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Finansal Degerlendirme Raporu

Kardemir Demir Celik <KRDMD>

Demir Celik

Sirket 2C26 finansallarinda beklentilerin Uzerinde bir operasyonel performans
acikladu. Sirket, 20,3 milyar TL civarindaki beklentinin hafif Gzerinde 20,79 milyar
TL ciro elde ederken, yillik bazda satis gelirlerini %7,7 artirdi. Karlilik tarafinda ise
piyasa beklentisi yaklasik 2,6 milyar TL FAVOK seviyesindeyken sirket 4,75
milyar TL, net kar tarafinda ise 55 milyar TL beklentiye karsilik 598 milyar TL
acikladi.

6A26 geneline de bakildiginda ise satis gelirleri %5,4 dususle 37,35 milyar TL'ye
gerilemis olsa da, karlilik tarafi 6ne cikiyor. Brut kar 2,06 milyar TL'den 3,42
milyar TL'ye, sirketin acikladigi FAVOK ise 3,18 milyar TL'den 4,75 milyar TL'ye
yUkseldi. Béylece FAVOK marji %8,I'den %12,7'ye cikti. Buradaki en dnemli nokta
ciro gerilerken FAVOK'Un yaklasik %50 artmasl oldu. Bu da iyilesmenin satis
bUuyUmesinden degil, dogrudan maliyet yapisindaki duzelme, verimlilik artisi ve

operasyonel toparlanmadan geldigini gdsteriyor.

ilk bakista oldukca guUcli gérinen bu sonuclarda &ézellikle operasyonel
marjlardaki toparlanma ve borclulugun sert gerilemesi dne ¢ikiyor. Ancak net
karin 6nemli bir kisminin ertelenmis vergi gelirinden kaynaklanmasi nedeniyle,
rakamin surdurdlebilir  kar

manset gucunu oldugundan daha kuvvetli

gosterdigini de not etmek gerekiyor.

6A26 doneminde sirketin esas Urun satis hacmi %2,0 artisla 1,26 milyon tona
yUkselmesine ragmen, bu Urunlerden elde edilen satis geliri %6,3 dusUsle 34,78
milyar TL'ye geriledi. Bu tablo, hacim tarafinda toparlanma olmasina karsin
fiyatlama ve Uriin karmasi tarafindaki baskinin devam ettigini gdsteriyor. Urdin
bazinda bakildiginda ham ¢elik satis hacmi %12,8 artisla 586 bin tona ¢ikarken,
satis geliri %6,6 arttl, ancak reel ton basina fiyat yaklasik %54 geriledi.
Haddelenmis celik tarafinda ise gérunum daha zayif kaldi. Satis hacmi %5,8
dUsusle 675 bin tona inerken, satis geliri %13,7 geriledi ve reel ton basina fiyat
yaklasik %8,4 dustu. Bu nedenle satis kompozisyonunda ham ve yari mamul
Urdnlerin agirh@i artarken, daha yUuksek katma degerli haddelenmis Urunlerin
pay! zayiflamis gérunuyor. Normal kosullarda bu durum marjlar Uzerinde baski
yaratabilecek bir gelisme olurdu, ancak sirketin maliyet tarafindaki iyilesmeyle

bu baskiyi bUyuk élctde telafi ettigi anlasiliyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu KRDMD
Sirket Pazari Yildiz Pazar
Hisse Fiyati (TL) 4148
STY En YUksek 47,00
S1Y En DUsuk 23,50
Hisse Adedi (mn) 780
HAO 89%
Piyasa Degeri (TLmn) 32.364
Piyasa Degeri (USD mn) 678
Finansal Borg (TLmn) 5289
Finansal Borg (USD mn) M4
3AO0IH (USDmn) 48,73
3AOIH/HA Piyasa Deg. 8,07%
F/K
Guncel 10,21
6 Aylik Ortalama 102,77
1Yilik Ortalama 102,77
PD/DD
GuUncel 0,44
6 Aylik Ortalama 0,36
1Yillik Ortalama 0,53
KRDMD (mn TL) 2025 125 1v26
Net Satislar 53773 27033 25565
FAVOK 5508 2108 3180
Net Kar -1.354 -230 4.090
Ozkaynaklar 68.226 53648 74151
KRDMD BIST 100
Relatif Getiri (%)
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Uretim tarafinda da benzer bir ayrisma dikkat cekiyor. 6A26'da net mamul
Uretimi %6,2 artisla 1,29 milyon tona yukselirken, sivi ham demir kapasite
kullanim orani %83,7den %89,8e ciktl. Bu gdérinim, ana Uretim hattinda
belirgin bir guclenmeye isaret ediyor. Buna karsin asadl akim tarafta ayni
olctde guclu bir performans gérulmuyor. Ray Profil Haddehanesi kapasite
kullanim orani %93,0'ten %78,6'ya, KontinU Haddehane kapasite kullanimi ise %
86,1'den %84,0'e geriledi. Dolayisiyla mevcut toparlanmanin daha ¢ok yukari
akim Uretim performansi, artan hacmin sabit maliyetlere yayilmasi ve maliyet
verimliligi kaynakli oldugu anlasiliyor. 6A26'da brut marjin 396 baz puan artarak

%9,2'ye yukselmesi de bu degerlendirmeyi destekliyor.

