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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 36,00 FD/FAVOK: 10,9
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 23,98 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti E
(mn TL) 125 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % VKY Kons.* E
Net Satiglar 14.413 12.911 12% 16.860 -15% 13.897 13.958
FAVOK 1.111 1.025 8% 1.978 -44% 1.181 1.071
Net Donem Kari -1.481 117 ad. -1.149 29% -102 -165
FAVOK Marji 7,7% 7,9% -02 yp 11,7% -4 yp 8,5% 7,7%
Net Kar Marji -10,3% 0,9% -11,2yp -6,8% -3,5yp -0,7% -1,2%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsenstis

Sirket beklentilerin oldukc¢a iizerinde 1,48 mir TL net zarar agikladi- Kardemir, 2025 yilinin ilk
ceyreginde hem bizim beklentimiz olan -102 mn TL'nin hem de piyasa beklentisi olan -165 mn
TL'nin oldukca Uzerinde, 1,48 mir TL net zarar agikladi. Sirketin net zarar acgiklamasinda
operasyonel karlliktaki diistise ek olarak 988 mn TL tutarindaki ertelenmis vergi gideri etkili oldu.
Sirket 2024 yilinin ayni doneminde 1,15 mir TL net zarar agiklamisti.

Satis hacminde artis goriildii- Sirket 1C25te yillik %4,6 artigla 646 bin ton sivi gelik Uretimi
gerceklestirdi. Ayni donemde sivi gelik kapasite kullanim orani %74 ile gegen yilin ayni dénemine
kiyasla (1C24: %71) artig gosterdi. Sirketin 1C25'te esas iirlin satis hacmi yillik bazda %13 artarak
635 bin tona (1G24: 563 bin ton 4C24: 546 bin ton) yiikselirken, irlin satis fiyatlarinda ise distls
gozlendi. Satis kirilimi incelendiginde, ham celik satislan %28 artisla 280 bin tona ulasirken,
haddelenmis celik satislari ise yillik bazda %3,5 oraninda artarak 355 bin ton olarak gergeklesti.
Toplam satig gelirleri, beklentimiz olan 13,9 mir TL'nin ve piyasa beklentisi olan 14,0 mir TL'nin
Uzerinde gercekleserek, satis fiyatlarindaki gerileme nedeniyle yillik %15 diigiisle 14,4 mir TL oldu.
Sirketin maliyetleri bu donemde yillik %10,1 azalarak 13,7 mir TL'ye gerilerken, operasyonel
giderleri yillik %5,5 artigla 301 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Ton basina FAVOK 48 $/ton seviyesine geriledi- Sirketin FAVOK'li 2025 yilinin ilk geyreginde
beklentilere paralel yillik %44 azaligla 1,1 miIr TL'ye geriledi. FAVOK marji ise yillik 4,0 puan azaligla
%7,7 seviyesinde gergeklesti. Ayni dénemde sirketin ton basina FAVOK'li 48 $/ ton (4G24: 55
S/ton 1C24: 84 S/ton) oldu. Sirketin net borg pozisyonu 4C24'teki 2,1 mir TL seviyesinden %146
artigla 1¢25'te 5,0 mir TL'ye yiikselirken, Net Borg/FAVOK rasyosu 1,5x (4G24: 0,5x) oldu.

Degerlendirme: Kardemir, 2025 yili ilk geyreginde beklentilerin oldukg¢a lizerinde zarar agiklarken,
operasyonel karliliktaki zayiflama ve yiiksek ertelenmis vergi gideri finansallar izerinde baski
yarattl. Sirket hisseleri finansal sonuclar oncesinde son (¢ ayda endeksten %12 ve son bir ayda
ise %5,3 negatif ayristi. Makro varsayimlarimizda yaptigimiz revizyonlar ve sirketin artan net
bor¢lulugu dogrultusunda Kardemir icin hisse basi hedef fiyatimizi 36 TL (6nceki: 40 TL) olarak
glncelliyor, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “AL” dnerimizi ise sirdiriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1¢25 4G24 Ceyreksel % 1624 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %
Net Satislar 14.413 12911 12% 16.860 -15% 14413 16.860 -15%
SMM -13.697 -12.116 13% -15.243  -10% -13.697 -15.243 -10%
Briit Kar 716 796 -10% 1.617 -56% 716 1.617 -56%
Operasyonel Gider -301 297 1% 285 5% -301 285 5%
FVOK 415 499 -17% 1.332 -69% 415 1.332 -69%
FAVOK 111 1.025 8% 1.978 -44% 111 1.978 -44%
Diger Gelir/Gider (Net) 931 -456 104% -1.367 -32% 931 -1.367 -32%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 19 14 30% 3 626% 19 3 626%
Finansal Gelir/Gider (Net) 9 376 a.d. -528 -98% 9 -528 -98%

Parasal Kazang/(Kayip) 134 183 -27% 13 942% 134 13 942%
VOK -491 452 ad. -551 -11% -491 -551 -11%
Net Dénem Kari -1.481 117 ad. -1.149 29% -1.481 -1.149 29%
Briit Kar Marji 50% 6,2% -12yp 10% -4,6 yp 5% 10% -4,6 yp
FAVOK Mariji 7.7% 7,9% -02yp 12% -4yp 8% 12% -4yp
Net Kar Mariji -10,3% 0,9% -11,2yp 7% -35)p -10% -7% -3,5yp
Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Donen Varliklar 32.610 34.436 -5% 29.596 10%
Hazir Degerler 2.595 3.076 -16% 5.270 -51%
Menkul Kiymetler 156 1 15100% 7 2281%
KV Ticari Alacaklar 6.088 5.196 17% 5.102 19%
Stoklar 18.396 19.355 -5% 13.674 35%
Diger Donen Varliklar 5.376 6.808 21% 5.544 -3%
Duran Varliklar 55.677 55.737 0% 39.783 40%
Aktif Toplami 88.287 90.174 -2% 69.378 27%
KV Borglar 24171 26.363 -8% 22.489 7%
KV Finansal Borglar 6.577 4.765 38% 1.454 352%
KV Ticari Borglar 12.043 17.021 29% 13.051 -8%
Diger KV Borglar 5.552 4.577 21% 7.984 -30%
UV Borglar 9.048 7.199 26% 4.787 89%
UV Finansal Borglar 1.220 364 235% 363 236%
UV Ticari Borglar 370 356 4% 306 21%
Diger UV Borglar 7.458 6.479 15% 4118 81%
0z Sermaye 55.068 56.612 -3% 42.102 31%
Pasif Toplami 88.287 90.174 -2% 69.378 27%
Net Borg 5.046 2.052 145,9% -3.460 a.d.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr 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.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

