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Kardemir enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 2C24'de 927mn TL
zarar (2C23: 298mn TL net kar) acikladi. Yuksek
maliyetler sonucu 209mn TL briit kar elde eden sirket,
operasyonel giderlerin de eklenmesiyle 226mn TL
esas faaliyet zaran etti. 114mn TL parasal kazanca
karsin 499mn TL net finansman gideri ve 359mn TL
vergi gideri zarar artirdi.

2C24'de Kardemir, TMS-29 etkisi dahil 11.065mn TL
satis geliri kaydetti (2C23: 14.060mn TL, yiluk %21
azalis). Satis hacmi 493bin ton ile 2C23’deki 472bin
ton seviyesinin %4 iizerinde gerceklesti.

FAVOK 2C24’de 601mn TL (2¢23: 3,170mn TL)
seviyesinde gerceklesti. FAVOK marj1 %5 seviyesinde,
ton basina FAVOK 38$ seviyesinde gerceklesti.

Net nakit pozisyonu azaldi.. Kardemir 2024/03
sonunda 3.459mn TL seviyesinde bulunan net nakdi
2024/06 donemi sonunda 25mn TL’ye geriledi.

Global uzun drin talebi zayif seyretmeye devam
ediyor. Yurt icinde ise yeniden yapilanma temasina
baglhi talep tasarruf oOnlemleriyle iyice zayiflamis
durumda. Bu zayif tablonun bir siire daha siirecegini
diistiniiyoruz. Diger taraftan demir basta olmak lizere
ana hammadde fiyatlarinda asag1 yonli egilim
surllyor. Satis tonaji ve nihai Urun fiyatlarinin zayif
seyrini korumasin1 ancak marjlarin disen hammadde
maliyetleri dolayisiyla gorece dengeli seyretmesini
bekliyoruz.

Cin hukumeti, emlak sektorinu desteklemek
amaciyla yerel yonetimlerin makul fiyatlarla bos
evleri satin alacagini agiklamisti. Planla beraber yerel
yonetimlere ait gayrimenkul sirketlerine kredi olarak
verilmek Uzere %1,75 faizle 300 milyar yuan (41,5
milyar dolar) kaynak saglanacakti. Son olarak Cin
hilkimetinin yerel yonetimlere tahvil ihraci izni
vermeyi planladigi belirtildi. Haber akislarina ragmen
hentiz Cin konut piyasasinda toparlanma izlenmiyor.
2024’iin sonundan itibaren global parasal gevsemenin
hiz kazanmasiyla 2025 vyilinda sektorde ve
Kardemir’de daha giiclu sonuclar gorebiliriz.

» 2C24 finansallan ve beklentilerimiz
dogrultusunda Kardemir D Grubu paylar icin
(KRDMD) 43,62 TL seviyesinde bulunan 12
ayhk hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis
fiyatina gore %78 oraninda getiri potansiyeli
tasimaktadir.

Riskler: Cin’de emlak sektoriindeki yavaslamanin
daha da derinlesmesi, hammadde maliyetlerinin
beklentimizden yiksek ve Urun fiyatlarinin
beklentimizden zayif seyretmesi degerlememizde
asag1 yonli ana risk unsurlandir.
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Tablo 1: Ozet Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 2023/06 2024/06 Yillik 1G24 2C24 Ceyreklik

Satis Gelirleri 31.390 24300 -22,6% | 12.209 12.091 -1,0%

Briit Kar 2.228 1.478 -33,6% 1.268 210 -83,4%
Briit Kar Marji 7,1% 6,1% 10,4% 1,7%

Operasyonel Kar 1.874 1.031 -45,0% 986 45 -95,4%
Operasyonel Kar Marji 6,0% 4.2% 8,1% 0,4%

FAVOK 4.177 2.964,7 -29,0% 2.364 601 -74,6%
FAVOK Marji 13,3% 12,2% 19,4% 5,0%

Net Kar -1.587 -1.829 15,2% -902 -927,24 2,8%
Net Kar Marji -5,1% -7,5% -7,4% -7,7%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

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

BILANCO (TL Mn) 2023/12 2024/03 %Deg

Maddi Duran Varuklar 34.304 42.281 307

Maddi Olmayan Duran Varlklar 188 223 361

Diger Uzun Vadeli Kiymetler 258 373 (45)

Ticari Alacaklar 5.157 4.400 55

Hazir Degerler 4.757 1.725 (13)

Diger Kisa Vadeli Varuklar 15.301 22.893 84

Toplam Aktifler 59.965 71.895 153

Uzun Vadeli Borclar 398 297 (79)

Diger Uzun Vadeli Y Gikimlilikler 3.497 5.092 264

Kisa Vadeli Borclar 50 - A.D.

Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar 10.834 14.895 59

Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 8.342 6.506 18

Toplam Yukumlulikler 23.121 26.789 51

Toplam Ozsermaye 36.844 45.106 323

Toplam Pasifler 59.965 71.895 153
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12 2023/03 2024/03  %Deg
Net Satislar 51.621 31.390 24.300 (23)
SMM 49.431 29.162 22.821 (22)
Briit Kar 2.189 2.228 1.478 (34)
Faaliyet Giderleri 602 354 447 26
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 1.587 1.874 1.031 (45)
Net Diger Gelir/ (Gider) (4.628) (1.437) (1.284) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 52 305 53 (83)
Finansman Gelir / (Gider) 146 (1.177) (924) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip) 1.993 1.006 85 (92)
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 42 - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 111 1.035 (1.000) A.D.
Vergi (1.477) 2.622 829 (68)
Net Kar/(Zarar) 1.588 (1.587) (1.829) A.D.

Azinlk Paylar 0) 0 (0) A.D.
Ana Ortaklk Paylar1 1.588 (1.587) (1.829) 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.
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