FAVOK tarafinda da dikkat edilmesi gereken bir metodoloji farki bulunuyor.
Sirketin acikladidi 4,75 milyar TL FAVOK ile, esas faaliyet karina yaklasik 2,01
milyar TL amortisman eklenerek ulasilan 3,69 milyar TL arasinda yaklasik 1,06
milyar TL fark olusuyor. Bu farkin bUyuk 6lcude gerceklesmemis kur farklari ve
yénetimin  kendi FAVOK tanimina dahil duzeltmelerden

ettigi diger

kaynaklandigi dusunulse de, finansal tablolar icinde bunu acik sekilde
képraleyen bir mutabakat yer almiyor. Bu nedenle sirketin acikladigi FAVOK
rakami analizlerde kullanilabilir, ancak bu rakamin standart FAVOK ile birebir

ayni kabul edilmemesi daha dogru olur.

Bilango tarafi ise bu finansal dénemin en pozitif basliklarindan biri olarak éne
cikiyor. Toplam varliklar 153,95 milyar TL'ye, 6zkaynaklar 108,34 milyar TL'ye
ulastl. Ayni donemde finansal borglar 10,26 milyar TL'den 7,73 milyar TL'ye
gerilerken, nakit ve nakit benzerleri 3,13 milyar TL'den 7,01 milyar TL'ye yUkseldi.
Boylece sirketin net borcu 7,13 milyar TL'den 721 milyon TL'ye kadar indi. Bu
gelisme, sirketin net borgsuz bilango seviyesine oldukga yaklastigini ve finansal

risklerini dnemli 6l¢cude azalttigini gdsteriyor.

Nakit akisi tarafinda da belirgin bir toparlanma gérulltyor. Gegen yilin ayni
cikisl 6A26'da
faaliyetlerinden 8,32 milyar TL nakit girisi saglandi. Bu ciddi bir iyilesmeye isaret

déneminde 352 milyar TL nakit yasanirken, isletme
ediyor. Ancak burada temkinli olunmasi gereken nokta, bu guclt nakit akisinin
tamaminin sudrdurulebilir olmayabilecedi. Donem icginde ticari borglarin 3,66
milyar TL artmasi, ertelenmis gelirlerin 1,05 milyar TL yUkselmesi ve 14,24 milyar
TL seviyesindeki borglarinin ortalama vadesinin yaklasik 360 gun olmasi,
lehine &nemli bir finansman katkisi

isletme sermayesi tarafinda sirket

olustugunu gosteriyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Bu nedenle 8,32 milyar TL'lik isletme nakit akisinin tamamini kalici serbest nakit

akisi gibi degerlendirmek dogru olmayabilir. Bunun yaninda yatirm
harcamalari da surUyor. Donem iginde 220 milyar TL yatirnm harcamasi
yapilirken, yapilmakta olan yatirrmlarin 8,03 milyar TL'ye yukselmis olmasi,
OonUumuzdeki donemde kapasite ve verimlilik yatirrmlarinin finansallar Gzerinde

etkili olmaya devam edecegdine isaret ediyor.

Kur riski ise sirket acisindan dnemini koruyor. Sirketin yaklasik 20,68 milyar TL
net yabanci para agik pozisyonu bulunuyor ve bu agik pozisyonun buyuk
bolumu USD cinsinden. Sirketin hedge uygulamalari bulunsa da, TL'de
yasanabilecek sert deger kayiplari hem ithal hammadde maliyetleri hem de
doviz cinsi yukumlulukler Uzerinden karliigi baskilayabilir. Nitekim sirketin
6A26 doneminde 1,72 milyar TL kur farki gideri kaydetmis olmasi, bu riskin
finansallara halihazirda yansimis oldugunu goésteriyor. Bu nedenle sirketi
degerlendirirken yalnizca celik fiyatlari ve satis hacimleri degil, ayni zamanda
USD/TRY hareketi de yakindan izlenmesi gereken temel degiskenlerden biri

olmaya devam ediyor.

Genel olarak degerlendirildiginde, sirketin 2C26 ve 6A26 finansallarinda en
olumlu unsur operasyonel karliliktaki toparlanma ve bilango riskindeki belirgin
azalma olarak 6ne cikiyor. Satis gelirleri zayif seyrederken FAVOK'Un gUcli artis
gbstermesi, sirketin bu donemde maliyet tarafini oldukga basarili yonettigini
ortaya koyuyor. Net borcun 721 milyon TL seviyesine kadar gerilemesi de
finansal yapi agisindan énemli bir gugclenme anlamina geliyor. Bununla birlikte
aciklanan net karin énemli kisminin tek seferlik ertelenmis vergi gelirinden
olusmasi, manset kar rakaminin sirketin surddrulebilir kazang guUcunu
oldugundan daha gugclu gdsterdigine isaret ediyor. Bu nedenle degerleme
tarafinda odagdin net kardan ziyade normalize FAVOK, faaliyet karlihgi ve nakit

Uretimi Uzerinde olmasi gerektigini dUsunUyoruz.

