 3744 94.8% 15138 91.4% 33,930 90.8% -9.4%
Briit Kar (Zarar) 2,637 6.1% 2,057 5.2% 1,422 8.6% 3,424 9.2% 66.5%
Faaliyet Giderleri 798 1.8% 858 2.2% 381 2.3% 788 21% -81%
Genel Yonetim Giderleri 616 1.4% 666 1.7% 288 17% 615 1.6% -76%
Pazarlama Giderleri 182 0.4% 192 0.5% 93 0.6% 173 0.5% -10.0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% a.d.
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1,839 4.2% 1199 3.0% 1,041 6.3% 2,636 71% 119.8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2,634 61% 1,898 4.8% 797 4.8% 1,250 3.3% -34.2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 4,925 1.4% 3,627 9.2% 1,028 6.2% 2,206 5.9% -39.2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -452 -1.0% -530 -1.3% 810 4.9% 1,679 4.5% ad.
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 3,620 8.4% 3,081 7.8% 2,098 12.7% 4,646 12.4% 50.8%
Faaliyet Kari veya Zarari -452 -1.0% -530 -1.3% 810 4.9% 1,679 4.5% a.d.
Finansman Gelirleri 832 1.9% 763 1.9% 242 1.5% 560 1.5% -26.6%
Finansman Giderleri 2,481 5.7% 1,032 2.6% 719 4.3% 900 2.4% -12.8%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -1,785 -41% 17 0.0% 971 5.9% 2,450 6.6% 13,914.5%
Ana Ortaklik Dénem Kari veya Zarari -3,263 -7.5% -336 -0.9% 26 0.2% 5,976 16.0% a.d.
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Finansal Oranlar

Sirket Bilgi Notu / 18 Agustos 2026
KRDMD / Kardemir (D)

2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 1.9% 3.5% 6.2% 5.0% 5.5% 91% 1.6% 8.6% 9.6%
EFK Marji (Ceyreklik) -01% 1.6% 3.9% 2.9% 3.2% 6.9% 9.3% 6.3% 77%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 4.3% 5.2% 8.0% 77% 79% 11% 14.4% 12.7% 12.3%
Net Kar Marji (Ceyreklik) -8.4% -6.7% 0.9% -10.3% 9.0% -4.2% -4.2% 0.2% 28.6%
Ozsermaye Karlilik 3.8% 4.8% -5.8% -6.5% -2.2% -1.3% -2.4% 01% 45%
Aktif Karlilik 2.4% 3.0% -3.6% -4.0% -1.4% -0.8% -1.5% 01% 3.0%

BUYUME 2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Net Satis Biiylime (Geyreklik) -21.3% -18.8% -32.6% -14.5% -2.2% -17.2% -2.8% -18.0% 77%
EFK Biiylime (Geyreklik) - - 153.2% -68.8% - 248.0% 134.4% 79.0% 158.2%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Ceyreklik) 23.3% 251% 31.2% 5.5% 9.4% -3.4% -2.2% -9.5% -6.8%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) -851% 68.9% 216% -43.9% 79.5% 74.9% 75.6% 34.9% 671%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) - - -97.9% - - - - - 242.2%

2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Finansal Borg / Toplam Borg 6.4% 14.6% 15.3% 23.5% 28.7% 27.0% 20.6% 171% 16.9%
Toplam Borg / Ozsermaye 59.4% 64.4% 59.4% 60.3% 57.7% 55.8% 50.1% 51.2% 421%
Net Borg / FAVOK -0.5% -0.3% 0.0% 0.4% 0.7% 0.9% 0.9% 0.8% 0.5%
Cari Oran 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 1.4% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4%

FAALIYET 2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 34.7% 37.7% 37.5% 376% 37.4% 38.3% 40.8% 44.2% 45.0%
Stok Devir Siiresi (Giin) 101.8% 107.9% 120.9% 123.4% 122.4% 1291% 129.5% 137.2% 1331%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 93.6% 97.2% 108.9% 102.3% 93.6% 90.5% 83.0% 86.3% 89.0%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 43.0% 48.4% 49.5% 58.7% 66.2% 76.9% 87.3% 95.2% 89.2%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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