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Yiiksek kur farki zarari ve diisiik parasal kazang net kari olumsuz etkiledi

Kardemir, 3M24 finansal sonuglarini TMS29’a gore agiklamistir. Bu nedenle
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tim finansal karsilastirmalar reel olarak sunulmustur. Kardemir, AK Yatirim’in Bloomberg Kodu K”RDMD T
828 milyon TL net kar tahminine karsilik 832 milyon TL net zarar agikladi (3A23: Tavsiye Endeks Uz. Getiri
1,7 milyar TL net zarar). Satis gelirleri 12,2 milyar TL (y/y: -%24) ile AK Yatirim Hedef Fiyat, TL 44.00
tahmini olan 11,9 milyar TL'ye paralel gergeklesti. FAVOK 1,4 milyar TL (3A23: Guncel Fiyat, TL 30.10
eksi 311 milyon TL) ile AK Yatirim tahmini olan 1,3 milyar TL'nin %8 Uzerinde Getiri Potansiyeli 46%
gerceklesti. AK Yatirim tahminleri ile farkin ana nedenleri (i) daha iyi FAVOK'e Halka Agiklik Orani 89%
katkida bulunan daha distk nakit maliyetler iken, (ii) daha yiksek kur farki Piyasa Degeri, mn TL 23,485
gideri ve (iii) daha dusuk parasal kazang AK Yatirim’in net kar tahminine karsin Firma Degeri, mn TL 21,117
net zarara yol agmigtir. Finansal Veriler 2023 2024T  2025T  2026T
Satis hacmi yillik bazda %8 azalmigtir. Ramazan ayi, 2024 yilinin ilk ¢eyreginin Ozet UFRS Finansallar
yavas gecmesine neden oldu. Satis hacmi, 1C23'lin yiiksek bazinin da etkisiyle Ciro, mn TL 51,621 60,281 65182 70,166
yillik bazda %8 dislsle 563 bin tona geriledi (AK Yatirim tahmini: 560 bin ton). FAVOK, mn TL 3,210 9,335 11,354 13,037
Operasyonel performans 3A24'te iyilesmistir. Nakit maliyetlerdeki distsiin Net Kar, mn TL 1,588 4,048 6,307 8117
nihai celik fiyatlarindaki dislsten daha fazla olmasi sayesinde ton basina Borcluluk
FAVOK 79 ABDS/ton’a (12A23: 46 ABDS/ton, 3A23: eksi 16 ABDS/ton) Net Borc, mn TL 2555 3075 1623 13
yukselmistir. Ton basina fiyat 12A23 ortalamasina gére %9 duserken, ton ’ . ’ ’ ’
basina nakit maliyetler %15 azalmis ve bu da ton basina FAVOK'Un N?t Borg/FAVOK 0.8 0.3 0.1 0.0
yiikselmesine katkida bulunmustur. Sirketin TMS29 etkileri haric FAVOK'iiniin Karl'll.'k
2023 yilinda 112 ABDS/ton oldugunu, yine enflasyona gére diizeltiimemis FAVOK Marji 6.2%  15.5%  17.4%  18.6%
FAVOK’iiniin 12 yillik ortalamasinin ise 110 ABDS/ton sevivesinde oldugunu Net Marj 3.1% 6.7% 9.7%  11.6%
hatirlatmak isteriz. Sirket heniiz 2023 yili icin diizeltiimemis finansal verilerini Temettd Verimi 1.0% - 4.7% 8.3%
aciklamadigindan, faaliyet performansini uzun vadeli ortalama ile 6lcmek icin Biiylime
karsilastirilabilir_verilere sahip degiliz. Ancak, nihai Urin fiyatlarindaki ve Ciro, y/y 88.4%  16.8% 8.1% 7.6%
hammadde maliyetlerindeki gerceklesmeler gézlemlendiginde, TMS29 etkileri FAVOK, y/y -25.8% 190.8% 21.6% 14.8%
haric ton basina FAVOK'iin 3M24'te 2023 yili ortalamasina gére bir miktar daha Net Kar, y/y 27.0% 154.9%  55.8%  28.7%
iyi olmasa da yatay seyretmis olabilecegini diistinliyoruz. Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T
Net nakit pozisyonu 3,5 milyar TL'ye ulagmistir (piyasa degerinin %10,8'i). F/K 15.9 8.5 5.4 4.2
Sirket net nakit pozisyonunu sinirli sabit sermaye yatirimlariyla 905 milyon TL FD/FAVOK 7.0 4.0 3.2 2.7
daha artirmistir. FD/Ciro 0.4 0.6 0.6 0.5
Yorum: Sonuglara piyasanin noétr tepki vermesini bekliyoruz. Operasyonel Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
dinamikleri ve TMS29 etkilerini tam olarak anlamak igin ¢eyreklik sunumu Nominal Getiri 11.5%  26.0%  43.4%  26.7%
gormeyi bekliyoruz. Modelimizi TMSZ_Q dizeltmelerine gore giincelleyecegiz. BiST-100 Relatif 8.3% 6.9% -26.6% 9.6%
$|.|.'ke.t.|vn"§L.1. anda 5,26x S12A FD/FAVOK ve 0,76x PD/DD carpanlariyla islem AOIH, mn TL 1628 1446 1963 1517
gordugiinl hesapliyoruz.
35.00 1.20

