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2C26 Finansal Sonuglari

KARDEMIR

Ertelenmis vergi kaynakli net kdr siirprizi; bilangoda belirgin iyilesme

Kardemir 2G26’da yillik %242 artisla 5,95 milyar TL net kar agikladi. Artigin
buyuk bolimu, ertelenmis vergi ylikimliluklerinin %12,5’lik Giretim vergi
oraniyla yeniden olgllmesinden kaynaklanan yiksek ertelenmis vergi
gelirinden geldi. Operasyonel sonuglar da iyilesmis olmakla birlikte yilhk
net kar artisinin ana belirleyicisi vergi kalemi oldu. Net satislar yillik %8
artarak 20,79 milyar TL'ye ulasti. Satis hacmi yillik %16, ceyreklik %25
artarken, ortalama satis fiyati yillik %4 ve ceyreklik %3 yiikseldi. FAVOK
yillik %67 artarak 2,55 milyar TL'ye ulasti. Ton basina FAVOK yillik %62
artisla 78 USD olurken, ceyreklik bazda yatay kaldi. Ceyregin net olumlu
unsuru bilango oldu. lyilesen faaliyet kari ve isletme sermayesinden net
nakit girisi sayesinde net borg, gecen ceyrekteki 3,65 milyar TL'den 317
milyon TL’ye geriledi.

Piyasa beklentisiyle karsilagtirma: Hasilat beklentiye
gerceklesirken, FAVOK %5,5 asagida, net kar ise %8 yukarida kald.

paralel

Tahminlerimizle karsilastirma: Daha yiksek ortalama satis fiyati
sayesinde hasilat tahminimizin %5,5 lizerinde gerceklesti. FAVOK, celik
makasinin hafif agagida kalmasi nedeniyle tahminimizin %3,5 altinda; net
kar ise beklentimizden yiiksek ertelenmis vergi geliri sayesinde %8,6
Uzerinde geldi.

Yorum: Operasyonel sonuglar beklentilerin altinda kalirken, net kardaki
pozitif sapma tek seferlik ve nakit disi ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklandi; dolayisiyla sonuglarin kalitesini disiik buluyoruz. Ceyregin
belirgin olumlu unsuru, net borcun iyilesen faaliyet kari ve isletme
sermayesi girisiyle 3,65 milyar TL'den 317 milyon TL'ye gerilemesi oldu.
Hisse, Bloomberg konsensisiine gére 5,2x, tahminimize goére ise 4,7x
2026T FD/FAVOK carpaniyla islem gériiyor. Konsensiis yilin ikinci yarisinda
102 milyon USD, tahminimiz ise 122 milyon USD FAVOK’e isaret ediyor.
2G26’da %7,5 yiukselen insaat demiri fiyatlarinin gecikmeli katkisi 3C26’y1
destekleyecek olsa da fiyatlarin ¢eyrek basindan bu yana 2C26
ortalamasinin %3,5 altinda seyretmesi ilave yikselisi sinirliyor. Daha glicli
performans; spot fiyatlarda toparlanma, demiryolu Grinleri ve profillerin
payinin arttigi daha iyi bir Griin karmasi ve ek koruyucu ticaret 6nlemlerine
bagl.

