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KARDEMIR (KRDMD TI)

Zayif operayonel sonuca ragmen gug¢li nakit akisi AL (5nceki: AL)

Kapanis Fiyati (TL) 26,02 | Hedef Fiyat (TL) 40,00

Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 20.302 /625 | 12A Nominal / Goéreceli Getiri (%) 10/-25

Halka Aciklik Orani (%) 92 | 3A Ort. Giinliik Islem Hacmi (TL mn) 1.509

TLmn 2023/12 2022/12 YIY A

Net Satis 51.621 54.169 -25,1%

VAFOK (dig. gel. (gid.) harig) 3297 5170 -6,7% TMS29 (Enflasyon Muhasebesi), 2023/12 Finansal Tablolariyla Uygulanmaya
Baslandigi icin TMS29 ile Uyumlu Ceyreksel Sonug ve Piyasa Tahmini

Net Kar 1.588 1.108 -12,6% Bulunmamaktadir

VAFOK marji 6,4% 9,5% 2,7pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey
4C23 Sonuglar

= Ertelenmis vergi geliri ile net karda toparlanma. Kardemir <KRDMD TI> 2023 yilinda TMS29 etkisi dahil 1.6 milyar TL (yilhk
%43 artis) konsolide net kar agikladi. Guglu net kar artisini i) 145mn TL net finansal gelir (2022’deki 2.0 milyar TL net finansal
gidere kiyasla), ii) 2.9 milyar TL net parasal kazang (2022'deki 2.5 milyar TL kazanca kiyasla) ve iii) 1.9 milyar TL ertelenmis
vergi gelirine (2022°deki 1.3 milyar TL ertelenmis vergi giderine kiyasla) bagliyoruz. TMS29'a gdre diizeltiimis satis gelirleri yillik
bazda %5 diiserken (yurtici: -%4, yurtdisi: -%8), VAFOK yillik bazda %36 geriledi. Esas faaliyet kari 2022 yilinda 2.4 milyar TL
iken 2023 yilinda 3.0 milyar TL zarar olarak gergeklesti. Hem nominal hem de marj bazinda operasyonel karliliktaki daralma
temel olarak brut kardaki yillik %48'lik daralmadan kaynaklaniyor (2022'deki %7.7 marja kiyasla 2023'te %4.2 marj).

= 4C23’te yillik bazda gii¢lii satis hacmi. Sirket 4C23'te 0.6 milyon ton Uretim gergeklestirdi (4C22'de 0.6 milyon ton). Sonug
olarak, toplam nihai Griin dretim hacmi 2022 yilindaki 2.1 milyon tona kiyasla 2023 yilinda 2.3 milyon tona ulasti. Satis hacmi
tarafinda, Kardemir 4C23'te 0.7 milyon ton satis gercgeklestirdi (4G22'de 0.6 milyon ton) ve yillik bazda %24 artis kaydetti.
Bdylece, 2022 yilinda 2.1 milyon ton olan toplam yillik satis hacmi 2023 yilinda 2.4 milyon tona ulasti.

m Tarihsel ortalamaya normallesen VAFOK/ton. 2023 yilinda Sirket, i) savas sonrasi tedarik zinciri sikigikliginin hafiflemesi ve
if) durgun ekonomik faaliyetlerin sonucu olarak disen endustriyel emtia fiyatlari nedeniyle urin satis fiyatlarinin yillik ortalama
%40+ dusmesi sonucu 2022 yilindaki 151 ABD Dolari/ton seviyesine kiyasla 58 ABD Dolari/ton elde etti. 2012-2019 yillari
arasinda 96 USD/ton olan Covid éncesi TMS29 hari¢c VAFOK/ton ortalamasiyla karsilastirildiginda, TMS29 etkili VAFOK/ton
tarihsel ortalamasindan %40 daha dusik gercgeklesti.

= Giuclii nakit yaratimi. 3G23'te 2.3 milyar TL olan net bor¢ pozisyonu 2023 yilsonu itibariyle 2.6 milyar TL net nakit pozisyona
yiikseldi. Buna bagl olarak, 3C23'te 0.4x olan net borg/VAFOK 2023 yilsonu itibariyle -0.8x'e evrildi. Bdylesine giiclii bir kaldirag
azalisi buyik oOlglide daha iyi net isletme sermayesi sonucu giiglii nakit girisinden kaynaklaniyor. 2022'de 76 giin olan TMS29
dahil nakit déngu glin sayisi, alacak ve stok guin sayilarindaki disus sayesinde 2023 yilsonu itibariyle 47 gun oldu.

