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Notr

Omer Faruk Yiiksel

Beklenti iistii net zarar, FAVOK/ton yillik %40 diistii, bor¢luluk artti

Kardemir, 1¢C25’te 1,48 milyar TL net zarar acikladi (AK: 254 milyon TL net zarar;
Piyasa: 165 milyon TL net zarar). Gegen yilin ayni déneminde sirket 1,15 milyar TL
net zarar agiklamisti. Net satiglar 14,41 milyar TL (AK: 13,78 milyar TL; Piyasa: 13,96
milyar TL) ile yillik bazda %15 geriledi. FAVOK 1,11 milyar TL (AK: 940 milyon TL;
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Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

KRDMD TI

Notr

30.00 (6nceki 38.00)

Piyasa: 1,07 milyar TL) olarak gerceklesirken, yillik bazda %44 disus kaydedildi. Guincel Fiyat, TL 23.98
Sevkiyatlar yillik %13 artti, bu artista-%28’lik ham celik (kiitiik) hacmi artisi etkili Getiri Potansiyeli 25%
oldu. Net borg 5,05 milyar Tl'ye ulast;; Net Borg/FAVOK orani 1,3x’e yiikseldi Halka Agiklik Orani 89%
(4C24: 0,4x). Artisin temel nedeni, Nakit Déniisiim Siiresi’nde gecen ceyrege gore Piyasa Degeri, mn TL 18,710
yaklasik 30 giinliik artisa paralel olarak Net isletme Sermayesi/Son 12 Aylik Satislar Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271
oranindaki 9 puanlk yikselis oldu. Tahminlerimizden sapmalarin baslica nedenleri Ozet UFRS Finansallar
sunlardir: (i) beklentimizden guiglii sevkiyatlar; (ii) beklentimizden yiiksek mamul- Ciro, mn TL 56,500 71,092 82,139 94,268
hammadde marji (Delta); (iii) beklentimizden yiksek finansal gider; ve (iv) FAVOK, mn TL 4,187 6,112 8,843 12,268
beklentimizden ylksek vergi gideri. Net Kar, mn TL -3,031 1,312 2,560 3,552
Yeniden diizenlenmis FAVOK yilik %40 diisiisle 47 USD/t’a geriledi; bu Borgluluk
gerilemenin ana nedeni zayiflayan mamul-hammadde marji (Delta) ve TL bazh Net Borg, mn TL 1,865 947 -980 -4,870
giderlerdeki artis oldu. Karsilastirilabilirligi artirmak amaciyla, raporlanan temel Net Borg/FAVOK 0.4 0.2 -0.1 -0.4
faaliyet gostergelerini ilgili ceyrek sonlarina geriye endeksleyip dénem sonu Karhihk
USD/TL kuru ile USD’ye cevirerek yeniden dizenledik. Ancak TMS29’un ceyrek igi FAVOK Mariji 7.4% 8.6% 10.8% 13.0%
enflasyon ve stok devir hizi etkileri nedeniyle finansallar Gzerindeki etkisi devam Net Marj n.m. 1.8% 3.1% 3.8%
etmektedir. Yaklasimimiz, yalnizca donemler arasi enflasyon ve déviz kuru Temettii Verimi R R . .
hareketlerinin etkilerini ortadan kaldirabilmekte; TMS29’a 6zgi ¢eyrek ici etkileri Biiyiime
elimine edememektedir. Yeniden diizenlenmis verilere gére (bkz. sayfa 2), Ciro, y/y 9.5%  25.8% 15.5% 14.8%
ortalama satis fiyati (ASP) yillik %8 dustisle 609 USD/ton seviyesine indi; bu, kitik FAVOK, y/y 30.4%  46.0% 24.7% 38.7%
ag|rll|kl| Uriin karmasi ve f.iy?tlamada zayifigin bir sonucudgr. Mamul—hammadde Net Kar, y/y nm. nm. 95.2% 38.7%
mar.J| (Delt.a) y|II.|k.‘_%}1 du5vu5Ie 200 pSD/ton oldu; ASP'deki gerileme, hammadgle Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
maliyetlerindeki dislise ragmen marjlari baskiladi. Sonug olarak, ton basina FAVOK
. L L F/K n.m. 20.8 10.7 7.7
yillik %40 duserek 47 USD/t seviyesine indi; bunda hem zayif Delta hem de N
personel ve genel tiretim giderleri gibi TL bazh giderlerdeki artis etkili oldu. FD/FAVOK 77 4.6 3.0 18
FD/Ciro 0.6 0.4 0.3 0.2
