HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Demir Celik

Kardemir

1C23 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

v' Beklentilerin iizerinde net kar. Kardemir 1C23’te bizim
beklentimiz olan 571 milyon TL'nin %12,3, ortalama piyasa
beklentisi olan 573,5 TL’nin ise %11,8 Uzerinde 641,1
milyon TL (4C22: 218 mn TL zarar) net kar agikladi.
Beklentimizin Uzerinde gerceklesen net karda,
beklentimizin altinda gerceklesen net diger giderler etkili
oldu.

v' Satig gelirleri beklentilerin hafif lizerinde. 1C23’te net
satig gelirleri piyasa beklentisi olan 8.496 milyon TL’nin
%¢4,2 bizim beklentimiz olan 8.290 TL’nin ise %6,8 Uzerinde
yillik bazda %47 artisla 8.851 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Beklentimizin Uzerinde gerceklesen satis
gelirlerinde, beklentimizin %7 Uzerinde gergeklesen 611
bin tonluk satis tonaji (YoY:%14) ve beklentimizin %8
Uzerinde gergeklesen profil fiyati etkili oldu.

v FAVOK beklentiler ile uyumlu. FAVOK 1C23'te bizim
beklentimiz olan 1.094 milyon TL’nin 2,3 altinda, ortalama
piyasa beklentisi olan 1.056 milyon TL'nin %21,2 Gzerinde
ceyreklik bazda %56 artigla (YoY: %30 azalig) 1.068 milyon
TL seviyesinde gerceklesti. Ton basina FAVOK ise
ceyreklik bazda %38 artisla 94 dolar/ton (HLY tahmin: 98
dolar/ton) seviyesinde gergeklesti. Ceyreksel bazda artis
gosteren FAVOK'te uzun driinlerde gézlenen giiglii talep ve
urlin fiyatlarinda yasanan artis etkili oldu.

v Sirket net borg pozisyonundan net nakit pozisyonuna
gecti. 1C23’te nakit ve finansal yatirimlarda goézlenen
artisin etkisi ile 2.857 milyon TL net nakit pozisyonuna
gecti. Sirket'in 4C22’de 591,7 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunuyordu. 2022’de 0,14x seviyesinde gerceklesen net
borg/FAVOK rasyosu ise, -0,74x seviyesinde iyilesme
gosterdi.

v' 12 ayhk hedef fiyatimizi1 26,00 TL’den 23,80 TL'’ye revize
ediyor; ‘AL’ tavsiyemizi siirdiirilyoruz. Kardemir'in sahip
oldugu Uriin karmasi, ana ham madde cevherde iskonto
avantajl, insaat ve altyapi cephesinde seyreden guglu talep
g6rinimine yonelik beklentilerimiz beraberinde
begenmeye devam ediyoruz. Yilbasindan beri endeksten
%5 negatif ayrisan sirket, kiiresel benzerlerine gére 2023T
FD/FAVOK cgarpaninda %48 iskonto  sundugunu
hesapliyoruz. Diger taraftan, sektorde lider oyuncu olan Cin
cephesinde beklentilerin altinda seyreden talebin etkisi ile,
arin fiyati tahminlerimizde agirlikli ortalama urin fiyati
tahminimizi 700 Usd/ton’dan 650 USD/ton seviyesine

revize ediyoruz. Boylece, hedef fiyatimiz 23,80 TL'ye revize

ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi surduriyor.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

13,42 TL
23,80 TL

Getiri Potansiyeli: %77
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Ozet Finansallar

HLY Aragtirma  Piyasa

KRDMD (mn TL) 1G22 Yilhk deg. GCeyreksel deg. Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 8.851 6.026 46,9% 14,7% 7.716 8.290 8.496
Satiglarin maliyeti 7.803 4.545 71, 7% 11,2% 7.021 - -
Briit kar 1.048 1.481 -29,2% 50,8% 695 - -
Briit k&r marji 11,8%  24,6% -12,7% 2,8% 9,0% - -
Faaliyet Giderleri 82 50 64,0% -17,0% 99 - -
Faaliyet giderieri/Net satiglar 0,9% 0,8% 0,1% -0,4% 1,3% - -
FVOK 966 1.431 -32,5% 62,1% 596 - -
FVOK marji 10,9% 23,7%  -12,8% 3,2% 7,7% - -
FAVOK 1.068 1.518 -29,6% 55,8% 685 1.094 1.056
FAVOK marji 12,1%  25,2% -13,1% 3,2% 8,9% 12,7% 12,4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 641 1.171 -45,2% AD -218 571 573
Net k&r marji 7,2% 19,4% -12% AD -2,8% 6,9% 6,7%

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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Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30
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+90216 5478170
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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.
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