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Kardemir enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 4C24'de bizim 982mn TL
zarar beklentimize ve piyasanin 574mn TL net kar
beklentisine karsiik 117mn TL net kar (4C23: 5.687mn
TL, -98%) acikladi. Hem ceyreksel hem yillik bazda
iyilesen operasyonel karliliga karsin, diger faaliyetlerden
net 666mn gider ve 489mn TL vergi gideri net kan
baskiladi. Net 281mn TL finansal gelir ve 268mn TL
parasal kazanc pozisyonu ise net kar destekledi.

4C24'de Kardemir, TMS-29 etkisi dahil 18.865mn TL satis
geliri kaydetti (4C23: 27.970mn TL, yilbk %33 azalis).
Bizim beklentimiz 15.105mn TL, piyasanin beklentisi
12.632mn TL seviyesinde bulunuyordu. Satis hacmi
546bin ton ile 4C23’deki 678bin ton seviyesinin %20
altinda gerceklesti. Hem satis hacminde hem de uriin
fiyatlarindaki zayif seyir satis gelirlerinin azalmasinda
etkili oldu.

Hammadde maliyetlerindeki baskinin azalmasiyla, briit
kar marji hem yilik hem ceyreksel bazda iyileserek %6,2
olu (3C24: %3,5 4C23: %2,2) FAVOK 4C24’de bizim
1.244mn TL beklentimizin ve piyasanin 1.245mn TL
beklentisinin altinda 1.025mn TL (4C23: 845mn TL)
seviyesinde gerceklesti. FAVOK marj1 %5,4 seviyesinde,
ton basina FAVOK 54$ seviyesinde gerceklesti.

Net borc artti.. Kardemirin net borcu 2024/09 sonundaki
973mn TL seviyesinden 1.865mn TL seviyesine yiikseldi.
Net Borc/FAVOK 0,4x gibi oldukca diisiik bir seviyede
gerceklesti.

2024 sonuclar: Kardemir 2024’te yillk %24 dususle
56.500mn TL satis geliri, yillik %10 dusisle 4.187mn TL
FAVOK elde etti. FAVOK marj1 2023’ deki %6,2’den %7,4’e
iyilesti. 2023 yilinda lede edilen 2.293mn TL net kara
karsilik 2024 y1l1 3.031mn TL zararla kapatildi.

2025 yilinda urin fiyatlarinda canlanma beklentimize
karsin komir, demir gibi onemli ana hammadde
maliyetlerinin  dengeli  seyretmesini  bekliyoruz.
Boylelikle marjlarda toparlanma gorulebilir. 2025 yilinin
tamaminda sirketin 79.366mn TL satis geliri, 8.074mn TL
FAVOK (ton basina 82 USD) ve 3.190mn TL net kar elde
etmesini bekliyoruz (enflasyon muhasebesi dahildir).

> 4C24 finansallan ve beklentilerimiz
dogrultusunda Kardemir D Grubu paylar icin
(KRDMD) 40,79 TL seviyesinde bulunan 12 aylik
hedef fiyatimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz son
kapanis fiyatina gore %29 oraninda getiri
potansiyeli  tasidigindan AL  tavsiyemizi
koruyoruz.

Riskler: Cin’de emlak sektoriindeki yavaslamanin daha
da derinlesmesi, hammadde maliyetlerinin
beklentimizden yuksek  ve urdn fiyatlarimin
beklentimizden zayif seyretmesi degerlememizde asagi
yonli ana risk unsurlandir.
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Tablo 1: Ozet Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS23 YS24 Yilhk 4C23 4C24 Yilhk

Satig Gelirleri 74.530 56.500 -24.2% 27.970 18.865 -32,6%

Briit Kar 3.161 3.053 -3,4% 618 1.162 87,9%
Briit Kar Marji 4.2% 5,4% 2,2% 6,2%

Operasyonel Kar 2.292 1.946 -15,1% 288 728 153,2%
Operasyonel Kar Marji 3,1% 3,4% 1,0% 3,9%

FAVOK 4.634 4.187 -9,6% 845 1.025 21,4%
FAVOK Marji 6,2% 7.4% 3,0% 5,4%

Net Kar 2.293 -3.031 A.D. 5.687 117 -97,9%
Net Kar Marji 3,1% -5,4% 20,3% 0,6%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirm Arastirma

ablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANGCO (TL Mn)

2023/12 2024/12  %Deg

Maddi Duran Varbklar 34.304 49.899 7
Maddi Olmayan Duran Varuklar 188 261 2
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 258 481 37
Ticari Alacaklar 5.157 4.721 (33)
Hazir Degerler 4,757 2.795 (57)
Diger Kisa Vadeli Varlklar 15.301 23.772 14
Toplam Aktifler 59.965 81.929 1
Uzun Vadeli Borclar 398 331 (39)
Diger Uzun Vadeli Y ikimliilikler 3.497 6.210 31
Kisa Vadeli Bor¢lar 50 3.442 4.967
Kisa Vadeli Ticari Borclar 10.834 15.465 5
Diger Kisa Vadeli Yuikimliilikler 8.342 5.046 (55)
Toplam Yukumlilikler 23.121 30.494 (3)
Toplam Ozsermaye 36.844 51.436 3
Toplam Pasifler 59.965 81.929 1
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12 2024/12 %Deg
Net Satislar 74.529 56.500 (24)
SMM 71.368 53.447 (25)
Briit Kar 3.161 3.053 3)
Faaliyet Giderleri 869 1.106 27
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 2.292 1.946 (15)
Net Diger Gelir/ (Gider) (6.681) (3.007) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 75 24 (68)
Finansman Gelir / (Gider) 211 (1.076) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip) 4.203 625 (85)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 61 66 8

Vergi Oncesi Kar

160 (1.422) A.D.

Vergi
Net Kar/(Zarar)

(2.133) 1.609 AD.
2.293 (3.031)  A.D.

Azinbk Paylari
Ana OrtakUlk Paylar

0,0001 0,0037  3.523
2.293 (3.031)  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
yazih izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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