Y?rum: Operasyo.ne.I sor'1uglar génel olarak .;.)iyasa'beklerltisi.ylei u.\./urlr.ﬂu olsa da ne':t Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
kar tarafinda bellr%m "blr negatif sapnﬁa gozlendi. Nakit donl.J§umunde (;e.yrellfllk Nominal Getiri 41%  -16.9% 12.7% 11.5%
bazda yaklasik 30 gun.luk u%ama n§§en|yle artan borglulu.lf da dikkat gekgn bir diger BIST-100 Relatif 5.3%  -11.9% 4.6% 7.4%
konu oldu. Ancak, hissenin son ¢ ayda BIST-100’e gbre %12 negatif ayrismis AOIH. M TL 1243 1503 1412 1464
olmasini ve su anki fiyat seviyesinin USD bazinda en son 2022 ortalarinda (TMS29 ’ ’ ’ : s
dncesi dénemde, ton basina FAVOK bir geyrekte 216 USD/t’dan 52 USD/t'a 40.00 + 1.40
gerilediginde) gorildiginu goz 6nlinde bulundurarak, bu zayif sonuglarin biylk 3500 - 120
oOlctde fiyatlanmis olabilecegini dislinlyoruz. Bu nedenle, olasi bir negatif piyasa '
tepkisinin sinirl kalabilecegini 6ngoriyoruz. 30.00 + 1.00
Degerlendirme: Modelimizi makro varsayimlarimiz, karlilik beklentilerimiz ve 25.00 A 0.80
glincel net borg¢ bakiyesini yansitarak giincelledik. USD bazh risksiz faiz orani 20.00 -
varsayimimizi 10 yillik vadede 100 baz puan artirdik ve modelimizi bir geyrek ileriye 0.60
tasidik. FAVOK tahminimizi diisiirmemiz ve net borgtaki ceyreklik bazda 3,18 milyar 15.00 1
TL yikselis nedeniyle 12 aylk hedef fiyatimizi 30 TL'ye indirdik (6nceki: 38 TL) ve 10.00 0.40
“Notr” tavsiyemizi koruduk. Deéerlememi_z., 2025 yili igin 2,3 milyon ton sevkiyat 5.00 4 0.20
ve TMS29 etkileri haric 85 USD/ton FAVOK beklentimiz tzerinden (6nceki: 100 ——KRDMD  —— BIST-100 Relatif (sag)
USD/t), 4,0x FD/FAVOK ¢arpanina dayanmaktadir. - T T T -
- May-24 Agu-24 Kas-24 Sub-25
Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore
1C25 124 vly ac24 ¢/c Piyasa verileri 9 Mayis 2025 tarihlidir.
Net Satiglar 14,413 16,860 -15% | 14,211 1%
FAVOK 1,111 1,978 -44% | 1,128 -2%
FAVOK Marji 7.7% 11.7% -403bps 7.9% -23bps
Net Kar -1,481 -1,149 29% 129 -1246%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Faaliyet Sonuglan 1G24 4¢24 1¢25 vly ¢/c
Hacim, gyr (bin ton) 563 546 636 13% 16%
Ham Celik (Kiittik) (bin ton) 220 240 280 28% 17%
Haddelenmis Celik (bin ton) 343 307 355 4% 16%
TUFE, d.sonu 2,139 2,685 2,991 40% 11%
USD/TL, d.sonu 32.26 35.22 37.22 15% 6%
Raporlanan
Net Satiglar (milyon TL) 16,860 14,211 14,413 -15% 1%
Ham Celik (Kiitiik) (milyon TL) 5,608 4,912 5181 -8% 5%
Haddelenmis Celik (milyon TL) 10,206 8,561 8,437 -17% -1%
Ortalama Satis Fiyati (TL/t) 29,927 26,008 22,676 -24%  -13%
Ham Celik (Kiitiik) (TL/t) 25,549 20,503 18,481 -28% -10%
Haddelenmis Celik (TL/t) 29,750 27,903 23,752 -20% -15%
Mamul-Girdi Makasi (milyon TL) 5,702 4,586 4,728 -17% 3%
Mamul-Girdi Makasi (TL/t) 10,121 8,394 7,439 -26%  -11%
FAVOK (milyon TL) 1,978 1,128 1,111 -44%  -2%
FAVOK/ton (TL/t) 3,511 2,065 1,747 -50% -15%
Diizeltilmis
Net Satiglar (milyon USD) 374 362 387 1% 7%
Ham Celik (Kiitiik) (milyon USD) 124 125 139 12% 11%
Haddelenmis Celik (milyon USD) 226 218 227 0% 4%
Ortalama Satis Fiyati (USD/t) 664 663 609 -8% -8%
Ham Celik (Kiitiik) (USD/t) 567 522 497 -12%  -5%
Haddelenmis Celik (USD/t) 660 711 638 -3%  -10%
Mamul-Girdi Makasi (milyon USD) 126 117 127 0% 9%
Mamul-Girdi Makasi (USD/t) 224 214 200 -11%  -7%
FAVOK (milyon USD) 44 29 30 -32% 4%
FAVOK/ton (USD/t) 78 53 47 -40%  -11%