Tavsiye: Modelimizi ¢eyreklik sonuglar ve giincel makro varsayimlarimiz
dogrultusunda giincelledik ve bir ceyrek ileri tasidik. 2026T FAVOK
tahminimizdeki asagi yonlu revizyon; modelin ileri tasinmasi ve basta net
borgtaki iyilesmeyle fazlasiyla telafi edildi. 12 aylk hedef fiyatimizi 49
TL'den 52 TL'ye yukseltirken Notr tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz,
USD bazinda 4,2x FD/Gelecek 12A FAVOK carpanina isaret ediyor.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2626  2C25 yly 1C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 20,792 19,313 +8% 16,561 +26% 20,389 19,700 +2.0%
FAVOK 2,548 1,525 +67% 2,098 +21%| 2,698 2,641 -5.5%
EBITDA Margin | 12.3%  7.9% +4.4y.p. 12.7% -0.4y.p.| 13.2% 13.4% -1.0y.p.
Net Kar 5949 1,739 +242% 26 +22,573% 5,508 5,480 +8.0%
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Bloomberg Kodu KRDMD TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 52.00 (6nceki 49.00)
Glincel Fiyat, TL 41.48
Getiri Potansiyeli 25%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 32,364
Firma Degeri, mn TL 34,286
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 66,719 88,731 111,521 136,014
FAVOK, mn TL 6,834 11,458 15,038 19,990
Net Kar, mn TL -1,680 9,339 7,522 10,787
Borgluluk
Net Borg, mn TL 5,768 -2,359 -6,414  -13,233
Net Borg/FAVOK 0.8 -0.2 -0.4 -0.7
Karhhk
FAVOK Marji 10.2% 12.9% 13.5% 14.7%
Net Marj n.m. 10.5% 6.7% 7.9%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 18.1% 33.0% 25.7% 22.0%
FAVOK, y/y 63.2% 67.7% 31.2% 32.9%
Net Kar, y/y -44.6% nm. -19.5% 43.4%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K n.m. 5.1 6.3 4.4
FD/FAVOK 5.5 4.1 2.8 1.8
FD/Ciro 0.6 0.5 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.6% -3.1% 49.6% 64.2%
BIST-100 Relatif 0.9% 0.1% 14.3% 30.5%
AOIH, mn TL 2,271 2,341 1,904 2,136
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Piyasa verileri 14 Agustos 2026 tarihlidir.
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2026 tahminlerimiz: Satis hacmi tahminimizi 2,6 milyon tondan 2,7 milyon tona yikseltirken,
FAVOK tahminimizi 231 milyon USD’den 221 milyon USD’ye indiriyoruz. 1Y26’daki isletme
sermayesi girisinin ardindan 2Y26’da sinirli bir normallesme 6ngoriiyoruz. Yilin tamaminda yatirim
harcamalarinin satislara oranini yaklagik %5 olarak tahmin ediyoruz; bu oran 1Y26'da %6
seviyesindeydi. Ayrica efektif vergi orani varsayimimizi, diisiriilen imalat sanayii vergi oraniyla
uyumlu sekilde asagi cekiyoruz.

Tahmin Giincellemeleri

Yeni Eski
2026T 2026T 2026T 2026T 2026T 2026T
Ozet Tahminler
Net satislar 88,731 111,521 136,014 86,795 109,186 125,989
vy +33% +26% +22% +30% +26% +15%
FAVOK 11,458 15,038 19,990 11,699 15,297 19,126
FAVOK marji 12.9% 13.5% 14.7% 13.5% 14.0% 15.2%
Net kar 9,339 7,522 10,787 2,997 5,629 7,573
v/y n.m. -19% +43% n.m. +88% +35%
Tahminlerde Degisimler
Net satislar +2% +2% +8%
FAVOK -2% -2% +5%
FAVOK mariji -0.6pp -0.5pp -0.5pp
Net kar +212% +34% +42%
Hedef Fiyat & Oneri
12AHF 52 49
Degisim +6.1%
Oneri Endeks Uzerinde Getiri Endeks Uzerinde Getiri
Degisim &

