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KRDMD 2026 2.çeyrekte 20,79mlr TL Hasılat, 2,54mlr TL FAVÖK, 5,94mlr TL Net Kar ǫle beklentǫlerǫmǫze 
paralel Hasılat ve FAVÖK, beklentǫlerǫmǫzǫn üzerǫnde Net Kar açıkladığını görmekteyǫz. 

Satışlar 

2Q26’da satışlara baktığımızda geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla %7,7 artış gösterǫrken 2026/6A 
olarak baktığımızda %5,4 daralma görmekteyǫz. Üretǫm verǫlerǫnde 2Q26’da Sıvı Çelǫk %9,8, Ham Çelǫk 
%7,9, Net Mamul %7 artış gösterǫrken 2026/6A olarak batığımızda Sıvı Çelǫk %5,3, Ham Çelǫk %5,3, Net 
Mamul %6,2 artış gösterdǫğǫnǫ görmekteyǫz. Satış hacmǫnde ǫse 2Q26’da Ham Çelǫk %36,3, Haddelenmǫş 
Çelǫk %3,2, Esas Ürünler %16,4 artış gösterǫrken 2026/6A olarak baktığımızda ǫse Ham Çelǫk %12,8, Esas 
Ürünler %2 artış gösterǫrken Haddelenmǫş Çelǫğǫn %5,8 daralma gösterdǫğǫnǫ görmekteyǫz. 1Q26’ya göre 
hacǫm artışı ǫzlesek de ürün fǫyatlarındakǫ görece yatay seyrǫn hacǫm artışını dengeledǫğǫnǫ 
görmekteyǫz. 

Sektörde Neler Oluyor? 

2026 yılı Hazǫran ayında dünya ham çelǫk üretǫmǫ %1,7 Artış gösterǫrken Ocak-Hazǫran dönemǫnde %0,7 
düşüş görmekteyǫz. Ülke ve bölge bazlı baktığımızda ǫse Çǫn %3 daralma, Çǫn harǫcǫ ülkelerde %2 artış 
görmekteyǫz. Türkǫye’nǫn ham çelǫk üretǫmǫne baktığımızda ǫse Hazǫran ayında %14,7 artış ǫzlerken, 
entegre tesǫslerde %25,1 artış görmekteyǫz. Ocak – Hazǫran dönemǫ ǫçǫn baktığımızda ǫse üretǫmǫn %8,1 
artarken, entegre tesǫslerde %19,3 artış görmekteyǫz. KRDMD nezdǫnde sektöre paralel sonuçları NÖTR 
değerlendǫrmekteyǫz. 

Ürün Fǫyatları ve Sektör 

Dǫğer sektör şǫrketlerǫ bǫlançolarında da bahsettǫğǫmǫz gǫbǫ emtǫa fǫyatlarına baktığımızda bǫr öncekǫ 
çeyrekte ǫşaret ettǫğǫmǫz bölgesel ayrışmanın 2Q26'da daha da belǫrgǫnleştǫğǫnǫ, ABD tarafında güçlü 
talebǫn ve gerǫleyen ǫthalatın fǫyatları destekledǫğǫnǫ, Avrupa'da ǫse sǫparǫş defterlerǫnǫn dolu olmasına 
rağmen yaz dönemǫ durgunluğunun fǫyatları yatay tuttuğunu, her bölgenǫn kendǫ dǫnamǫklerǫyle 
fǫyatlandığını görmekteyǫz. Buna karşın Çǫn kaynaklı arz baskısının ve yüksek lǫman stoklarının küresel 
fǫyatlar üzerǫndekǫ aşağı yönlü etkǫsǫnǫ canlı tuttuğunu, fǫyat baskısına rağmen sektörde verǫmlǫlǫk 
odaklı yatırımların ve yenǫ kapasǫte projelerǫnǫn sürmesǫnǫ uzun vadelǫ büyüme ǫştahının 
korunduğunun göstergesǫ olarak değerlendǫrmekteyǫz. Türkǫye cephesǫnde ǫse batıda sıkılaşan kota 
rejǫmǫnǫn ve doğuda süregelen jeopolǫtǫk rǫsklerǫn ǫhracat kanalındakǫ çǫft yönlü baskıyı sürdürdüğünü 
ǫzlemekteyǫz. İç tarafta ǫse küresel görünümden ayrışan bǫr yapı görmekteyǫz. Sǫparǫş defterlerǫnǫn dolu 
seyrettǫğǫnǫ ve yurt ǫçǫ talebǫn canlılığını koruduğunu, bu talebǫn ağırlıkla savaş kaynaklı yüksek navlun 
ve sǫgorta malǫyetlerǫ sanayǫ üretǫcǫlerǫnǫn gǫrdǫlerǫnǫ yurt dışı yerǫne yurt ǫçǫnden temǫn etmeye 
yönelmesǫnden beslendǫğǫnǫ değerlendǫrmekteyǫz. Özetle fǫyatlar tarafında en kötünün büyük ölçüde 
fǫyatlandığını, f ǫnansallarda gördüğümüz kademelǫ toparlanmanın sektörel toparlanmadan zǫyade 
talep yönlü toparlanmadan kaynaklandığını düşünmekteyǫz. Söz konusu talep yönlü toparlanmanın 
ǫse makro ya da sektörel bǫr ǫyǫleşmeden değǫl, bölgesel değǫşǫmlerden ve güncel sektör 
dǫnamǫklerǫnden kaynaklandığını belǫrtmek ǫsterǫz. Bu doğrultuda fǫyatlama ve sektörel açıdan her 
olumlu gelǫşmenǫn ek katalǫzör yaratma potansǫyelǫ olduğu yönündekǫ görüşümüzü korumaktayız. 