* Tutarlar, ilgili geyrek sonlarina endekslenmis ve ilgili d6nem sonu USD/TL kurlari kullanilarak
USD'ye gevrilmistir. TMS29 metodolojisi geregi, ceyrek ici endekslemeler de sonuglara etki
etmektedir (6rnedin, satislar ve/veya satislarin maliyeti ceyrek sonlarina endekslenmektedir)
ve enflasyon, geli/gider kalemlerinin muhasebelestirilme dénemleri ve stok devir hizi gibi
faktérlerden kaynaklanan parasal kazang/kayiplari ayri olarak tespit edip diizeltme imkanimiz

Kaynak: AK Yatirm Arastirma, Rasyonet, Sirket Verileri
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3¢C24 4C24 1¢25 3A24S12A 3A25S12A
Satis Gelirleri 16,860 14,096 17,018 14,211 14,413 76,812 59,738
Briit Kar 1,617 266 601 876 716 5,929 2,459
Operasyonel Giderler 285 285 321 327 301 1,022 1,233
Faaliyet Kari 1,332 -19 280 549 415 4,907 1,225
FAVOK 1,978 607 895 1,128 1,111 7,508 3,741
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -1,883 -651 -1,069 -51 -907 -4,836 -2,678
Vergi Oncesi Kar -551 -671 -788 498 -491 71 -1,453
Vergi Geliri / (Gideri) -598 -458 -347 -368 -990 3,705 -2,163
Vergi Sonrasi Net Kar -1,149 -1,128 -1,135 129 -1,481 3,776 -3,616
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar -1,149 -1,128 -1,135 129 -1,481 3,776 -3,616
Biiyiime (Yillik) 1624 2024 3¢24  4C24 1625 3A24S12A  3A25S12A
Satis Gelirleri -23.6%  -21.3% -18.8% -32.6% -14.5% -22.2%
Operasyonel Giderler 29.6% 23.3% 25.1% 31.2% 5.5% 20.7%
Faaliyet Kan -226.6% -100.6% -445.6% 153.2% -68.8% -75.0%
FAVOK -560.1%  -85.1% 69.5%  21.4%  -43.9% -50.2%
Net Kar -52.2% -397.2%  -33.8% -97.9% 28.9% -195.8%
Karhilk / Rasyo Analizi 1C24 2024 3¢24 4C24 1C25 3A24512A 3A25S12A
Briit Kar Mariji 9.6% 1.9% 3.5% 6.2% 5.0% 7.7% 4.1%
Operasyonel Gider Marji 1.7% 2.0% 1.9% 2.3% 2.1% 1.3% 2.1%
Faaliyet Kar Marji 7.9% -0.1% 1.6% 3.9% 2.9% 6.4% 2.1%
FAVOK Marji 11.7% 4.3% 5.3% 7.9% 7.7% 9.77% 6.26%
Efektif Vergi Orani -108.5%  -68.3%  -44.0% 74.0% -201.6% -5206.9% -148.9%
Net Kar Marji -6.8% -8.0% -6.7% 0.9% -10.3% 4.9% -6.1%
Parasal Kazang (Kayip) 0.1% 1.0% 1.9% 1.4% 0.9% 5.1% 1.4%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 10.4%  -41.4% -1.9% 25.0% -15.1% 5.0% -8.0%
Serbest Nakit Akimi Marji 8.6%  -43.8% -6.9% 15.2% -20.4% 4.5% -13.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 88% -963% -37% 314% -196% 52% -128%
Yatirim Harcamasi / Satig Gelirleri 1.7% 2.3% 4.9% 10.0% 4.3% 2.1% 5.4%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri 0.6% -34.9% 1.8% -2.1%  -22.1% -1.0% -13.6%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3¢24 4C24 1C25 3A24512A 3A25S12A
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,750 -5,843 -328 3,548 -2,180 3,877 -4,803
Diizeltme Oncesi Kar -1,149 -1,181 -1,135 129 -1,481 3,776 -3,669
Amortisman ve itfa Paylari 646 626 615 580 695 2,600 2,516
