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Sirket - Hisse kodu Kardemir (D) - KRDMD Demir Gelik Sektorii Kiiresel ve Tiirkiye Mevcut Goriiniim- 2026 yilinin

Sektor

Demir, Celik Temel

ilk ceyreginde kiresel ham gelik Uretimi yillik %2,3 oraninda

Piyasa degeri (mn TL) 32.754 gerileyerek 459,2 mn ton olarak gergeklesti. Cin'de 1C26'da
Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) :  2201,1 gayrimenkul ve insaat sektorindeki durgunluk nedeniyle Gretim
Hisse adedi (mn) 7802 gecen yilinilk geyredine gore %4,6 azaligla 247,5 mn tona geriledi. Cin
Hisse fiyats (TL) 41,98 dlslndakj 'Lil.kellerin toplam.'L]r.t.atin?i ige yillik %0,5 artlsla"21 1 7 mn tona
Hedef fiyat (TL) 52 60 ulagti. Tirkiye'nin ham celik Gretimi chk- Mart ?026 dgnemlnde yilhk

’ %5,3 artisla 9,7 mn ton olarak kaydedilirken, kiiresel dlgekte en ¢ok
Beta 1,15 celik treten yedinci lilke konumunu korudu. Tiirkiye nihai mamul
HAO (%) 89% tiiketimi ise yilin ilk geyreginde yillik %8,9 artisla 9,9 mn tona ulasti.
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Turkiye'nin gelik ihracati, yilin ilk (i¢ ayinda gegen yilin ayni donemine
gore %6,8 azaligla 3,5 mn ton seviyesinde gerceklesirken, ayni
dénemde ihracat degeri de %9,4 diisiisle 2,3 mir $ oldu. ithalat ayni
donemde yillik %2,6 artisla 4,3 mn tona yikselirken; ithalat degeri
%1,5 gerileyerek 3 mir $§ olarak kaydedildi. 1C26'da hammadde
fiyatlarl incelendiginde; Avustralya menseli koklasabilir kdmir fiyat
235 $ (1G25: 185 §), demir cevheri fiyatlari 104 § (1G25: 103 $) ve
hurda fiyatlari ise 372 $ (1G25: 356 $) olarak gergeklesti.

Uretim ve Satis Faaliyetleri- Sirketin tiretim faaliyetleri incelendiginde;
1C25 doneminde 608 bin ton olan net mamul Gretimi, bu yihin ayni
doneminde yillik %5 artisla 641 bin ton seviyesine ulasti. Operasyonel
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f8Rko 290008888338 83322222¢ verimliligin bir gostergesi olan kisi basi gelik iretimi ise bu dénemde
Performans 1Ay My 124y 606 tondan 644 tor}a yikseldi. Toplam sa.tls hacmi 1C26'da yillik %12
Mutlak % 151 133 745 Fiaralmaylg 562 bin ton (1(;:25:.636 pln ton) oldu. Satis k|r|I‘|m|
R6latif % 14’2 31’5 15’9 incelendiginde; ramazan ayindaki sevkiyat yavaslamalari nedeniyle
P ’ ’ ’ ham celik satiglan yilik %7 azalarak 260 bin tona gerilerken,
En Yaksek (TL) 492 4491 449 naddelenmis celik satiglar da %15 kayipla 302 bin tona indi. Uriin
En Dilsiik (TL) 33,72 18927 2,74 fiyatlarinda ise 1G25'te 497 $ olan kiitiik ortalama satis fiyati 1G26'da
min TL 2024/12 2025112 2025/03 2026/03 506 $'a yiikseldi. Onceki yilin ayni déneminde 568 $ olan nerviirlii
Ciro 73.954 66.719 18.861 15.475  insaat demiri fiyatina kargilik 1C26 déneminde 569 $, kangal gelik
Faaliyet kar1 2.548 3.709 544 973 574 s (1 025 567 S), profll ise 722 S (1 025 723 S) seviyelerinde

