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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 52,60 FD/FAVOK: 7,0
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 40,52 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1625 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 15.475 16.420 6% 18.861 -18% 15.355 15.995
FAVOK 1.960 2.362 -17% 1.453 35% 1.826 1.863
Net Donem Kan 25 -683 a.d. -1.939 a.d. -110 -114
FAVOK Marji 12,7% 14,4% -1,7yp 7.7% 5yp 11,9% 11,6%
Net Kar Marji 0,2% -4,2% 43yp -103% 104 yp -0,7% -0,7%

Kaynak: Rasyonet VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

o Sirket, 1G26 doneminde beklentilerin aksine 25 mn TL net kar agikladi- Kardemir, 2026 yilinin ilk
ceyredinde piyasa beklentisinin (114 mn TL net zarar) ve beklentimizin (110 mn TL net zarar) aksine
25 mn TL net kar (1G25: 1,9 mir TL net zarar) agikladi. Bu geyrekte, iyilesen operasyonel karlilik,
artan net parasal kazang kalemi ve vergi giderlerindeki azalma net kar igin destekleyici oldu.

e Satis hacminde ve satis gelirlerinde diisiis gorildii- Sirket, 1G26 doneminde yillik %1 artisla 653
bin ton sivi gelik lretimi gerceklestirirken, sivi ¢elik kapasite kullanim orani %74,6 (1C25: %73,9)
olarak kaydedildi. 1G26 doneminde toplam satis hacmi yillik %12 daralarak 562 bin tona (4C25: 622
bin ton) gerilerken, satis kirliminda ham celik satislar %7 diisiisle 260 bin tona, haddelenmis ¢elik
satiglan ise %15 azaligla 302 bin tona indi. Toplam satis gelirleri beklentimize (15,4 mir TL) ve
piyasa beklentisine (16,0 mlir TL) paralel yillik %18 azaligla 15,5 mir TL olarak gergeklesti. Sirketin
maliyetleri ilk ceyrekte yillik %21 azaligla 14,1 mlIr TL'ye geriledi; operasyonel giderleri ise yillik %9,5
azalisla 356 mn TL seviyesinde gergeklesti.

o FAVOK %35 artisla 2,0 mlr TL'ye ulasti, marj %12,7'ye yiikseldi- FAVOK, ilk ceyrekte beklentimize
(1,8 mir TL) ve piyasa beklentisine (1,9 mir TL) paralel yillik %35 artisla 2,0 mir TL'ye ulasti. FAVOK
marji ise yillik 5 puan artigla %12,7 seviyesinde gergeklesti. Bu geyrekte sirketin ton bagi FAVOK
rakamini 80 $/ton (4G25: 90 $/ton, 1G25: 50 $/ton) olarak hesapliyoruz. 1G26'da sirketin net borg
pozisyonu, 4C25'teki 6,3 miIr TL seviyesinden %42,6 azalisla 3,6 mir TL'ye gerilerken, Net
Borg/FAVOK rasyosu 0,5x (4G25:0,9x, 1G25:1,2x) olarak kaydedildi.

e Degerleme ve oneri- Finansal sonuglar éncesinde, sirket hisseleri endeksten son li¢ ayda %23,6 ve
son bir ayda ise %5,9 pozitif ayristi. Satig gelirlerindeki gerilemeye karsin operasyonel karliliktaki
toparlanma ve azalan net borg pozisyonu dogrultusunda model ve makro varsayimlarimizdaki
glincellemelerin ardindan Kardemir igin 42,6 TL olan hisse basi hedef fiyatimizi 52,6 TL olarak
glincelliyor, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “AL” 6nerimizi ise sirdiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1¢25 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satislar 15.475 16.420 6% 18.861 -18% 15.475 18.861 -18%
SMM -14.146 -14.511 3% 17925  -21% -14.146 -17.925 21%
Briit Kar 1.329 1.910 -30% 937 42% 1.329 937 42%
Operasyonel Gider -356 -380 6% -393 9% -356 -393 9%
FVOK 973 1.530 -36% 544 79% 973 544 79%
FAVOK 1.960 2.362 -17% 1.453 35% 1.960 1.453 35%
Diger Gelir/Gider (Net) 216 -431 -50% -1.218 -82% 216 -1.218 -82%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 45 -505 ad. 24 84% 45 24 84%
Finansal Gelir/Gider (Net) 98 -444 ad. -1 ad. 98 11 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 544 230 136% 176 210% 544 176 210%
VOK 907 174 422% 643 ad. 907 -643 ad.
Net Dénem Kari 25 -683 a.d. -1.939 a.d. 25 -1.939 a.d.
Briit Kar Marji 8,6% 11,6% 3yp 5% 36 yp 9% 5% 3,6 yp
FAVOK Marijl 12,7% 14,4% -1,7yp 8% Syp 13% 8% Syp
Net Kar Marji 02% -4,2% 43yp -10% 104 yp 0% -10% 104 yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 41.794 40.243 4% 32.610 28%
Hazir Degerler 4216 2923 44% 2.595 62%
Menkul Kiymetler 328 318 3% 156 111%
KV Ticari Alacaklar 9.084 8.602 6% 6.088 49%
Stoklar 24.150 23.511 3% 18.396 31%
Diger Dénen Varliklar 4.017 4.889 -18% 5.376 25%
Duran Varliklar 99.404 99.560 0% 55.677 79%
Akiif Toplami 141.198 139.803 1% 88.287 60%
KV Borglar 28.873 28.315 2% 2417 19%
KV Finansal Borglar 6.192 7.242 -14% 6.577 6%
KV Ticari Borglar 14.632 15.211 -4% 12.043 22%
Diger KV Borglar 8.049 5.862 37% 5.552 45%
UV Borglar 18.910 18.334 3% 9.048 109%
UV Finansal Borglar 1.997 2.347 -15% 1.220 64%
UV Ticari Borglar 671 484 38% 370 81%
Diger UV Borglar 16.242 15.503 5% 7.458 118%
0z Sermaye 93.415 93.154 0% 55.068 70%
Pasif Toplami 141.198 139.803 1% 88.287 60%
Net Borg 3.646 6.348 -42,6% 5.046 -27,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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