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DEGERLER

KRDMD 2026 2.geyrekte 20,79mlr TL Hasilat, 2,54mlir TL FAVOK, 5,94mir TL Net Kar ile beklentilerimize
paralel Hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin Gzerinde Net Kar agikladigini gérmekteyiz.

Satiglar

2Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %7,7 artis gdsterirken 2026/6A
olarak baktigimizda %5,4 daralma gérmekteyiz. Uretim verilerinde 2Q26'da Sivi Celik %9,8, Ham Gelik
%7,9, Net Mamul %7 artis gdsterirken 2026/6A olarak batigimizda Sivi Gelik %5,3, Ham Gelik %5,3, Net
Mamul %6,2 artis gosterdigini gérmekteyiz. Satis hacminde ise 2Q26'da Ham Celik %36,3, Haddelenmis
Celik %3,2, Esas Urlinler %16,4 artis gésterirken 2026/6A olarak baktigimizda ise Ham Celik %12,8, Esas
Urlinler %2 artis gdsterirken Haddelenmis Geligin %5,8 daralma gdsterdigini gérmekteyiz. 1Q26’ya gére
hacim artisi izlesek de Urun fiyatlarindaki goérece yatay seyrin hacim artisini dengeledigini
goérmekteyiz.

Sektérde Neler Oluyor?

2026 yili Haziran ayinda diinya ham gelik Gretimi %1,7 Artis gosterirken Ocak-Haziran déneminde %0,7
dusus gérmekteyiz. Ulke ve bélge bazli baktigimizda ise Gin %3 daralma, Cin harici Ulkelerde %2 artig
goérmekteyiz. Turkiye'nin ham c¢elik Gretimine baktigimizda ise Haziran ayinda %14,7 artis izlerken,
entegre tesislerde %25,1 artis gérmekteyiz. Ocak - Haziran dénemi icin baktigimizda ise Uretimin %8,1
artarken, entegre tesislerde %19,3 artis gérmekteyiz. KRDMD nezdinde sektére paralel sonuglari NOTR
degerlendirmekteyiz.

Uriin Fiyatlari ve Sektor

Diger sektor sirketleri bilangolarinda da bahsettigimiz gibi emtia fiyatlarina baktigimizda bir 6nceki
ceyrekte isaret ettigimiz bolgesel ayrismanin 2Q26'da daha da belirginlestigini, ABD tarafinda gugclu
talebin ve gerileyen ithalatin fiyatlar destekledigini, Avrupa'da ise siparis defterlerinin dolu olmasina
ragmen yaz dénemi durgunlugunun fiyatlar yatay tuttugunu, her bélgenin kendi dinamikleriyle
fiyatlandigini gérmekteyiz. Buna karsin Cin kaynakli arz baskisinin ve yuksek liman stoklarinin kiresel
fiyatlar Uzerindeki asagi yonlu etkisini canl tuttugunu, fiyat baskisina ragmen sektérde verimlilik
odakli yatirmlarin ve yeni kapasite projelerinin sUrmesini uzun vadeli buyUme istahinin
korundugunun gostergesi olarak degerlendirmekteyiz. Turkiye cephesinde ise batida sikilasan kota
rejiminin ve doguda slregelen jeopolitik risklerin ihracat kanalindaki ¢ift yonlu baskiyr sardirdagianu
izlemekteyiz. i¢ tarafta ise kiresel gérinimden ayrisan bir yapi gérmekteyiz. Siparis defterlerinin dolu
seyrettigini ve yurt ici talebin canliigini korudugunu, bu talebin agirlikla savas kaynakli ylksek naviun
ve sigorta maliyetleri sanayi Ureticilerinin girdilerini yurt disi yerine yurt i¢cinden temin etmeye
yénelmesinden beslendigini degerlendirmekteyiz. Ozetle fiyatlar tarafinda en kétinin blyuk dlgcide
fiyatlandigini, finansallarda gérdigumuiz kademeli toparlanmanin sektérel toparlanmadan ziyade
talep yonlu toparlanmadan kaynaklandigini disinmekteyiz. S6z konusu talep yénlu toparlanmanin
ise makro ya da sektérel bir iyilesmeden degil, bdlgesel degisimlerden ve guncel sektér
dinamiklerinden kaynaklandigini belirtmek isteriz. Bu dogrultuda fiyatlama ve sektoérel agidan her
olumlu gelismenin ek katalizér yaratma potansiyeli oldugu yénindeki gorisimuzi korumaktayiz.

Karhhk

2Q26'da gectigimiz ceyrede kiyasla Brit Kar ve Net Kar Marjinda iyilesme izlerken FAVOK Marjinda
gectigimiz ceyrede paralel sonuclar, 2026/6A olarak baktigimizda ise marj iyilesmesinin surduguna
gdrmekteyiz. 2026/6A'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Brit Kar Marji 3,96pt artis ile %9,17,
Faaliyet Kar Marji 5,84pt artis ile %4,5, FAVOK Marji 4,67pt artis ile %12,72, Net Kar Marjinin ise 16,85pt
artis ile %16 seviyesinde gercgeklestigini gérmekteyiz. Marj iyilesmesinin sebeplerine baktigimizda ise
iyilesmenin fiyat tarafindan degil maliyet tarafindan geldigini gérmekteyiz. Uretim tarafinda Sivi Ham
Demirin Sivi Celige oraninda yukselis izlerken, bunun celikhanede hurda kullanimini azalttigini ve
hurda-cevher makasinin cevher lehine seyrettigi mevcut konjonktlrde maliyet avantaji yarattigini
gormekteyiz. 2Q26'da Uretim ve verimlilige ek olarak hacim artisinin da karliig1 destekledigini
goérmekteyiz.Net Kar tarafinda ise beklentilerimizin tGzerinde sonuglar izlerken 4.92mlr TL Ertelenmis
Vergi Geliri etkisinden kaynaklandigini gérmekteyiz. Ozetle 2Q26'da hem hacim hem verimlilik
tarafinda gucli sonuglar izlerken marj iyilesmesinin strdigini gdrmekteyiz. lyilesmenin fiyat
tarafindan degil hacim ve maliyet tarafindan geldigini gérmekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gectigimiz ¢eyrege Finansal Borcun %12, Net Borcun ise %92 azaldigini gérmekteyiz.2Q26'da
KRDMD 0,03x Net Bor¢/FAVOK ile islem gérmektedir.

