Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Demir-Celik Temel
Kardemir (D)

2023 4.C Mali Tablo Analizi

Net karda yillik bazda %43 artis. Enflasyon Muhasebesi (UMS-29)
raporlamasina gore Kardemir, 2023'te bir onceki yilla gore %43
artisla 1,59 milyar TL net kar elde etti. Zayif operasyonel
performansa ragmen net kardaki artista 2022 yilindaki ertelenmis
vergi giderine kiyasla 2023 vyilinda kaydedilen 1,89 milyar TL
tutarindaki ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Sirket ayrica enflasyon
muhasebesi sonucunda 2022 yilindaki 2,5 milyar TL'ye kiyasla 2023
yihnda 2,91 milyar TL parasal kazang elde etti.

Gigcli satis hacmine ragmen diisiik gelik fiyatlari ciroyu zayiflath.
Kardemir 4C23’te bir dnceki ceyrek ve yila benzer sekilde 608 bin
ton sivi gelik Uretimi gerceklestirdi ve sivi gelik KKO %69 seviyesinde
gerceklesti (3C23: %70; 4G22: %71). Sirketin 4C23 toplam ¢elik satis
hacmi ise yillik bazda %24, ¢eyrek bazda %12 artisla 677 bin tona
ulash. Sirket, artan hacme ragmen c¢elik satis fiyatlarindaki
gerilemenin etkisiyle 2023’te yillik bazda %5 disusle 51,6 milyar TL
net sats geliri elde etti. Enflasyonla dizeltilmis rakamlara gore
hesapladigimiz ton basina ortalama ciro 2022’deki 891 dolar
seviyesinden 2023’te 741 dolar seviyesine geriledi.

Marjlarda yillik bazda gerileme. Briit kar marji 2023'te yillik bazda
3,5 puan gerileyerek %4,2 seviyesinde geceklesirken, faaliyet
giderleri/satis orani 2023'te yillik 0,1 puan yikselisle %1,2'ye ulasti.
Sonug olarak FAVOK, 2023'te yillik bazda %37 diisiisle 3,21 milyar TL
olarak gerceklesti. FAVOK marji ise 2023'te diisen celik fiyatlarinin
etkisiyle yillik bazda 3,2 puan gerileyerek %6,2’ye disti. Enflasyonla
diizeltilmis rakamlara gére hesapladigimiz ton basina FAVOK rakami
ise 2022’deki 84 dolar seviyesinden 2023’te 46 dolar seviyesine
geriledi.

Giliglii SNA yaratimi. Serbest nakit akiminin 2022’deki negatif 9,37
milyar TL'den 2023’te 3,17 milyar TL'ye ylikselmesinde stoklardaki
dislis sonucu iyilesen isletme sermayesi rol oynadi. Kardemir'in
2022 yih sonundaki 975 milyon TL net borg¢ pozisyonu 2023 yili
sonunda 2.55 milyar TL net nakit pozisyonuna dénddi.

Yorum: Kardemir’in 4C23 sonuglarina onemli bir piyasa tepkisi
olmasini 6ngérmiiyoruz. Kardemir D hisseleri endeksin yilbasindan
beri %18,57, son bir ayda ise %0,23 altinda kalirken, son bir haftada
endeksin %2,07 yukarisinda islem gorda.
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Her gesit ham demir ve gelik mamullerinin, kok ve kok yan Griinlerinin imali ve satigi.

UMS - 29

TL mn 2023 2022 Deg.

Ciro | 51621 54168 5% |

Briit Kar I 2,189 4,177 -48% |
Briit Kar Marji : 4.2% 7.7% -3.5ppt :

Faaliyet Giderleri e -578 % |
Faaliyet Gideri/Ciro : -1.2% -1.1% -0.1ppt :

Faaliyet Kari | 1,587 3,599 -56% |

Amortisman I 1623 1,506 8% |

FAVOK I 3210 5,105 -37% |
FAVOK M arji : 6.2% 9.4% -3.2ppt :

Finansman Gelir (Gider), net : 146 -1,999 -107% :

Parasal Kazang (Kayip) : 2,911 2,503 16% :

VOK |11 3,289 97% |
VOK Marji : 0.2% 6.1% -5.9ppt :

Vergi Gelir/ Gider : 1,477 -2,181 -168% :

Net Kar | 1,588 1,108 43% 1
Net Kar Marji ' 319% 2.0% 1.0ppt |

Ozsermaye 36,844 36,606

Net Borg (Nakit) -2,555 975

Net Borg/ FAVOK -0.80x 0.19x

Ozsermaye karhlhigi 4% 3%

FD/IFAV OK* 7.6x

FIK* 17.0x

PD/DD* 0.7x

* Hesaplamada KRDMD'nin 2 Mayis dolar bazli Piyasa Degeri dikkate alinmigtir
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini FD/FAVOK & Gerc¢eklesen FD/FAVOK
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—— Gerceklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