Finansallarin agilista hisse Uzerinde hafif pozitif etki etmesini bekliyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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GELiR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettU+kira (net)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESIi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinhk Paylar
NET DONEM KARI (ZARARI)

RASYO

Net Satislar - Yillik

FVAOK - Yillik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik
Net Dénem Kari - Yillik

Brut Kar Marji

FVAOK

FVAOK Marji

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji
isletme Sermayesi

Aktif Karlilik - Yilhk

Oz Sermaye Karlilik - Yillik

Yatinm Karhhi@i - Yilhk

Alacak Tahsilat Suresi

Stok isleme Suresi - Villik

Ticari Borg Odeme Suresi - Yillik
Nakit Dondirme Suresi

Net Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari

Toplam Borg/Toplam Sermaye

Faiz Odeme Gcu - Yillik

Kaynak: EquityRT

2026/2Q
14.231
-12.861
0

4.072
0
4.072

2026/2Q
52304,65
6.579,04
510419
2966,03
9,62
173720
12,21
124091
872
8.714,05
340
510
437
391
120,88
81,40
86,55
21725
92723
042
348

2025/2Q
13.218
12497
0
0
0
0
722
299
423
291

321

20
483
707
1190
0
1190
¢}
1190

2025/2Q
56.964,25
3.801,12
101396
1119427
546
104474
7,90
753,81
570
8383,86
1198
317
278
2540
86,71
6875
46,76
-4.699,55
-667,04
058
3,50
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Degisim (%)
8%
3%
ad.
ad.
ad.
ad.
90%
-7%
158%
7%
ad.
33%
ad.
-34%
0%
333%
242%
ad.
242%
295%
242%

Degisim (%)
-8%
73%

403%
-348%
76%
66%
54%
65%
53%
4%
-272%
-261%
-257%
54%
39%
18%
85%
-95%
39%
-27%
-1%

2026/6M
25.565
-23222
0

1.677
2413
4.090
0
4.090
¢}
4.090

2026/6M
52304,65
6.579,04
510419
2966,03
9,17
317971
12,44
252514
9,88
8.714,05
340
510
437
391
120,88
81,40
86,55
217,25
1154373
0,42
348

2025/6M
27.032
-25.625
0
¢}
0o
(¢}
1.408
-587
821
-1183

2026/6M
56.964,25
380112
101396
119427
521
210837
7,80
92531
342
838386
198
317
278
2540
86,71
68,75
46,76
-4.699,55
124443
0,58
350

Degisim (%)
-5%
-9%

ad.
ad.
ad.
ad.
66%
-8%
120%
-45%
ad.
59%
ad.
22%
13915%
ad.
a.d.
ad.
ad.
127%
a.d.

Degisim (%)
-8%
73%
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-348%
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51%
59%
173%
189%
4%
-272%
-261%
-257%
54%
39%
18%
85%
-95%
24%
-27%
-1%
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BiLANGCO
Cari/Dénen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Cari Olmayan/Duran Varliklar
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli YiUkimlulukler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari
Uzun Vadeli Yakumlulukler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Uzun Vadeli Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari
Ozsermaye
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Sermaye
Karsilikli istirak Sermayesi Dizeltmesi
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Fonu
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari
Dénem Net Kar/Zarari
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri
Azinlk Paylari
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: EquityRT

2026/2Q
32404
4795
276
6119
358
16.514
4341
72.959
0
2
5
72171
365
416
105.363
23.181
3.885
13919
5345
32
8.030
1404
0
4921
1705
74.151
74.151
780
11375
1675
0
35277
4,090
33705
0
105.363

W iINFO

2025/2Q Degisim (%)

23.586
9om

131
3900
668
13.699
3278
40.470

37%
151%
112%
57%
-46%
21%
2%
80%
ad.
-90%
2%
81%
69%
-3%
64%
37%
-28%
51%
149%
-76%
22%
3%
-100%
35%
34%
83%
83%
0%
20%
36%
ad.
27%
ad.
176%
230%
64%

2026/6M
32.404
4.795
276
6.119
358
16514
4341
72.959
0
2
5
7217
365
416
105.363
23.181
3.885
13919
5345
32
8.030
1404
0
4921
1.705
74.151
74.151
780
-1375
1675
0
35277
4.090
33705
0
105.363

2026/6M  Degisim (%)

23.586
19n

131
3900
668
13699
3278
40.470

37%
151%
112%
57%
-46%
21%
32%
80%
ad.
-90%
32%
81%
69%
-3%
64%
37%
-28%
51%
149%
-76%
22%
3%
-100%
35%
34%
83%
83%
0%
20%
36%
ad.
27%
ad.
176%
230%
64%
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul

Mersis No:04780036787000T11,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com
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