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faaliyet zaran kaydedildi
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Kardemir enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 3C24'de 971mn TL
zarar (3C23: 1.465mn TL zarar) acikladi. Yiiksek
maliyetler ve operasyonel giderler sonucu 762mn
TL esas faaliyet zaran kaydedildi. 281mn TL
parasal kazanca karsin 187mn TL net finansman
gideri ve 293mn TL vergi gideri de zaran artirdi.

3C24'de Kardemir, TMS-29 etkisi dahil 14.550mn TL
satis geliri kaydetti (3C23: 17.929mn TL, yillik %19
azalis). Satis hacmi 657bin ton ile 3C23’deki 605bin
ton seviyesinin %9 Uzerinde gerceklesti. Satis
hacmindeki artisa karsin zayif uriin fiyatlan satis
gelirleri lizerinde negatif etki olusturdu.

Zayif Uriin fiyatlar ve yiiksek maliyetler karliligi
baskilarken, brit kar marji %3,5 oldu. Yiksek
operasyonel giderlerin de eklenmesiyle esas
faaliyet zaran yazildi. FAVOK 3C24’de 765mn TL
(3C23: 452mn TL) seviyesinde gerceklesti. FAVOK
marji %5,3 seviyesinde, ton basina FAVOK 35$
seviyesinde gerceklesti.

Net nakitten borca gecis.. Kardemir 2024/06
sonunda 25mn TL seviyesinde net nakdi bulunurken
2024/09 donemi sonunda 973mn TL net borcu
gerceklesti.

Uciincii ceyrekte operasyonel performans ikinci
ceyrege paralel bir goriiniim ortaya koydu. Onceki
yila kiyasla toparlanan talebe karsin urin
fiyatlarindaki zayif seyir ve yiiksek maliyet ortami
operasyonel performansi zayiflatiyor. Global
ekonomik toparlanmanin hala saglanamamis olmasi
nedeniyle bu zayif tablonun bir sire daha
slirecegini diisiiniiyoruz. Satis tonaji ve nihai {riin
fiyatlaninin  zayif seyrini  korumasini ancak
marjlarin disen hammadde maliyetleri dolayisiyla
gorece dengeli seyretmesini bekliyoruz.

» 3C24 finansallarn ve beklentilerimiz
dogrultusunda Kardemir D Grubu paylar
icin (KRDMD) 43,62 TL seviyesinde bulunan
12 ayhk hedef fiyatimz1 39,15 TL
seviyesine revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz
son kapanis fiyatina gore %45 oraninda
getiri potansiyeli tasidigindan AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Riskler: Cin’de emlak sektoriindeki yavaslamanin
daha da derinlesmesi, hammadde maliyetlerinin
beklentimizden vyiksek ve urun fiyatlarinin
beklentimizden zayif seyretmesi degerlememizde
asagi yonli ana risk unsurlandir.
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AL
Hedef Fiyat: 39,15 TL
Onceki Hedef Fiyat: 43,62 TL
Getiri Potansiyeli: %45
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TL us$
Fiyat 27,06 0,79
BiST 100 9.185 268
USS (MB Als): 34,32
52 Hafta Yiiksek: 32,90 1,00
52 Hafta Diisiik: 21,08 0,66

Bloomberg/Reuters Kodu: KRDMD.TI / KRDMD.IS

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 780,2
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri (TL Mn): 21.113 616
Halka Agik PD (TL Mn): 18.790 548
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 9,8 8,7 13,9
US$ Getiri (%): 9,9 9,5 -2,0
BIST 100 Goreceli Getiri (%): 8,1 -7,0 -7,4
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.369,39
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 43,08
Beta 1,18
Yiluk Volatilite (Hisse) 0,40
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,24
Ortaklik Yapisi %
Kardemir A Grubu 21,1
Kardemir B Grubu 10,5
Kardemir D Grubu 68,4
Toplam 100,0
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Tablo 1: Ozet Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A23 9A24 Yillik 3C23 3C24 Yillik

Satig Gelirleri 52.119 41.017 -21,3% 17.929 14.550 -18,8%

Brit Kar 2.576 2.124 -17,5% 150 514 243,2%
Briit Kar Marji 4,9% 5,2% 0,8% 3,5%

FAVOK 3.565 2.975 -16,5% 452 765 69,5%
FAVOK Mariji 6,8% 7,3% 2,5% 5,3%

Net Kar -3.194 -2.963 a.d. -1.465 -971 ad.
Net Kar Marji -6,1% -7.2% -8,2% -6,7%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirnm Arastirma
Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2023/12 2024/09  %Deg
Maddi Duran Varbklar 46.606 46.249 (1)
Maddi Olmayan Duran Vartklar 256 239 (7)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 350 432 23
Ticari Alacaklar 7.006 6.592 (6)
Hazir Degerler 6.463 3.536 (45)
Diger Kisa Vadeli Varuklar 20.788 22.383 8
Toplam Aktifler 81.469 79.430 (3)
Uzun Vadeli Borclar 541 221 (59)
Diger Uzun Vadeli Yuikimlilikler 4.752 5.777 22
Kisa Vadeli Bor¢lar 68 3.227  4.650
Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar 14.719 13.854 (6)
Diger Kisa Vadeli Yikimliliikler 11.333 8.030 (29)
Toplam Y ukumliliikler 31.413 31.109 (1)
Toplam Ozsermaye 50.056 48.321 (3)
Toplam Pasifler 81.469 79.430 (3)
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/09 2024/09 %Deg
Net Satislar 52.119 41.017 (21)
SMM 49.542 38.893 (21)
Briit Kar 2.576 2.124 (18)
Faaliyet Giderleri 605 762 26
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 1.971 1.362 (31)
Net Diger Gelir / (Gider) (4.682) (2.401) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 67 9 (87)
Finansman Gelir / (Gider) (758) (1.194) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip) 2.420 285 (88)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 53 44 (17)
Vergi Oncesi Kar 187 (1.764)  A.D.
Vergi 3.381 1.199 (65)
Net Kar/(Zarar) (3.194) (2.963) A.D.
Azinlk Paylari 0 0 (74,2)
Ana Ortaklk Paylari (3.194) (2.963) A.D.

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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