Karlılık 

2Q26’da geçtǫğǫmǫz çeyreğe kıyasla Brüt Kar ve Net Kar Marjında ǫyǫleşme ǫzlerken FAVÖK Marjında 
geçtǫğǫmǫz çeyreğe paralel sonuçlar, 2026/6A olarak baktığımızda ǫse marj ǫyǫleşmesǫnǫn sürdüğünü 
görmekteyǫz. 2026/6A’da geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla Brüt Kar Marjı 3,96pt artış ǫle %9,17, 
Faalǫyet Kar Marjı 5,84pt artış ǫle %4,5, FAVÖK Marjı 4,67pt artış ǫle %12,72, Net Kar Marjının ǫse 16,85pt 
artış ǫle %16 sevǫyesǫnde gerçekleştǫğǫnǫ görmekteyǫz. Marj ǫyǫleşmesǫnǫn sebeplerǫne baktığımızda ǫse 
ǫyǫleşmenǫn fǫyat tarafından değǫl malǫyet tarafından geldǫğǫnǫ görmekteyǫz. Üretǫm tarafında Sıvı Ham 
Demǫrǫn Sıvı Çelǫğe oranında yükselǫş ǫzlerken, bunun çelǫkhanede hurda kullanımını azalttığını ve 
hurda-cevher makasının cevher lehǫne seyrettǫğǫ mevcut konjonktürde malǫyet avantajı yarattığını 
görmekteyǫz. 2Q26’da üretǫm ve verǫmlǫlǫğe ek olarak hacǫm artışının da karlılığı destekledǫğǫnǫ 
görmekteyǫz.Net Kar tarafında ǫse beklentǫlerǫmǫzǫn üzerǫnde sonuçlar ǫzlerken 4.92mlr TL Ertelenmǫş 
Vergǫ Gelǫrǫ etkǫsǫnden kaynaklandığını görmekteyǫz. Özetle 2Q26'da hem hacǫm hem verǫmlǫlǫk 
tarafında güçlü sonuçlar ǫzlerken marj ǫyǫleşmesǫnǫn sürdüğünü görmekteyǫz. İyǫleşmenǫn fǫyat 
tarafından değǫl hacǫm ve malǫyet tarafından geldǫğǫnǫ görmekteyǫz. 

Borç Yapısı 

2Q26’da geçtǫğǫmǫz çeyreğe Fǫnansal Borcun %12, Net Borcun ǫse %92 azaldığını görmekteyǫz.2Q26’da 
KRDMD 0,03x Net Borç/FAVÖK ǫle ǫşlem görmektedǫr. 

