HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Demir Celik

Kardemir

2C23 Finansal Sonuglar - Notr

v Net kar kurum beklentimizin hafif altinda. Kardemir

2C23'te beklentimiz olan 591 milyon TL’nin %5,6 altinda,
ortalama piyasa beklentisi olan 516 TL'nin ise %8,3
Uzerinde 558 milyon TL (1C23: 641 mn net kar) net kar
acikladi. Ceyreklik bazda %12,9 azalis gosteren net karda,
finansal ve ticari borglardan kaynaklanan kur farki giderleri
etkili oldu.

Satis gelirleri beklentimizin hafif Gzerinde. 2C23’te net
satig gelirleri piyasa beklentisi olan 7.855 milyon TL ile
uyumlu, beklentimiz olan 7.641 milyon T'nin ise %3,3
Uzerinde, yillik bazda %15,5 artigla 7.889 milyon TL
seviyesinde gercgeklesti. 2C23’te esas urln uretimi 496 bin
ton ile yillk bazda %7,1, esas Urln satis tonaji 476 bin ton
ile %3,8 azalig gosterdi. Celik konstriksiyon (Karcel) ve
dokim (Kardokmak) toplam gelirleri ise 420 milyon TL ile
yillik bazda %80 artis gosterdi.

FAVOK beklentilerin {izerinde. FAVOK 2C23'te
beklentimiz olan 1.452 milyon TL'nin %7, ortalama piyasa
beklentisi olan 1.410 milyon TL’nin %10 Gzerinde ceyreklik
bazda %45,5 artigla 1.554 milyon TL (YoY: %7,4 azalis)
seviyesinde gercgeklesti. Beklentimizin Uzerinde
gerceklesen FAVOK performansinda, beklentimizin %5
altinda gerceklesen mavi yaka personel ve %2 altinda
kalan demir cevheri maliyeti etkili oldu. FAVOK marji
ceyreksel bazda 7,6 puan iyilesme gostererek %19,7
seviyesinde gergeklesirken, gecen yilin yliksek baz etkisi
ile yillik bazda 5 puan daralmis oldu. Ton basina FAVOK
ise ceyreklik bazda %71 artisla 158 dolar/ton (HLY tahmin:
139 dolar/ton) seviyesinde gergeklesti. Ceyreksel bazda
artis gésteren FAVOK’te uzun Uriin fiyatlarinda gectigimiz
ceyrekte gobzlenen olumlu fiyatlama ve hammadde
maliyetlerinde yasanan azalis etkili oldu.

12 aylik hedef fiyatimiz1 23,80 TL’den 29,30 TL'ye revize
ediyor; ‘AL’ tavsiyemizi surduriiyoruz. Kardemir’i sahip
oldugu genis urin karmasi ve ana hammadde olan
cevherde iskonto avantaji sunmasi nedeniyle begenmeye
devam ediyoruz. Ancak, Cin cephesinde zayif talebin uzun
drtnlere olan baskilayici etkisi nedeni ile Urin fiyatlarina
yonelik muhafazakar beklentilerimizi ise korumaya devam
ediyoruz. Modelimizde makro tahminlerde yaptigimiz yukari
yonlli revizyonlar neticisinde, Kardemir igin 12 aylik hedef
fiyatimizi 23,80 TL'den 29,30 TL'ye vyukseltiyor; ‘AL’
tavsiyemizi strduriyoruz.
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Hisse Fiyati:

Hedef Fiyat:

23,52 TL
29,30 TL

Getiri Potansiyeli: %25

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yiksek (TL)
52H En Dusk (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye
3AHacim (mn USD)
HLY HBK (2023T)
Konsensus HBK (2023T)

KRDMD
23.52
25.70
10.36

26,070

965

94.91

34.34
76.9%B/231%H/0%S
103.0

3.67

3.55

Fiyat Performansi

47.0
42.0
37.0
32.0
27.0
22.0
17.0
12.0 N .

7.0

2.0

0222 —
p

03-22
04-22
05-22
06-22
07-22
08-22
09-22

@m—Price

10-22

11-22

12-22
01-23
02-23
03-23
04-23
05-23
06-23
07-23
08-23

BIST 10

[S]

(Rebased)

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Ozet Finansallar

Piyasa

Beklentisi*
Net satiglar 7.889 6.828 15,5% -10,9% 8.851 7.641 7.855
Satiglarin maliyeti 6.323 5.172 22,3% -19,0% 7.803 - -
Briit kar 1566  1.657 -5,5% 49,5% 1.048 - -
Briit k&r marji 19,9%  24,3% -4,4% 8,0% 11,8% - -
Faaliyet Giderleri 96 62 53,5% 16,0% 82 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 1,2% 0,9% 0,3% 0,3% 0,9% - -
FVOK 1471 1.595 -7,8% 52,3% 966 - -
FVOK marji 18,6%  23,4% -4,7% 7,7% 10,9% - -
FAVOK 1.554 1.678 -1,4% 45,5% 1.068 1.452 1.410
FAVOK marji 19,7%  24,6% -4,9% 7,6% 12,1% 19,0% 17,9%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 558 1.119 -50,1% ’ -12,9% 641 591 516
Net kér marji 7,1%  16,4% 9% 0% 7,2% 7,7% 6,6%

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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Arastirma Direktori

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

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikh Tiiketim, Gida & igecek
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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”
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