Kaynak: AK Yatinm
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2C25 3C25 4C¢25 1C26 2C26
Satis Gelirleri 19,313 19,733 19,336 16,561 20,792
Briit Kar 1,054 1,801 2,249 1,422 2,001
Operasyonel Giderler 437 434 447 381 407
Faaliyet Kari 617 1,367 1,801 1,041 1,594
FAVOK 1,525 2,185 2,782 2,098 2,548
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 88 (1,542) (1,597) (712) (115)
Vergi Oncesi Kar 705  (175) 205 971 1,479
Vergi Geliri / (Gideri) 1,033 (663) (1,009) (944) 4,470
Vergi Sonrasi Net Kar 1,739 (838) (804) 26 5,949
Azinlik Paylari 0 (0) 0 0 0
Net Kar 1,739 (838) (804) 26 5,949
Biiyiime (Yillik) 2C25 3C25 4¢25 1C26 2C26
Satis Gelirleri -22%  -17.2%  -2.8% -18.0% 7.7%
Operasyonel Giderler 9.4% -3.4% -22% -9.5% -6.8%
Faaliyet Kari -2,392.9% 248.0% 134.4%  79.0% 158.2%
FAVOK 142.9%  74.9% 75.6% 34.9% 67.1%
Net Kar -205.1% -47.3% -544.1% -101.3% 242.2%
Karhlik / Rasyo Analizi 2C25 3C25 4¢25 1C26 2C26
Brit Kar Marji 5.5% 9.1% 11.6% 8.6% 9.6%
Operasyonel Gider Mariji 2.3% 2.2% 2.3% 2.3% 2.0%
Faaliyet Kar Mariji 3.2% 6.9% 9.3% 6.3% 7.7%
FAVOK Marji 7.9% 11.1% 14.4% 12.7% 12.3%
Efektif Vergi Orani -146.5% -378.8% 493.1% 97.3% -302.2%
Net Kar Mariji 9.0% -4.2% -4.2% 0.2%  28.6%
Parasal Kazang (Kayip) 2.8% 2.6% 1.4% 3.5% 2.3%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji -24%  13.4% 19.6% 28.2% 17.5%
Serbest Nakit Akimi Marji -7.4% 4.9% 8.0% 22.3% 11.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -30.4% 121.3% 136.0% 222.7% 143.2%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 5.0% 87% 11.1% 5.8% 6.2%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -7.2%  -0.0% 8.2% 9.1% 16.1%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2C25 3C25 4¢25 1C26 2C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit (464) 2,651 3,782 4,671 3,649
Diizeltme Oncesi Kar 1,739 (838) (804) 26 5,949
Amortisman ve itfa Paylari 908 818 980 1,056 954
isletme Sermayesindeki Degisim (1,396) (8) 1,584 1,511 3,341
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit (1,715) 2,679 2,021 2,078 (6,596)
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit (966) (1,690) (2,233) (974) (1,241)
Sabit Sermaye Yatirimlari (975) (1,715) (2,139) (964) (1,292)
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 9 25 (93) (10) 51
Serbest Nakit Akimi (1,430) 961 1,549 3,697 2,408
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,769 (1,854) (603) (1,576) (179)
Finansal Borglardaki Degisim 1,721 (1,620) (1,159) (1,488) (150)
Temettl - - - - -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 48 (234) 556 (88) (29)
Cevrim Farklan - - - - -
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 339 (894) 946 2,121 2,229
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Bilango (milyon TL) 2C25 3¢25 4C¢25 1C26 2C26
Doénen Varliklar 45,527 43,240 43,065 44,725 47,346
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,688 2,639 3,128 4,511 7,006
Finansal Yatirimlar 252 253 341 351 404
Ticari Alacaklar 7,528 9,854 9,205 9,721 8,941
Stoklar 26,444 25,456 25,160 25,844 24,129
Diger Donen Varliklar 7,868 5,291 5,572 4,649 7,269
Duran Varliklar 78,117 79,083 106,541 106,376 106,601
Finansal Yatirmlar 7 7 7 7 7
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 411 421 384 392 255
Maddi Duran Varliklar 76,833 77,729 105,263 105,137 105,450
Maddi Olmayan Duran Varliklar 418 420 421 456 534
Serefiye - - - - -
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 9 9 8 8 10
Diger Duran Varliklar 438 497 458 375 346
Toplam Varliklar 123,644 122,323 149,606 151,101 153,947
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 32,573 29,701 30,301 30,898 33,871
Finansal Borglar 10,376 8,655 7,750 6,627 5,676
Ticari Borglar 17,789 14,952 16,277 15,658 20,338
Ertelenmis Gelirler 3,279 5,207 4,972 7,000 6,082
Diger Kisa Vadeli Yuktmlultkler 1,130 886 1,301 1,613 1,774
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 12,686 14,084 19,620 20,236 11,733
Finansal Borglar 2,635 3,145 2,511 2,137 2,051
Ertelenmis Gelirler 58 58 58 58 -
Ertelenmis Vergi Yukimlilikleri 6,984 7,849 13,992 14,798 7,190
Diger Uzun Vadeli Yiktumllikler 3,009 3,032 3,059 3,242 2,491
Ozkaynaklar 78,385 78,538 99,686 99,967 108,344
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 78,385 78,538 99,686 99,967 108,344
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 123,644 122,323 149,606 151,101 153,947
Yatirim Sermayesi 97,759 98,638 123,928 122,318 118,746
Toplam Borg 13,012 11,800 10,261 8,764 7,728
Net isletme Sermayesi (NiS) 16,183 20,358 18,087 19,906 12,732
NiS / S12A Satislar 19.4% 25.7% 23.0% 26.6% 16.7%
Net Borg (NB) 9,071 8,908 6,793 3,902 317
NB/S12A FAVOK 1.5 1.3 0.8 0.5 0.0
NB / Ozkaynaklar 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) 6,436 5,763 4,282 1,764 (1,734)
KV ND / S12A FAVOK 1.1 0.8 0.5 0.2 -0.2
YPP (Tlrev Korunma Dahil) (24,561) (22,365) (18,615) (13,810) (20,680)

KARDEMIR / 2C26 Finansal Sonuclari 4






AKYatirim

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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