isletme Sermayesindeki Degisim 97 -4,917 300 -302 -3,180 -764 -8,099
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,156 -371 -107 3,141 1,786 -1,735 4,450
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -299 -330 -845 -1,386 -757 -432 -3,318
Sabit Sermaye Yatirmlari -292 -317 -840  -1,426 -616 -1,640 -3,200
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -7 -13 -5 40 -141 1,209 -118
Serbest Nakit Akimi 1,451 -6,173 -1,173 2,162 -2,937 3,446 -8,121
Finansman Faaliyetlerden Nakit -593 -46 3,111 133 2,766 -2,650 5,963
Finansal Borglardaki Degisim -710 -108 3,119 -125 2,637 -2,422 5,523
Temettl 0 0 0 0 0 -568 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 117 62 -8 258 129 340 440
Cevrim Farklar 0 0 0 -3,355 0 -3,208 -3,355
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 858 -6,219 1,938 -1,060 -171 -2,412 -5,512
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Bilango (milyon TL) 1624 2024 3¢24  4¢24 1625
Donen Varliklar 40,873 36,968 38,025 34,436 32,610
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,278 2,198 4,136 3,076 2,595
Finansal Yatinmlar 9 22 31 1 156
Ticari Alacaklar 7,045 5,605 7,710 5,196 6,088
Stoklar 18,884 20,580 19,153 19,355 18,396
Diger Dénen Varliklar 7,666 8,585 7,027 6,809 5,532
Duran Varliklar 54,941 54,624 54,879 55,737 55,677
Finansal Yatirmlar 7 7 5 5 5
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 156 244 261 274 283
Maddi Duran Varliklar 54,174 53,865 54,095 54,921 54,820
Maddi Olmayan Duran Varliklar 289 284 279 288 296
Diger Duran Varliklar 315 224 239 250 273
Toplam Varliklar 95,814 91,592 92,905 90,174 88,287
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 31,058 27,264 29,371 26,363 24,171
Finansal Borglar 2,008 1,810 5,046 4,765 6,577
Ticari Borglar 18,024 18,976 16,205 17,021 12,043
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 11,026 6,478 8,121 4,577 5,552
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 6,611 6,864 7,016 7,199 9,048
Finansal Borglar 502 378 259 364 1,220
Diger Uzun Vadeli Yukumlaltkler 6,110 6,486 6,757 6,835 7,828
Ozkaynaklar 58,145 57,464 56,518 56,612 55,068
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 58,145 57,464 56,518 56,612 55,068
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 95,814 91,592 92,905 90,174 88,287
Yatinm Sermayesi (IC) 59,486 63,940 64,444 65500 68,098
isletme Sermayesi 7,905 7,209 10,658 7,530 12,440
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 10% 10% 15% 12.1% 20.8%
Toplam Borg 2,509 2,188 5,304 5,129 7,797
Net Borg / (Nakit) -4,778 -32 1,138 2,052 5,046
Net Borg / G12A FAVOK -0.6 0.0 0.3 0.4 13
Net Borg / Ozkaynaklar -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -18,724  -20,337 -22,240 -20,081 -18,654
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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