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Net donem kar1 beklentileri astu... (- -\
Osman Furkan Ozdemir

Analist . AL
oozdemir@sekeryatirim.com Hedef Fiyat: 37,98 TL

Kardemir, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) Onceki Hedef Fiyat: 37,98 TL

) - 3 1. O
uygulanmis finansallarina gore 2C25'te piyasa Kazandirma Potansiyeli: %36
medyan beklentisi olan 62mn TL’nin oldukca K .)
lizerinde 1.316mn TL net donem kan (2C24:
1.252mn TL zarar) acikladi. Beklentilerin uzerinde

gerceklesen net karda, ertelenmis vergi geliri agirlikli TL Uss

olmak uzere toplam ~782mn TL vergi geliri ve TMS-29 Fiyat 27,86 0,69
kapsaminda kaydedilen ~408mn TL parasal kazang ile BIST 100 10.955 7o
operasyonel karliliktaki iyilesme etkili olmustur. USS (ME Abg): 40,71

Net satislar 2C25’te 14.619mn TL ile piyasa medyan 52 Hafta Yiiksek: 33,86 0,93
beklentisi 14.257mn TL’nin tizerinde 52 Hafta Diisiik: 21,74 0,55
gerceklesirken, yilhk bazda %2,2 daralma Bloomberg/Reuters Kodu: KROMD.TI /KRDMD.IS
kaydedildi (2C24: 14.943mn TL). Briit kar 798mn

TL’ye yiikselirken, brut marj yilbik +3,6 puan artisla Hisse Senedi Sayis (Mn): 780,2

%5,5 oldu (2C24: %1,9). Bu gorunumde Uriin (TL Mn} (US$ Mn}
karmasindaki iyilesme ve girdi maliyetlerindeki (demir Piyasa Degeri (TL Mn): 21737 535
cevheri/kok komuri) gerileme belirleyici oldu. Halka Agik PD (TL Mn}): 19,346 476

Sirket 2C25’te 1.155mn TL FAVOK agikladi; bu

seviye piyasa medyan beklentisi 1.174mn TL ile 51A 517 ¥EB
paralel gerceklesti. FAVOK yilik %79,5 artti, FAVOK TL Getiri {%): 8,7 7,3 2,8
marj1 ise %4,3’ten %7,9’a (+3,6 puan) yiikseldi. Ton USS Getiri (%): 7,0 -11,6 -10,9
basina FAVOK ise %69 artisla 49 USD olmustur. BIST 100 Goreceli Getiri (%): 2,8 -3,7 7.7
Operasyonel gider disiplininin ve daha iyi hammadde- Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.357,01

spread dinamiklerinin marj iyilesmesini destekledigini Ort. islem Hacmi (US5 Mn): 37,25
degerlendiriyoruz.

Net borc artti... Kardemir’in net borcu 2024 yilinin Beta 1,18

aynm doénemindeki 2.177mn TL seviyesinden 7.057mn Yilik Volatilite (Hisse) 0,41

TL seviyesine yiikseldi. Yilhk Volatilite (BIST 100) 0,25

Makro ve sektorel goriiniim... 2025’in ilk yarisinda

kiiresel ham celik Uretimi %2,2 daralarak 934 milyon Ortaklik Yapis: %

tona gerilerken, Cin haric dinya Uretimindeki Kardemir Grup A 21,1

zayiflama devam etmistir. Tiirkiye’de ise liretim %1,7 Kardemir Grup B 10,5

distisle 18,3 milyon ton seviyesinde gerceklesmis, Kardemir Grup D 68,4

ancak diinya siralamasinda 8. basamaktan 7. Toplam 100,0

basamaga yiikselmistir. 2C25’te kok kémiirii, hurda ve
demir cevheri fiyatlarindaki gerileme, entegre
ureticiler icin maliyet tarafinda onemli olcude

destekleyici olmustur. Kiiresel tarafta Cin’in emlak :g
sektorindeki  durgunluk ve  ABD-Cin ticaret 1 a0
iliskilerinde suregelen belirsizlikler talep 1 s
goriiniimiinde asag1 yonlu risk olustururken, Tirkiye 1 4
ozelinde insaat ve otomotiv sektorlerindeki | 1
toparlanma sinyalleri ic talebi destekleyebilir.

Hammadde fiyatlarindaki ~mevcut seviyelerin 10 1%
korunmasi, yilin ikinci yarsinda celik ureticilerinin i T ;u

marjlarin1 destekleyebilecek onemli bir unsurdur.
2C25 finansallan ve beklentilerimiz dogrultusunda
Kardemir D Grubu paylar icin (KRDMD) 37,98 TL
seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimiz
koruyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina
gore %36 oraninda getiri potansiyeli tasidigindan AL
tavsiyemizi koruyoruz
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Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1¥24 1¥25 Yillik 2024 2025 Yillik

Satis Gelirleri 32.816 29,898 -8,9% 14.943 14.619 -2,2%

Briit Kar 1.996 1.557 -22,0% 282 7as 183,1%
Briit Kar Marj 6, 1% 5.2% 1,9% 3,5%

Operasyonel Kar 1.392 o908 -34,8% -20 AGT A.D.
Operasyone! Kar Man 4 2% 3.0% -0, 1% 3,2%

FAVOK 2.740 2.332 -14,9% 643 1.155 79,5%
FAVOK Marji 8.4% 7.8% 4. 3% 7.9%

Net Kar -2.470 -254 A.D. 1.252 1.316 A.D.
MNet Kar Mar -7, 3% -0,9% -8, 4% 909

Haynak: Finnet, Seker Yatirm Araglirma

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

EI'LAHIZ;D (TL Mn} 20241 2K 2025/06K %Deg
Maddi Duran Yarhklar 58.219 58.159 (1
Maddi Olmayan Duran Varhklar 305 317 4
Diger Uzun Vadeli Kiymetler h&1 655 17
Ticari Alacaklar 5.504 5.658 3
Hazir Degerler 3.261 2.792 (14)
Diger Kisa Vadel Varhklar 27.736 25,972 6]
Toplam Aktifler 95,590 83.593 (2)
Uzun Vadeli Borclar 386 1.995 AT
Diger Uzun Vadeli Yiikimlilihker 7.245 7.608 5
Kisa Vadeli Borclar 5.052 7.454 55
Kisa Wadeli Ticari Borclar 18.043 13.465 (25)
Diger Kisa Vadeli Yukimliikler 4,852 3.337 (31)
Toplam Yikumiidkler 35.578 34.25%9 4]
Toplam Ozsermaye 60.012 59,334 (1)
Toplam Pasifler 95.590 83.593 (2)

Kaynak: Finnet, jeker Yaobirmm

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06K| 2025/06K %Deg
Met Satiglar 32.816 19.898 9
SR, 30.820 28.341 2
Briit Kar 1.994 1.557 (22)
Faalivet Giderleri 604 649 7
Het Esas Faalivet Kan/(Zaran) (342) (401} AD,
Ezas Faal. Diger Gel./Gid. (1.734) (1.308) AD,
Yatirim Faalivetlerinden Gelir / (Gider) & 42 627
Finansman Gelir £ (Gider) (1.248) (204 A,
Parasal Kazang /Kayip 168 h50 228
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatinmlann Kar /(Zarar) Paylar 66 26 (61)
Vergi Oncesi Kar (1.351) 13 AD.
Vergi 1.11% 267 (76)
Met Kar/(Zarar) (2.470) {254) AlD,
Azinbk Paylan L) d (58]
Ana Ortakhk Paylan (2.470) (254) AD.

KRDMD

Koynak: Finnet, Seker Yafirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi 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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