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KRDMD 2C26 Sonuglari (Pozitif)

Hedef Fiyat: 56,80 TL - Oneri: Endeks Uzeri Getiri*

Kardemir, 2C26 finansallarinda;
- yilhk bazda %8 artisla 20,79 milyar TL ciro,
- yillik bazda %67 artisla 2,55 milyar TL FAVOK,

- yillik bazda 2,4 kat artisla 5,95 milyar TL net kar acikladi.

Piyasa medyan beklentisi 20,39 milyar TL gelir, 2,70 milyar TL FAVOK
ve 5,51 milyar TL net kar olmasi yoniindeyken bizim beklentilerimiz
20,04 milyar TL ciro, 2,69 milyar TL FAVOK ve 5,69 milyar TL net kar
olmasi yonindeydi. Dolayisiyla ciro piyasa medyan beklentisinin hafif
tizerinde gerceklesirken, FAVOK beklentinin hafif altinda kaldi. Net kar
rakami ise konsensusun %8 lizerinde agiklandi.

Yilin ikinci ¢eyreginde sirketin satis hacmi yillik bazda %16 oraninda
artisla 699 bin tona ylkselirken ¢eyrelik bazda ise yaklasik %25 artis
kaydetti. Satis hacmindeki glicli goriinimde, ilk ceyrekte Ramazan
Bayrami  etkisiyle ertelenen  sevkiyatlarin  ikinci  c¢eyrekte
gerceklesmesi, jeopolitik gelismeler ve vyiksek enerji maliyetleri
nedeniyle elektrik ark ocakli Ureticilerde lretimin azalmasi ve talebin
entegre Ureticilere yonelmesi etkili oldu. Bununla birlikte, celik
fiyatlarinda artis beklentilerinin gliclenmesiyle acilan satis ihalelerine
yonelik glcli talep de hacimleri destekledi.

Cirodaki artis ve Uretim maliyetlerindeki kismen vyatay seyir
neticesinde brit kar marji yillik 4,2 puan artisla %9,6'ya ¢ikti. Faaliyet
giderlerindeki gerilemenin katkisiyla FAVOK marji yillik 4,4 puan
ivileserek %12,3 seviyesine ulasti. Uriin satis fiyatlarindaki yukar
yonli seyirle birlikte ton basina FAVOK yillik bazda %55 artisla 79
USD’ye yikseldi (2C25: 51 USD, 1C26: 81 USD).

Finansal yapi tarafinda ilk c¢eyrekte blyik olgekli yatirimlarin
tamamlanmasi ile birlikte sirketin net borcu 3,90 milyar Tl'ye
gerilemis ve Net Bor¢c / FAVOK orani da 0,5x seviyesine iyilesmisti.
ikinci ceyrekte net borg 6nceki ceyrege kiyasla %92 oraninda belirgin
bir iyilesme gostererek 317 mn TL oldu.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Kardemir (D)

Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu KRDMD T1
Hisse Fiyati, TL 46,62
Fiili Dolasim Orani 92,98%
Piyasa Degeri, milyon TL 36,374
Piyasa Degeri, milyon ABD dolarn 757
BIST-100 Endeks Agirhig 0,74%
BIST Tum Endeks Agirhig 0,52%
Yabanci Yatirnmci Orani 13,81%
Emeklilik Fonlari Orani 26,32%
Yatirim Fonlari Orani 12,27%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 28/08/2026 itibanyia
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmis 2¢25 2¢26 6A25 6A26
Gelirler 13,218 14,231 39,497 37,353
Brut Kar 722 1,370 2,057 3,424
Brat Kar Marji 5,5% 9,6% 5,2% 9,2%
FAVOK 1,044 1,744 3,081 4,646
FAVOK Mariji 7,9% 12,3% 7.,8% 12,4%
Net Kar 1,190 4072 -336 5,876
Net Kar Marji 9,0% 28,6% -0,9% 16,0%
Net Borg 6,209 217 6,209 217
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K a.d. a.d. 8,4
PD/DD 0,2 0,2 0,3
FD/FAVOK 31 3,4 3,8
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Diger 775 99,3%
Hisse Geri Allim ) 0,7%
Toplam 780
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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BiST 100 Rolatif (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)
Koynak: BIST, Finnet
ia 3a 6a 1y
Nominal 10,0% 17,3% 43,4% 56,3%
Rolatif 2,8% 9,5% 34,3% 21,4%
iﬁ;i':? Hacoi 53,0 52,4 51,3 aa6
Kaynak: BIST, Finnet
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Gucli operasyonel performans ile birlikte, net finansman giderlerinde yillik bazda goérilen iyilesme ve kurumlar vergisi
oranindaki indirime bagh olarak ertelenmis vergi varliklarinin yeniden degerlenmesi nedeniyle olusan 4,9 mir TL
tutarindaki ertelenmis vergi geliri (2C25: 1 mlir TL), net karin yillik bazda belirgin sekilde artmasini destekledi.

Oniimiizdeki dénemde, 3 Nisan itibariyla devreye alinan SDM2’nin sivi celik kapasitesine saglayacagi katkiyla iiretim
hacminin desteklenmesini 6ngoriyoruz. S6z konusu artisin agirhkli olarak katik drin grubunda yogunlasmasi
beklenmektedir. Mevcut talep goriinlimiiniin, ray ve teker setine yonelik yiiksek talebin korunacagina ve mevcut
kapasitenin blyuk olcide kullanilabilecegine isaret ettigini dislinliyoruz. Yurt ici ve ¢evre cografyalarda talep artisina
yonelik beklentilerin de destegiyle, kapasite kullaniminin yiiksek seviyelerini korumasini ve operasyonel performansin
onlimiuzdeki donemde glicli seyretmesini bekliyoruz.

*Cirodaki reel bliyime, operasyonel kar marjlarinda gorilen yillik iyilesme, borgluluk seviyesinde belirgin gerileme,
beklentilerin lizerinde aciklanan net kar ve sirketin operasyonel performansini destekleyen temel dinamikler
dogrultusunda aciklanan finansallari pozitif olarak degerlendiriyoruz.*

*Orta-uzun vadede begenmeye devam ettigimiz KRDMD icin 12 aylik hedef fiyatimiz 56,80 TL'dir. Sirket 2026
tahminlerimize gore 4,9x FD/FAVOK ¢arpaniyla islem gérmektedir.*

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim
yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve
bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve
kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek dnemli ¢ikar catismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi,
yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir.
Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.

PhillipCapital Arastirma
arastirma@phillipcapital.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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