HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Demir Celik

Kardemir
3G22 Finansal Sonuglar - Negatif

v" Net kar kurum beklentimiz ile uyumlu. Kardemir 3¢22’de
piyasa beklentisi olan 130 milyon TL'nin %21 altinda,
beklentimiz olan 103 milyon TL'ye paralel yillik bazda %86
azalisla 102,6 milyon TL net kar agikladi. Yillik bazda sert
daralma goOsteren net karda operasyonel faaliyetlerde
yasanan daralma ve net diger giderlerdeki artis etkili oldu.
Sirketin net nakit pozisyonu ise geyreklik bazda %44
azalarak 2.036 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Beklentilerin altinda gergeklesen net kar dolayisiyla tGglncu
ceyrek finansal sonuglarinin  hisse performansina
yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri beklentiler ile uyumlu. Yilin Gglncu
ceyreginde net satis gelirleri piyasa beklentisi olan 6.345
milyon TL’nin %7,6 (izerinde, bizim beklentimiz olan 6.893
TL ile uyumlu yillk bazda %85 artisla 6.828 milyon TL
seviyesinde gerceklesti. Yilllk bazda artis gosteren satis
gelirlerinde, kur etkisi destekleyici oldu. Uzun udrinlerde
yasanan geri ¢ekilmenin satis gelirlerinde baskilayici unsur
olmaya devam edecegini 6ngoruyoruz.

FAVOK beklentiler ile benzer. FAVOK 3C22'de bizim
beklentimiz olan 428 milyon TL'nin %3 Uzerinde piyasa
beklentisinin ise %1 altinda yillik bazda %58 azalisla 442
milyon TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK mariji ise, yillik
22, ceyreklk bazda ise 18 puan daralarak %6,5
seviyesinde gerceklesti. FAVOK cephesinde yasanan sert
geri c¢ekilmede uzun urin fiyatlarinda yasanan dusus,
Uglincl geyrek finansallarina yansiyan yiksek komur
maliyeti ve yluksek seyreden enerji maliyetleri etkili oldu.

12 ayhk hedef fiyatimizi 15,50 TL’den 14,40’a revize
ediyor, tavsiyemizi ‘AL’dan ‘TUT’a cekiyoruz. Yurt igi
celik sektorinde talepte godzlemlenen daralma, Rus
Ureticilerin ylksek iskontolu uzun Uriin ihracatinin Griin
fiyatlarinda baskilayici etkisi, sektorde uretim ve tiketimde
lider konumda bulunan Cin’de yasanan geri ¢gekilme ve Fed
onderliginde devam eden sikilastirici politikalarin emtialar
Uzerinde orta vadede baskilayici unsurlar olmaya devam
etmesini 6ngoriyoruz. Bu dogrultuda, makro tahminler,
celik fiyatlarina yonelik varsayimlarimizda yaptigimiz
degisikler ve benzer sirket modelimizi guncellememiz
neticesinde Kardemir igin hedef fiyatimizi 15,50 TL’den
14,40 TL'ye revize ediyor tavsiyemizi ‘Al’dan ‘TUTa
gekiyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

12,08 TL
14,40 TL

Getiri Potansiyeli: %19

Hisse Kodu
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Ozet Finansallar

HLY Aragtirma Piyasa

KRDMD (mn TL) 3¢21  Yillk deg. Ceyreksel deg. Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 6.828 3.679 85,6% 0,0% 6.828 6.893 6.345
Satiglarin maliyeti 6.391 2.640 142,1% 23,6% 5.172 - -
Briit kar 437 1.039 -58,0% -73,7% 1.657 - -
Briit kar marji 6,4% 28,2% -77,4% -713,7% 24,3% - -
Faaliyet Giderleri 79 33 142,0% 26,4% 62 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 1,2% 0,9% 30,4% 26,4% 0,9% - -
FVOK 358 1.006 -64,4% -77,6% 1.595 - -
FVOK marji 5,2% 27,4% -80,8% -77,6% 23,4% - -
FAVOK 442 1.068 -58,6% -73,6% 1.678 428 447
FAVOK marji 6,5% 29,0% -77,7% -73,6% 24,6% 6,5% 7.1%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 103 716 -85,7% -90,8% 1.119 103 130
Net kédr marji 1,5% 19,5% -92% -90,8% 16,4% 1,5% 2,1%

Kaynak: KRDMD, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim @ halkyatirim