Ozet Goriisiimiiz

Genel olarak, TMS29'un net kéara etkisi beklendigi gibi gu¢li oldu. Ancak, cirodan baslayarak operasyonel sonuglar, marj daralmalari
da dahil olmak Gzere anlamli zayifliklar gosteriyor. Her ne kadar 4C23'te satis hacmi yillik bazda daha guglu olsa da, ABD dolari
bazinda dusuk satis fiyatlari ciroya olumsuz katkida bulundu. Bu nedenle, TMS29'un etkisiyle toparlanan net kara ragmen zayif
operasyonel sonuglar nedeniyle olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Su an igin, hisse bagi 12-aylik 40.00 TL hedef fiyat ile 'Al'
tavsiyemizi yineliyoruz. Model varsayimlarimizi yeniden gbzden gegirdikten sonra, guincellenmis hedef fiyat ve tavsiyemizi
paylasacagiz.

Mehmet Bodur
mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 67
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KRDMD-Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu

TLmn 2022/12 2023/12
Gelirler 54,169 51,621
Brit Kar 4,177 2,190
Faaliyet Giderleri -1,828  -5,230
Net Faaliyet Kari 2,349 -3,040

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5,170 3,297
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 3,855  -1,417

Net Finansman Gelir (Gider) -1,999 146
Parasal Kazang (Kayip) 2,503 2,911
Vergi Oncesi Kar Zarar 3,289 111
Vergi -2,181 1,477
Azinlik Hissedarlari -1 -1
Net Kar 1,109 1,589
TLmn 2022/12 2023/12
Doénen Varlhiklar 30,693 25,215
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,116 4,757
Ticari Alacaklar 6,907 5,157
Stoklar 16,724 12,283
Duran Varhiklar 34,953 34,751
Finansal Varliklar 131 131
Maddi Duran Varliklar 34,499 34,304

Kullanim Hakki Varliklar - -
Serefiye 169 189
Toplam Varliklar 65,646 59,966
KV Yiikimliilikler 22,199 19,226
KV Finansal Borglar 3,250 1,805
KV Kiralama Borglari - -

Ticari Borglar 12,617 10,834
UV Yikimliliikler 6,841 3,895

UV Finansal Borglar 846 398

UV Kiralama Borglari - -
Azinhk Hissedarlari -2 -3
Toplam Ozkaynaklar 36,606 36,845
Toplam Yiikimlilikler 65,646 59,966
TLmn 2022/12 2023/12
Faaliyetlerden Nakit -8,182 4,570
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,187  -1,400
Finansal Faaliyetlerden Nakit -2,015  -1,529
Toplam Nakit Girisi -11,384 1,641
Serbest Nakit Akimi (SNA) -9,369 3,170

Gelirlere Orani n.m. 6%

Biiyiime & Marjlar

Biiyiime (%) 2022/12 2023/12

Gelirler - -4.7
VAFOK (dig. gel (gid) harig) - -36.2
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) - -
Net Kar - 43.2
Marjlar (%) 2022/12 2023/12
Brit Kar Marji 7.7 4.2
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9.5 6.4
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 7.1 n.m.
Net Faaliyet Kari 4.3 n.m.
Vergi Oncesi Kar Marj 6.1 0.2
Net Kar Mariji 2.0 3.1
2022/12 2023/12

Net Nakit Dongusu (Gun) 77 48
Ticari Alacak Tahsilat 47 37
Stok Déngl 122 91
Ticari Borg Odeme 92 80
Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 6,606 11,014
Gelirlere Orani 12% 21%

Borgluluk
2022/12 2023/12

Net Borg (Nakit) 976 -2,554
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.0x -0.1x
Net Borg / VAFOK (x) 0.2x -0.8x
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid.) (x) n.m. n.m.
Borg / (Borg + Ozkaynak) 44% 39%
2022/12 2023/12

Ozkaynak Karlilig 3% 4%
Net Kar Mariji 2% 3%
Varlik Devir Hizi (x) 0.8 0.9
Finansal Kaldira¢ Orani (x) 1.8 1.6
ROIC (**) 5% -7%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Tic. Alacaklar, Stoklar ve Tic. Borglar (**) Net Faal. Kari (Dig. Dahil) / Net Oper. Varlklar



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