Sonug olarak agiklanan sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. Kiresel tarafta olusan sikilasma
onlemleri sonucu bélgesel fiyat ayrismalarinin devam ettigini ve trln talebi nezdinde tuketicinin i¢
pazara yoneldigi ve talebi destekledigi ortamin devamini izlerken gigli talebin makro degisim ya da
sektorel gelismelerden ziyade klreselde degisen ve slren sektér dinamiklerinden kaynaklandigini
goérmekteyiz. KRDMD nezdinde maliyet tarafinda olumlu gelismeleri izlerken 6nimuzdeki stregte
aran fiyatlarindaki olasi iyilesmenin karllik agisindan pozitif katalizér olacagini distnirken Ton Basi
FAVOK’te majér olmasa da kademeli iyilesmenin devamini beklemekteyiz.2Q26 ve 3Q26'da demiryolu
tekeri satislarinin artmasini karlilik agisindan pozitif yorumlarken 3Q26 satis hacmi beklentilerinde 280
bin ton katuk, 162 bin ton nervarlt insaat geligi, 127 bin ton ¢ubuk-kangal ve 79 bin ton profil satisi
hedeflendigini gérmekteyiz. Esas Urun satis hedeflerine baktigimizda toplamda 2Q26'nin hafif altinda
bir hacim 6ngoérialdigunu, ancak bu daralmanin tamaminin kutukten kaynaklandigini gérmekteyiz.
Haddelenmis GrUn tarafinda yatay bir seyir hedeflenirken kitigun esas Urlnler igindeki payinin
geriledigini, Grin karmasinin katma degeri yUksek Urlnler lehine iyilestigini gérmekteyiz. Bunun ton
basina ortalama satis fiyatini destekleyecegini, hacimdeki sinirli daralmanin karma etkisiyle telafi
edilebilecegini disinmekteyiz. KRDMD 2Q26 itibariyle 5,05x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 41,48
Piyasa Degeri (milyon TL) 32,363
Piyasa Degeri (milyon USD) 675,9
F/K 10,79
FD/FAVOK 5,05
PD/DD 0,44
Hisse Sayisi (milyon lot) 780,2
Ort. islem Hacmi (milyon TL) 244
Fiyat Performansi

1Ay 3 Ay 12 Ay
BISTIOO'E GORE 1,20 0,42 19,08
Nominal (TL) 1,57 -3,08 49,64
Nominal (USD) 0,03 -8,33 32,28

Pay Sahibi
Diger %99,94
Hisse Geri Alim %0,06
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Kardemir (D) Sirket Karti

Hisse Adi Kardemir (D)
160.00
Sektor Metal Ana Sanayi
Halka Agiklik Orani 89.05% 0%
Kurulug Tarihi 28.02.1995  120.00
Yast 31 100,00
Personel Sayisi 4,458
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Fiyat & Getiri 60.00
Kapanis Fiyati 41.48 40.00
Giinliik Getiri -0.67
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m 2026/06 | 2026/03 |Degisim(%) m 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 47,346 41,794 13.28 Net Satislar 37,353 15,475 66,719 141.37 -44.01
Nakit ve Benzerleri 7,006 4216 66.20  Yurt ici Satiglar 36,602 15,163 65,050 141.39 -43.73
Stoklar 24,129 24,150 -0.08  Yurt Digi Satiglar 928 392 2,032 136.91 -54.32
Ticari Alacaklar 8,941 9,084 -1.58  Diger Satislar 0 0 0 ad ad

Duran Varliklar 106,601 99,404 7.24 Satislarin Maliyeti 33,930 14,146 61,533 139.85 -44.86
Maddi Duran Varliklar 105,450 98,246 733 iskontolar 160.11 67.30 320.31 137.91 -50.01
Maddi Olmayan Duran Varliklar 534 426 25.15  indirimler 10.21 7.56 39.60 35.03 -74.21

Aktifler 153,947 141,198 9.03 Briit Kar 3,424 1,329 5,186 157.57 -33.98

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 33,871 28,873 17.31 Faaliyet Giderleri 788 356 1,477 121.31 -46.64

Uzun Vadeli Yikimlalikler 11,733 18,910 -37.95 Esas Faaliyet Kari 2,636 973 3,709 170.84 -28.94

Toplam Borg 45,603 47,783 -4.56 Amortisman 2,010 987 3,125 103.67 -35.67

Net Borg 317 3,646 -91.29 FAVOK 4,646 1,960 0 137.02 ad

Sermaye 1,140 1,140 0.00 Vergi Oncesi Kar 2,450 907 40 170.11 6,030.39

Ozkaynaklar 108,344 93,415 15.98 Ana Ortaklik Net Ka 5,976 25 -1,680  24,270.54 455.80
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanhigl kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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