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Net zarar beklentilerin lizerinde gerceklesti...
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Kardemir, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 4C25’te 683mn TL net
donem zarar1 agiklamistir. Aciklanan net zarar, Seker
Yatirim olarak beklentimiz olan 779mn TL net karin ve
piyasa medyan beklentisi olan 175mn TL net karin
oldukca altinda gerceklesmistir. Operasyonel karlilik
tarafinda giicli gerceklesmelere ragmen soz konusu
sapmada ozellikle vergi giderlerinin yillik bazda %95,5
artarak 857mn TL seviyesine yukselmesi (4C24:438mn TL)
belirleyici olurken, finansman giderleri de net sonuc
Uzerinde baski yaratmistir.

Sirketin net satis gelirleri 4C25’te yilhk bazda %2,8
diisiisle 16.420mn TL seviyesinde gerceklesmistir.
Aciklanan net satis geliri Seker Yatinm olarak
beklentimizin %21 altinda kalirken, piyasa medyan
beklentisinin ise %2 lizerinde gerceklesmistir (4C24:
16.900mn TL). Satis gelirlerindeki gorece zayif
gerceklesmede, celik fiyatlarindaki dalgali seyir ve talep

kosullarindaki simirli toparlanmanin etkili oldugunu
degerlendiriyoruz.
Kardemir, 4GC25’te 2.362mn TL FAVOK (4C24:

1.345mn TL) agiklamistir. Aciklanan FAVOK Seker
Yatirim olarak beklentimiz olan 1.557mn TL’nin %51,7
lizerinde, piyasa medyan beklentisi olan 2.021mn
TL’nin  ise %16,9 lizerinde gerceklesmistir.
Operasyonel karliliktaki giiclii performansta, hammadde
maliyetlerindeki  gorece  dengelenme ve  urln
karmasindaki iyilesmenin etkili oldugunu diisiiniiyoruz.

Operasyonel tarafta sirketin entegre Uuretim yapisi
sayesinde kapasite kullanim oranlarinin yil genelinde
gorece istikrarli seyrettigini degerlendiriyoruz. Ozellikle
katma degerli iriin gruplarimin satis icindeki payindaki
artisin, mevcut talep kosullarinda dahi operasyonel
karliigin desteklenmesine katki sagladigini diistiniiyoruz.

Makro ve sektorel goriiniim... 2025 y1li boyunca kiiresel
celik piyasasinda fiyatlama dinamikleri iizerinde Cin
kaynakli arz fazlasi ve kiiresel ekonomik aktivitedeki
yavaslama belirleyici olmaya devam etmistir. Bununla
birlikte, hammadde maliyetlerindeki gorece dengelenme
ve Urun karmasindaki iyilesme celik ureticilerinin
operasyonel marjlarini destekleyen unsurlar arasinda yer
almistir. Turkiye tarafinda ise altyapr yatirnmlan ve
belirli sektorlerde gozlenen sinirli toparlanma sinyalleri
ic talep acisindan destekleyici bir goruniim sunmaktadir.

Sirket’in agiklamis oldugu 4C25 finansal sonuglan
sonrasinda 12 aylik hedef fiyatimiz1 pay basina 30,91
TL seviyesinde koruyoruz. Bu dogrultuda, Kardemir
(D) igin “TUT” tavsiyemizi koruyoruz.
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Fivat 30,92 0,70
BiST 100 13.200 300
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Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 12A24 12A25 Yillik 4024 4025 Yillik

Satig Gelirleri 73.954 66.719 -0,8% 16.900 16.420 -2,8%

Briit Kar 3.996 5.186 29,8% 1.041 1.910 83,4%
Briit Kar Marj 3,4% 7.8% 6,2% 11,6%

Operasyonel Kar 2.548 3. 7049 45 6% 653 1.530 134,4%
COperasyonel Kar Mari 3 4% 2,6% 39% 9 3%

FAVOK 5.481 6.834 24, 7% 1.345 2.362 75,6%
FAVOK Marj 7. 4% 10,2% 8,0% 14, 4%

MNet Kar -3.968 -1.680 57,T% 154 683 AD.
MNet Kar Marji -3, 4% -2 9% 0, 9% -4 2%

Kaynak: Finnet Seker Yatinm Aragtirma

Tablo 2: Temel Finansallar

BiLAM GO (TL Mn) 2024/M12K  2025/12K %“Dep
Maddi Duran Varhklar 65.314 89.389 37
Maddi Olmayan Duran Varhklar 342 358 5
Diger Uzun Vadeli Krymetler 631 728 )
Ticari Macaklar 6.130 7.817 26
Hazir Degerler 3.668 2.656 (27)
Diger Kisa Vadeli Vartiklar 31.115 26.098 (16)
Toplam Aktifler 107.2H 127.045 18
Uzun Vadeli Borclar 433 2.133 393
Diger Uzun Vadeli Yikimlidkler 8.128 14,528 74
Kisa Vadeli Borclar h.667 6.581 16
Kisa Vadeli Ticari Borglar 20.242 13.823 132)
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 5.4495 5.327 (3
Toplam Yikimlildkier 39.966 42,392 B
Toplam Ozsermaye 67.325 84.653 26
Toplam Pasifler 107.291 127.045 18

Kaynak: Finnet, Seker Yafirmm

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12K| 2025/M2IK %Ded
Met Satiglar 73.954 66.719 (10)
S, 69.95h3 f1.533 (12)
Briit Kar 3.994 5.186 30
Faalivet Giderleri 1.448 1.477 i
Met Esas Faalivet Kan/(Zarar) (1.388) 1.223 AD.
Esas Faal. Diger Gel. /Gid. (3.936) (2.4856) AD.
Yatirim Faalivetlerinden Gelir / (Gider) 31 (432) AD.
Finansman Gelir £ (Gider) i(1.409) (2.110) AD.
Parasal Kazang /Kayip g818 1.290 ha
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatinmlann Kar / (Zarar) Paylar 86 69 (20]
Vergi Oncesi Kar (1.862) 40 A.D.
Vergi 2.106 1.71% (18)
Met Kar/(Zarar) (3.968) (1.680) AD,
Aznhk Paylan a a 30)
Ana Ortakhk Paylan (3.968) {1.680) AD.
KRDMD Kaynak: Finnet, Seker Yatirmm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 1siginda 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
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen igiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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