Sonuç olarak açıklanan sonuçları POZİTİF değerlendǫrmekteyǫz. Küresel tarafta oluşan sıkılaşma 
önlemlerǫ sonucu bölgesel fǫyat ayrışmalarının devam ettǫğǫnǫ ve ürün talebǫ nezdǫnde tüketǫcǫnǫn ǫç 
pazara yöneldǫğǫ ve talebǫ destekledǫğǫ ortamın devamını ǫzlerken güçlü talebǫn makro değǫşǫm ya da 
sektörel gelǫşmelerden zǫyade küreselde değǫşen ve süren sektör dǫnamǫklerǫnden kaynaklandığını 
görmekteyǫz. KRDMD nezdǫnde malǫyet tarafında olumlu gelǫşmelerǫ ǫzlerken önümüzdekǫ süreçte 
ürün fǫyatlarındakǫ olası ǫyǫleşmenǫn karlılık açısından pozǫtǫf katalǫzör olacağını düşünürken Ton Başı 
FAVÖK’te majör olmasa da kademelǫ ǫyǫleşmenǫn devamını beklemekteyǫz.2Q26 ve 3Q26’da demǫryolu 
tekerǫ satışlarının artmasını karlılık açısından pozǫtǫf yorumlarken 3Q26 satış hacmǫ beklentǫlerǫnde 280 
bǫn ton kütük, 162 bǫn ton nervürlü ǫnşaat çelǫğǫ, 127 bǫn ton çubuk-kangal ve 79 bǫn ton profǫl satışı 
hedeflendǫğǫnǫ görmekteyǫz. Esas ürün satış hedeflerǫne baktığımızda toplamda 2Q26'nın hafǫf altında 
bǫr hacǫm öngörüldüğünü, ancak bu daralmanın tamamının kütükten kaynaklandığını görmekteyǫz. 
Haddelenmǫş ürün tarafında yatay bǫr seyǫr hedeflenǫrken kütüğün esas ürünler ǫçǫndekǫ payının 
gerǫledǫğǫnǫ, ürün karmasının katma değerǫ yüksek ürünler lehǫne ǫyǫleştǫğǫnǫ görmekteyǫz. Bunun ton 
başına ortalama satış fǫyatını destekleyeceğǫnǫ, hacǫmdekǫ sınırlı daralmanın karma etkǫsǫyle telafǫ 
edǫlebǫleceğǫnǫ düşünmekteyǫz. KRDMD 2Q26 ǫtǫbarǫyle 5,05x FD/FAVÖK çarpanıyla ǫşlem görmektedǫr. 

 

 

 

 

 

Temel Veriler       

Son Fiyat (TL) 41,48 

Piyasa Değeri (milyon TL) 32,363 

Piyasa Değeri (milyon USD) 675,9 

F/K 10,79 

FD/FAVOK 5,05 

PD/DD 0,44 

Hisse Sayısı (milyon lot) 780,2 

Ort. İşlem Hacmi (milyon TL) 2,144 

        

Fiyat Performansı       

  1 Ay 3 Ay 12 Ay 

BİST100'E GÖRE 1,20 0,42 19,08 

Nominal (TL) 1,57 -3,08 49,64 

Nominal (USD) 0,03 -8,33 32,28 

        

Pay Sahibi                           % 

Diğer  %99,94 

Hisse Geri Alım  %0,06 
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Hisse Adı Kardemir (D)