Dénem Ozeti 5 30.00 - 1.00

Ozet Finansallar Tahminlerle | Gegmis Dénem :

(TMS29'a gére) Kargilastirma | TMS29 Etkisi 25.00 -
(milyon TL) 3A24 3A23 y/y |AKYat. Fark | 3A23 Degisim 0.80
Net Satislar 12,208 15,986 (24%)| 11,934 2% | 8,851  81% 20.00 +
FAVOK 1,428 (311) n.m. | 1,317 8% | 1,068 n.m. 0.60
FAVOK Marji 11.7% (1.9%) n.m. | 11.0% 66bps | 12.1%  n.m. 15.00
Parasal Kazang (Kayip) 9 884  (99%)| n.a. n.m. - n.m. 0.40
Net Kar (832) (1,739) (52%)| 828 n.m. | 641  n.m. 10.00 -
Satis Hacmi (bin ton) 563 611  (8%) | 560 1% 611 -% 5.00 - 0.20
Ton Basina Fiyat (ABDS/t 671 811 (17%)| 660 2% | 757 7% : e
Ton Naiit Gidirlefr (ABIgS)/t) (503) (827) :zs%; (587) 1% | (666)  24% ) _KR?MD _'B'ST'loo R?Iat'f(sag) ]
Ton Basina FAVOK (ABDS/t) 79 (16) n.m. 73 8% 91 n.m.
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Gelir Tablosu (milyon TL)
Satig Gelirleri

Briit Kar

Operasyonel Giderler
Faaliyet Kari

FAVOK

Diger Gelirler (Giderler)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri (Gideri)
Vergi Sonrasi Net Kar
Azinlik Paylan

Net Kar

Biiyime (Yillik)

Satis Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kar

FAVOK

Net Kar

Karlilik / Rasyo Analizi

Brit Kar Marji

Operasyonel Gider Marji
Faaliyet Kar Marji

FAVOK Mariji

Efektif Vergi Orani

Net Kar Marji

Operasyonel Nakit Akimi Marji
Serbest Nakit Akimi Marji
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK
Yatinm Harcamasi / Satiglar
isletme Sermayesindeki Degisim / Satiglar

Nakit Akim Tablosu (milyon TL)

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylar

isletme Sermayesindeki Degisim
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatinmlarn

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettl

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A23 3A24
8,851 15,986 12,208
1,048 (603) 1,171
82 159 206
966 (762) 965
1,068 (311) 1,428
(213) (a45) (1,373)
- 884 9
752 (323) (399)
(111) (1,416) (433)
641 (1,739) (832)
(0) 0 (0)
641 (1,739) (832)

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A23 3A24
n.m. n.m. (23.6%)
n.m. n.m. 29.6%
n.m. n.m. n.m.
n.m. n.m. n.m.
n.m. n.m. n.m.

