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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 40,00 FD/FAVOK: 9,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 31,62 F/K: -
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti

(mn TL) 4C24 3C24 Ceyreksel % 4C23 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 12.911 14.550 ’ -11% 19.143 -33% 12.460 12.632
FAVOK g 1.025 g 765 34% i 845 21% 1.246 1.245
Net Donem Kari 117 -971 - a.d. 5.687 -98% 600 574
FAVOK Mariji 7.9% 5,3% X 2,7yp 4,4% 35yp 10,0% 9,9%
Net Kar Marji 0,9% -6,7% ’ 7,6 yp 29,7% -28,8 yp 4,8% 4,5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaniyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsenstis

Beklentilerin altinda agiklanan net kar- Kardemir, 2024 yilinin son geyreginde hem piyasa
beklentisinin (574 mn TL) hem de beklentimizin (600 mn TL) altinda, yillik %98 azaligla 117
mn TL net kar elde etti. Bu geyrekte kaydedilen 455,7 mn TL tutarindaki diger faaliyetlerden
net giderler ve 377 mn TL'lik ertelenmis vergi gideri net kari baskilarken, 192,6 mn TL'lik
net finansman geliri ve 183,2 mn TL'lik parasal kazang ise net kari destekledi. Sirket,
boylelikle 2024 yilini 3,0 mir TL (2023: 2,3 mir TL net kar) zararla tamamladi.

Satis hacmi ve iiriin fiyatlarinda gerileme- Sirket 4G24'te yillik %8 artisla 659 bin ton sivi
celik Uretimi gergeklestirdi. Sirketin satis hacmi ayni donemde yillik %19,4 azalisla 546 bin
ton (3G24: 657 bin ton, 4C23:677 bin ton) seviyesinde gergeklesirken, satis gelirleri Griin
fiyatlarindaki gerilemenin de etkisiyle, yillik %33 azalisla, beklentilerle uyumlu 12,9 mir TL
olarak agiklandi. Sirketin maliyetleri 4C24'te yillik %35,3 azaligla 12,1 mir TL'ye gerilerken,
operasyonel giderler yillik %31,2 artigla 297,0 mn TL olarak gergeklesti. Sirketin sivi gelik
uretimi 2024'te yillik %5 artisla 2.591 bin tona ulasirken, sivi gelik kapasite kullanim orani
%74,06 (2023: %70,63) oldu. 2024 yilinda sirketin toplam esas (iriin satis hacmi yillik %4
azalisla 2.260 bin tona geriledi, toplam satis gelirleri ise yillik %24,2 azaligla 56,5 mir TL
seviyesinde kaydedildi.

FAVOK ve FAVOK marjinda artis- FAVOK, hem beklentimizin (1,2 mir TL) hem de piyasa
beklentisinin (1,2 mir TL) altinda, yillik %21 artisla 1,0 mir TL olarak agiklandi. FAVOK marj
ayni dénemde yillik 3,5 puan artigla %7,9'a ulasti. 4G24'te sirketin ton basina FAVOK'li 54
S/ton (4C23:91 $/ton, 3C24: 35 $/ton) olarak hesaplanmaktadir. Sirket yilin tamaminda
yillik %9,6 azalisla 4,2 mir TL FAVOK kaydederken, FAVOK marji yillik 1,2 puan artisla %7,4
oldu. 3G24 doneminde 973 mn TL olan net borg 4C24'te %91,7 artigla 1,9 mir TL'ye ulasti.
Sirketin Net Borg/FAVOK orani 4G24'te 0,5x (3G24:0,2x, 4G23: -0,8x) olarak gergeklesti.

Degerlendirme: Sirket hisseleri finansal sonuglar 6ncesi son li¢ ayda endeksten %10,3 ve
son bir ayda ise %3,8 pozitif ayrigmayi basardi. Yilin son ¢eyreginde operasyonel sonuglar
beklentilerle uyumlu agiklanmasina karsin net karin zayif gerceklesmesi nedeniyle piyasa
tepkisinin sinirli negatif olmasini bekleriz. Finansallar sonrasi Kardemir icin 40,0 TL olan
hisse basl hedef fiyatimizi koruyor, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “AL”
onerimizi ise surdiriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G24 3G24 Ceyreksel % 4623 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %
Net Satislar 12,911 14550 | -11% 19143 | -33% 56,500 74529 24%
SMM 4 -12.116 ’ -14.036 -14% [ -18.720 -35% [ -53.447 4 -71.368 -25%
Briit Kar 796 514 i 55% 423 - 88% 3.053 3.161 -3%
Operasyonel Gider -297 274 8% -226 31% -1.106 -869 27%
FVOK 499 240 108% 197 153% 1.946 2292 -15%
FAVOK 1.025 765 - 34% 845 21% 4187 4633 -10%
Diger Gelir/Gider (Net) -456 -1.002 -55% -1.706 -73% -3.007 -6.681 -55%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 14 4 258% 3 352% 24 75 -68%
Finansal Gelir/Gider (Net) 376 93 302% 1.462 -74% -451 4414 ad

Parasal Kazang/(Kayip) 183 281 -35% 446 -59% 625 4.203 -85%
VOK 452 -674 - a.d. -39 - a.d -1.422 160 a.d
Net Donem Kari 117 971 i a.d. 5.687 i -98% -3.031 2293 a.d.
Briit Kar Marji 6,2% 35% - 26 yp 2% 4yp 5% 4% 12yp
FAVOK Marji 7,9% 53% - 27yp 4% 35yp 7% 6% 12yp
Net Kar Marji 0,9% -6,7% i 7,6 yp 30% -28,8 yp -5% 3% -84 yp
Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23
Dénen Varliklar 31.288 32.511 -4% 36.404 -14%
Hazir Degerler 2.795 3.536 21% 6.868 -59%
Menkul Kiymetler 1 26 -96% 2 -51%
KV Ticari Alacaklar 4721 6.592 -28% 7.445 -37%
Stoklar 17.585 16.375 7% 17.734 -1%
Diger Donen Varliklar 6.186 5.982 3% 4.356 42%
Duran Varliklar 50.641 46.920 8% 50.173 1%
Aktif Toplami 81.929 79.430 3% 86.577 -5%
KV Borglar 23.953 25.111 -5% 27.758 -14%
KV Finansal Borglar 4.330 4314 0% 2.607 66%
KV Ticari Borglar 15.465 13.854 12% 15.642 -1%
Diger KV Borglar 4159 6.943 -40% 9.509 -56%
UV Borglar 6.540 5.998 9% 5.624 16%
UV Finansal Borglar 331 221 49% 575 -42%
UV Ticari Borglar 323 335 -3% 414 -22%
Diger UV Borglar 5.887 5.443 8% 4.636 27%
0z Sermaye 51.436 48.321 6% 53.195 -3%
Pasif Toplami 81.929 79.430 3% 86.577 -5%
Net Borg 1.865 973 91,7% -3.688 a.d.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlaml degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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