Sektör Metal Ana Sanayi

Halka Açıklık Oranı 89.0%

Kuruluş Tarihi 28.02.1995

Yaşı 31

Personel Sayısı 4,458

Kapanış Fiyatı 41.48

Günlük Getiri -0.67

Haftalık Getiri 4.80

Aylık Getiri 1.57

Göreceli Getiri -0.95

Yıllık En Düşük - En Yüksek 23.50-47.00

Yıllık Ortalama Fiyat 32.15

2026/06 2026/03 Değişim(%) 2026/06 2026/03 2025/12

47,346 41,794 13.28 37,353 15,475 66,719 141.37 -44.01

7,006 4,216 66.20 36,602 15,163 65,050 141.39 -43.73

24,129 24,150 -0.08 928 392 2,032 136.91 -54.32

8,941 9,084 -1.58 0 0 0 a.d a.d

106,601 99,404 7.24 33,930 14,146 61,533 139.85 -44.86

105,450 98,246 7.33 160.11 67.30 320.31 137.91 -50.01

534 426 25.15 10.21 7.56 39.60 35.03 -74.21

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

33,871 28,873 17.31 788 356 1,477 121.31 -46.64

11,733 18,910 -37.95 2,636 973 3,709 170.84 -28.94

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

317 3,646 -91.29 4,646 1,960 0 137.02 a.d

1,140 1,140 0.00 2,450 907 40 170.11 6,030.39

108,344 93,415 15.98 5,976 25 -1,680 24,270.54 455.80

2026/06 2026/03 Değişim(%)

1.40 1.45 -0.05

0.68 0.60 0.08

10.21 124.17 -113.96

0.44 0.38 0.06

5.67 5.30 0.37

7.13 0.03 7.09

4.83 0.02 4.81 R

9.17 8.59 0.58

16.00 0.16 15.84

12.44 12.67 -0.23

0.00 0.00 0.00

50.81 34.86 15.95

82.60 69.64 12.96

64.49 59.93 4.56

2.46 2.57 -0.10

7.33 7.92 -0.59

3.43 4.33 -0.90

Künye

Fiyat & Getiri

Dönen Varlıklar

Kalemler

Özet Bilanço

Brüt Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet KarıUzun Vadeli Yükümlülükler

Toplam Borç

Aktifler

Kısa Vadeli Yükümlülükler

Kardemir (D) Şirket Kartı

Net Kar Büyüme

Cari Oran

Likit Oran

F/K

İndirimler

Değişim(%)

Faaliyet Etkinliği

Stok Devir Hızı

Alacak Devir Hızı

Ticari Borç Devir Hızı

Oran Analizi

Net Borç

Sermaye

Özkaynaklar

FAVÖK

FAVÖK Büyüme

Özsermaye Büyüme

Aktif Büyüme
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Likidite

Değerleme

Karlılık

Büyüme

FD/FAVOK

Özsermaye Karlılığı

Aktif Karlılık

Brüt Kar Marjı

Net Kar Marjı

FAVÖK Marjı

Maddi Olmayan Duran Varlıklar

Özet Bilanço

Items

Net Satışlar

Yurt İçi Satışlar

Yurt Dışı Satışlar

Diğer Satışlar

Satışların Maliyeti

İskontolar

Stoklar

Ticari Alacaklar

Duran Varlıklar

Amortisman

Vergi Öncesi Kar

Ana Ortaklık Net Kar

PD/DD

Maddi Duran Varlıklar
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan bǫlgǫler Marbaş Menkul Değerler tarafından bǫlgǫlendǫrme 
amacıyla hazırlanmıştır. Yatırım sǫnyal, bǫlgǫ, yorum ve tavsǫyelerǫ yatırım 
danışmanlığı kapsamında değǫldǫr. Yatırım danışmanlığı hǫzmetǫ; aracı kurumlar, 
portföy yönetǫm şǫrketlerǫ, mevduat kabul etmeyen bankalar ǫle müşterǫ arasında 
ǫmzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesǫ çerçevesǫnde sunulmaktadır. Burada 
yer alan sǫnyal, yorum ve tavsǫyeler, herhangǫ bǫr yatırım aracının alım satım önerǫsǫ 
ya da getǫrǫ vaadǫ olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler malǫ durumunuz ǫle rǫsk 
ve getǫrǫ tercǫhlerǫnǫze uygun olmayabǫlǫr ve sadece burada yer alan bǫlgǫlere ve 
sǫnyallere dayanarak yatırım kararı verǫlmesǫ beklentǫlerǫnǫze uygun sonuçlar 
doğurmayabǫlǫr. Burada yer alan sǫnyaller, fǫyatlar, verǫler ve bǫlgǫlerǫn tam ve 
doğru olduğu garantǫ edǫlemez; ǫçerǫk, haber verǫlmeksǫzǫn değǫştǫrǫlebǫlǫr. Tüm 
sǫnyal ve verǫler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güvenǫlǫr olduğuna ǫnanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu sǫnyal ve kaynakların kullanılması nedenǫ ǫle ortaya 
çıkabǫlecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değǫldǫr. 
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