FAVOK 5481 6834 1453 190  fyatlandu.
Net kar 98 180 199 B Einansal Gériiniim- 2026 yilinin ilk ceyreginde sirketin toplam satig
Briit marj (%) 4 78 50 86 gelirleri, yillk %18 azalisla 15,5 mlIr TL seviyesinde gergeklesti. Bu
FAVOK marji (%) 74 102 7,7 127 gerilemede, 6zellikle Cin'in kiiresel piyasaya sundudu yiiksek driin
Net kar marji (%) a.d. a.d. a.d. 02 arzinin gelik fiyatlarini baskilamasi ve ramazan ayi nedeniyle
Net borc 244 6.348 5.046 3.646  Sevkiyatlarda yasanan yavaslamanin satis hacmini asagi ¢ekmesi
Defter [;egeri 67325 93.154 55.068 93.415  €tkili oldu. Maliyet yonetimindeki yapisal iyilesmeler sayesinde
Toplam Aktifler 107291 139.803 88287 141108  TAVOK ilk ceyrekte yillik %35 artigla 2,0 mir TL'ye ulasti. FAVOK marji
ise yillik 5 puan artisla %12,7 seviyesinde gerceklesirken, ton basi
Ortaklik Yapisi FAVOK rakami 81 $/ton (4G25: 91 $/ton, 1G25: 50 $/ton) olarak
A kaydedildi. Sirket yonetimi, sevkiyatlarda ve iriin talebinde yagsanan
108% bu gerilemenin kalici bir satis yavaglamasina isaret etmedigini ve
' onumiizdeki donemde normallesen operasyonlarla birlikte FAVOK
marjindaki toparlanmanin ve gelirlerdeki artis trendinin devam
8 etmesinin beklendigini belirtti. Ayrica, demir yolu tekeri, ray ve profil
D 10.48% gibi ylksek katma degerli Uriinlerin teslimatlarinin artmasiyla ton

68,44%

basina karhhgin yilin devaminda yukari yonli seyretmesinin
beklendigi ifade edildi. Kardemir, 1G26'da satis gelirleri diismesine
ragmen hammadde maliyetlerinin azalmasi ve net parasal pozisyon
kazanci sayesinde 25 mn TL net kar agikladi.

Yatinmlar- 2025 yilinda, Gretim kapasitesini artirmak ve daha yiliksek
katma degerli lriin gamina gecisi desteklemek amaciyla hayata
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modernizasyon yatinmlarinin etkisiyle yatinm harcamalarn kaynakh
yaklasik 150 mn $ nakit cikisi gergeklestirildi. Sirketin stratejik
yatinmlari kapsaminda yer alan SDM-2 ve yeni PCI tesisi projeleri
devam ederken, Uretim verimliligini artirmaya yonelik teknolojik
donisim galigmalari da siirdiriilmektedir. Sirket yonetimi, SDM-2'nin
devreye alindigini, fine-tuning (ince ayar) siirecinin devam etmekte
oldugunu ve bayram sonrasi 1 No'lu Siirekli Dokiim Tesisi olarak
faaliyete gegmesinin hedeflendidini paylasti. PCI tesisi yatiriminin;
yliksek firin verimliligini artinirken, kok komiirii tiiketimini diigtirerek
hem karbon emisyonunun azaltiimasinda hem de yakit maliyetlerinin
optimize edilmesinde avantaj saglayacad ifade edildi. Cevre
yatinmlari  kapsaminda biyolojik atik su artma tesisinin
modernizasyonunda sona yaklasilirken, artilmis suyun yeniden
kullanimi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflenmektedir. Cubuk
Kangal Haddehanesi'nde planlanan Kocks Block yatinmi ise
olgunlagma asamasina gelmis olup, tamamlandidinda riin kalitesi
ve Olgli hassasiyetine onemli katki saglamasi beklenmektedir.
Mevcut tesislerde karbon emisyonlarini azaltmaya yonelik ¢aligmalar
yapiimaktadir. Ozellikle karbonun ana kaynagi olan yiiksek firinlarda
emisyonlarin diigiiriilmesi 6ncelikli hedef olarak ele alinmaktadir. Ray
profil haddehanesi gibi diger yatinmlarin ise proje ve planlama
asamasinda oldugu ve bir kisminda saha hazirliklarn ve teknik
calismalar sirerken, bir kisminda ise yatinm sireglerinin
baslatiimasina yonelik degderlendirme ve hazirlik faaliyetlerinin
devam etmekte oldugu ifade edildi. 2026 yilinin ilk geyreginde
yaklasik 16 mn $ seviyesinde yatinnm harcamasi yapildi§i ve devam
eden stratejik, cevresel ve verimlilik odakli projeler kapsaminda yil
sonu toplam yatim harcamalarinin 80-85 mn $ seviyesinde
gerceklesmesinin planlandigi belirtildi.

Kardemir (D) paylari son bir ayda BIST 100 endeksine %17,3 oraninda
daha iyi performans gostermis olup, 2026 yil sonu tahminlerimize
gore 4,9x FD/FAVOK carpani ile igslem gdrmektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butinddr. Sayfa2/3



Toplant1 Notu | Kardemir

"2 Vakaf Yatinm

18 Mayis 2026 Pazartesi

Gelir ve Karlilik Verileri (mn TL)

Satig Gelirleri Geligimi
Briit Kar ve Marj Geligimi
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ézel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve 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. 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 dolayli zararlardan, kér
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan

dolayi Vakif Yatirim Menkul Dedgerler A.S. sorumlu tutulamaz.



