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Kardemir (D)

2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin hafif Uzerinde 1C26 sonuglari. Kardemir beklentilerin hafif
tizerinde (is Yatiim: 101 milyon TL net zarar; Piyasa: 114 milyon TL net zarar),
1C25'teki 1.939 milyon TL net zarara kiyasla 1¢26'da 25 milyon TL net kar
acikladi. Tahminimizdeki sapmanin temel sebebi beklentimizin lizerinde gelen
operasyonel karllik. Yillik bazdaki iyilesme, daha yiksek net finansal giderlere
ragmen daha iyi operasyonel performans, daha dusik kur giderleri, daha yiiksek
parasal kazang ve daha diisik ertelenmis vergi giderlerinden kaynaklandi.
Kardemir beklentilere paralel (is Yatirim: 15,5 milyar TL; Piyasa: 16,0 milyar TL),
esas olarak satis hacmindeki %12 dislsiin etkisiyle 1C26'da yillik bazda %18
azalisla 15,5 milyar TL ciro elde etti. Beklentilerin hafif Gizerinde (is Yatirim: 1,9
milyar TL; Piyasa: 1,9 milyar TL), hammadde maliyetlerindeki diisiisiin destegiyle
FAVOK yillik bazda %35 artisla 1¢26'da 2,0 milyar TL olarak gerceklesti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Ton bagina FAVOK'te belirgin yillik artis. Kardemir 1¢26'da yillik bazda %1
artisla 653 bin ton sivi gelik Gretimi gercgeklestirdi ve kapasite kullanim orani %74
seviyesinde yatay kaldi. Sirketin toplam satis hacmi yillik bazda %12 azaligla 562
bin ton olarak gergeklesti (1G25: 636 bin ton; 4G25: 621 bin ton). Enflasyona
gore dizeltilmis finansallara ve hesaplarimiza gore ton basina ortalama ciro
1¢26'da 628 dolar seviyesinde gergeklesti (1G25: 636 dolar; 4C25: 613 dolar).
Brit kar marji hammadde maliyetlerindeki duslisin destegiyle yillik bazda 3,6
yuzde puan artisla 1G26'da %8,6'ya yukseldi (1G25: %5,0; 4G25: %11,6). Faaliyet
giderleri/ciro orani 1¢26'da yillik bazda 0,2 ylizde puan artisla %2,3 oldu (1¢25:
%2,1; 4C25: %2,3). Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda 5,0 yiizde puan artisla
1G26'da %12,7 seviyesinde gergeklesti (1G25: %7,7; 4C25: %14,4). Enflasyona
gore dizeltilmis finansallara dayali hesaplarimiza gére ton basina FAVOK
1C¢25'teki 51 dolarin tzerinde ve 4C25'teki 90 dolarin altinda 1¢26'da 81 dolar
olarak gercgeklesti.

Giglii nakit yaratimi. Sirket daha iyi operasyonel performans ve iyilesen isletme
sermayesi yonetiminin destegiyle 1¢26'da 3,5 milyar TL serbest nakit akimi
yarath (1C25: negatif 3,8 milyar TL). isletme sermayesi ihtiyaci 1¢25'teki keskin
kotllesmenin aksine 1,4 milyar TL azaldi. Kardemir 1C26'da 910 milyon TL
yatirrm harcamasi yapti (1C25: 991 milyon TL). Net bor¢ pozisyonu 4C25
sonundaki 6,4 milyar TL'den 1C26 sonunda 3,7 milyar TL'ye belirgin sekilde

geriledi.

Yorum. Kardemir'in beklentinin hafif Gizerinde net kar ve FAVOK rakamlari ile
1G26'daki glicli nakit yaratimina piyasanin pozitif tepki vermesini bekliyoruz.
Hisse endeksin son bir ayda %4, yilbasindan beri ise %20 Uzerinde performans

gosterdi.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 40.52
12 Aylik Hedef Fiyat* 48.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 48.00
Piyasa Degeri (mn) 31,615
Halka Agik PD (mn) 29,395
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1611.8
Hisse sayisi (Adet mn) 780
Takas Saklama Orani (%) 93
Yabanci Orani (%) 13
*Glncelleme tarihi: 24/04/2026
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 21.2 60.4 71.0
ABD S 19.4 52.1 45.9
BIST-100 Relatif 4.0 19.9 5.3
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 108.4 27.6 20.2
PD/DD 0.5 0.5 0.5
FD/FAVOK 5.7 5.2 5.0
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Kardemir (D)

Ortaklik Yapisi (%)

Ozet Finansallar

1G26 FINANSALLARI AGIKLANDI!

Ciro
Brit Kar
Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kari
FAVOK
FAVOK M arji
Finansman Gelir (Gider), net
Parasal Kazang (Kayip)
VOK
VOK Mar;ji
Vergi Gelir/ Gider
Net Kar
Net Kar Marji
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Faaliyet Konusu
Her gesit ham demir ve celik mamullerinin, kok ve kok yan tirtinlerinin imali ve satisi.

15,475
1,329
8.6%
-356

-2.3%

973
1,960

12.7%

-446

544
907
5.9%
-882

25
0.2%

18,861
937
5.0%
-393
-2.1%
544
1,453
7.7%
-187
176
-643
-3.4%
-1,296
-1,939
-10.3%

Ceyreksel
Y/Y a
-18%

42%
3.6ppt
-9%
-0.2ppt
79%
35%
5.0ppt
139%
210%
a.d.
9.3ppt
-32%
a.d.
10.4ppt

18,069
2,102
11.6%
-418
-2.3%
1,683
2,599
14.4%
742
253
191
1.1%
-943
-751
-4.2%

Piyasa s Yat.

1C26T 1C26T

-14% | 15,995 | 15,521
3% | :
-3.0ppt : :
15% | |
| |
0.0ppt | |
a2% | :

-25% | 1,863 | 1,865

-1.7ppt : 11.6% : 12.0%
-40% | :
115% | I
374% : :
4.8ppt : :
6% | |

ad. : -114 : -101

4.3ppt : -0.7% : -0.7%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Sirket Sayisi
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Elektnka..l
Petrol I I
Saglik ve ilag I
iletisim
Cimento
Gida
GYO
Sigorta

insaat- Taahhiit .
Kagtt Uriinleri I
Mobilya I
Savunma I
Teknoloji I
Elektrik Enerji...
Havayollari ve...
Otomotiv
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim
Perakande -...
Holdingler
Bankacilik
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Madencilik
Demir-Celik Temel l

Dayanikli Tiketim

Mesrubat / icecek

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