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A23 3A24
11.8% n.m. 9.6%
0.9% 1.0% 1.7%
10.9% n.m. 7.9%
12.1% n.m. 11.7%
14.8% n.m. n.m.
7.2% n.m. n.m.
43.0% 40.8% 2.2%
32.9% 31.3% 0.4%
356.2% n.m. 18.8%
4.6% 4.3% 1.7%
(34.3%) (43.3%) (1.4%)

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A23 3A24
3,805 6,516 269
641 (1,739) (832)
103 451 464
3,032 6,922 167
29 883 470
(893) (1,514) (216)
(403) (689) (211)
(490) (825) (5)
2,912 5,002 52
(149) (272) (431)
(210) (359) (514)
61 87 84
2,762 4,256 (203)

Gelir Tablosu (milyon ABDS)
Satis Gelirleri

Briit Kar

Operasyonel Giderler
Faaliyet Kari

FAVOK

Diger Gelirler (Giderler)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri (Gideri)
Vergi Sonrasi Net Kar
Azinlik Paylan

Net Kar

Biiyiime (Yillik)

Satis Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Karn

FAVOK

Net Kar

Karlilik / Rasyo Analizi

Brit Kar Marji

Operasyonel Gider Marji
Faaliyet Kar Marji

FAVOK Marji

Efektif Vergi Orani

Net Kar Marji

Operasyonel Nakit Akimi Marji
Serbest Nakit Akimi Marji
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK
Yatinm Harcamasi / Satislar
isletme Sermayesindeki Degisim / Satislar

Nakit Akim Tablosu (milyon ABDS)
isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylar

isletme Sermayesindeki Degisim
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatinmlarn

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettl

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A23 3A24

469 495 378
55 (19) 36
4 5 6
51 (24) 30
57 (10) aa

(11) (14) (43)
- 27 0
40 (10) (12)
(6) (44) (13)
34 (54) (26)
(0) 0 (0)
34 (54) (26)

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A23 3A24
n.m. n.m. (23.6%)
n.m. n.m. 29.6%
n.m. n.m. n.m.
n.m. n.m. n.m.
n.m. n.m. n.m.

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A23 3A24
11.8% n.m. 9.6%
0.9% 1.0% 1.7%
10.9% n.m. 7.9%
12.1% n.m. 11.7%
14.8% n.m. n.m.
7.2% n.m. n.m.
43.0% 40.8% 2.2%
32.9% 31.3% 0.4%
356.2% n.m. 18.8%
4.6% 4.3% 1.7%
(34.3%) (43.3%) (1.4%)

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A23 3A24
201 202 8
34 (54) (26)
5 14 14
161 214 5
2 27 15
(47) (47) (7)
(21) (21) (7)
(26) (26) (0)
154 155 2
(8) (8) (13)
(11) (11) (16)
3 3 3
146 132 (6)
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Bilango (milyon TL)

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimlliikler

Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Yakamlultkler
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Yukimlulikler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Azinhik Paylan

Toplam Kaynaklar

Parasal Pozisyon

Parasal Olmayan Pozisyon
Yatinm Sermayesi

isletme Sermayesi

isletme Sermayesi (Diger Dén Varl. & Yik. Dahil)
Toplam Borg

Net Borg (Nakit)

Net Borg / Ozkaynaklar

Doéviz Pozisyonu (Tiirev Korunma Dahil)

TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12M23
25,215
4,757
1
5,157
12,283
3,017
34,751
4
104
34,304
188
149
59,965
19,226
1,805
10,834
6,586
3,895
398
3,497
36,844
36,844
(0)
59,965
3,118
(3,118)
37,787
6,605
3,036
2,203
(2,555)
(6.9%)
(10,485)

3m24
29,596
5,270
7
5,102
13,674
5,544
39,783
5
113
39,227
209
228
69,378
22,489
1,454
13,051
7,984
4,787
363
4,424
42,102
42,102
(0)
69,378
4,485
(4,485)
43,067
5,724
3,284
1,817
(3,460)
(8.2%)
(13,558)

Bilango (milyon ABDS)

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler

Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Yaktumldlukler
Uzun Vadeli Yiiktimliliikler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Yukiumlultkler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Azinlik Paylarn

Toplam Kaynaklar

Parasal Pozisyon

Parasal Olmayan Pozisyon
Yatinm Sermayesi

isletme Sermayesi

isletme Sermayesi (Diger D6n Varl. & Yiik. Dahil)
Toplam Borg

Net Borg (Nakit)

Net Borg / Ozkaynaklar

Doviz Pozisyonu (Turev Korunma Dahil)

TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12m23
857
162
0
175
417

1,252
1,252
(0)
2,037
106
(106)
1,284
224
103
75
(87)
(6.9%)
(356)

3M24
917
163
0
158
424
172

1,304
1,304
(0)
2,149
139
(139)
1,334
177
102
56
(107)
(8.2%)
(420)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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