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KARDEMIR (D) 362023 Sonuclari

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“"Kardemir 2023 Yilin1 1,6 Milyar TL
Net Dénem Kari (TMS 29 Etkisi Dahil) ile tamamlad....”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 47,00TL

Reuters/Bloomberg

KRDMD.IS/KRDMD.TI

Sektor Demir-Celik
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 27,52 TL 0,85 USD
BiST 100 10.337 TL 321 USD
TL/$ (TCMB Alig) 32,2242
Diisiik / Yilksek Son 1 Yl 13,78 TL 32,46 TL
Kardemir D
Hisse Adedi (mn) 780
Piyasa Degeri (mn TL) 21.472
Net Borg (mn TL) -1.748
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 92,0%
Halka Agikhik 89,0%
Yabanci Yatirirmci Takas Orani 15,0%
Yerli Yatirimci Takas Orani 85,0%
Kardemir D 1 Aylik 3 Aylik 1 Yillik
TL Getiri 15,6% -2,2%  107,1%
BiST-100 7,5% 16,9%  134,9%
BIST-100 Goreceli 76%  -16,3%  -11,8%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 584,62
Kardemir Grubu (mn TL) 2022 2023 % Deg.
Net Satig 54.168 51.621 -4, 7%
Brit Kar 4.177 2.189 -47,6%
Faaliyet Kari /Zarari 2.350 -3.040 a.d.
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 1.108 1.588 43,3%
Kardemir D F/K FDIFAVOK
KRDMD 19,8 9,0
BiST-100 8,0 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 13,3 9,1
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Diger 99,6%
Hisse Geri Alim 0,4%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 07.05.2024 verileri kullanimistir.

Kardemir'in 2023'deki net donem kari 1.588mn TL
olarak aciklanmistir. Sirket, 2022 yilinda 1.108mn TL
net donem kari agiklamisti.

Sirketin satis gelirleri 2023'de 2022'ye gbre %4,7
oraninda dusts go6stererek 51.621mn Tl'ye
gerilerken, brit kar ise 2.189mn TL olmustur.
Gectigimiz yihin ayni déneminde brit kar 4.177mn TL
idi. Diger taraftan, brit kar marji %7,7'den %4,2'ye
gerilemistir. Operasyonel giderler 2023'de 2022'ye
gdre %4,1 oraninda artmis ve 602mn TL olmustur.
Diger faaliyetlerden ise 4.628mn TL net gider
kaydedilmistir. Boylece faaliyet zararn 3.040mn TL
olmustur. 2022 yilinda 2.350mn TL faaliyet kari
aciklanmisti.

Kardemir'in FAVOK'G 2022'deki 5.105mn TL'den
2023'de 3.210mn TL'ye gerilerken, FAVOK marji
%9,4'den %6,2'ye gerilemistir.

52mn TL'lik yatinnm faaliyetlerinden net gelirile 42mn
TL'lik istiraklerden karlar sonrasinda finansman
Oncesi faaliyet zaran 2.946mn TL'yi gbstermistir.
Finansman tarafinda da net gelirler 146mn TL
olmustur. 2.911mn TL'lik parasal kazangla (2022:
2.503mn TL parasal kazang) birlikte vergi dncesi kar
111mn TL seviyesinde gerceklesmistir. 2022'deki
vergi 6ncesi kar 3.289mn TL idi. 1.477mn TL'lik vergi
geliri sonrasinda Kardemir grubunun net dénem kari
1.588mn TL'ye ulasmistir.

Sirket 5 Nisan tarihinde, yurtici ve vyurtdisinda
faaliyet gostermek ve ylUk tasimaciligi esasli olmak
Uzere, her tirli demiryolu, karayolu, denizyolu ve
havayolu tasimacihidi ile ilgili hususlar olmak kaydiyla
ilave faaliyetlerde bulunmak maksadiyla 200mn TL
sermayeli, Karlimtas Kardemir Liman Isletmeciligi ve
Tasimacilik A.S. unvaninda yeni bir sirket kurdugunu
aciklamistir.

Kardemir(D)'in hedef hisse fiyatini,
tahminlerimizdeki gincellemeler ve piyasa
carpanlarindaki degdisikliklere bagh olarak

40,80TL'den 47,00TL'ye ylkseltiyoruz. Hisse igin
daha onceki "AL"™ 6nerimizi ise koruyoruz.




OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 2022 2023 2023-2022 %Deg.

SATISLAR 54.168 51.621 -4,7%
Satiglarin maliyeti (-) 49.991 49.431 -1,1%
BRUT KAR/ZARAR 4.177 2.189 -47,6%
Operasyonel Giderler 578 602 4,1%
Genel yonetim giderleri (-) 437 455 4,2%
Pazarlama giderleri (-) 142 147 3,8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.599 1.587 -55,9%
Diger faaliyet gelir/giderleri -1.249 -4.628 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 2.350 -3.040 a.d.
FAVOK 5.105 3.210 -37,1%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 417 52 -87,6%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirnmlar 18 42 138,8%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 2.785 -2.946 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -1.999 146 a.d.
Parasal kazang 2.503 2,911 16,3%
Vergi Oncesi Kar 3.289 111 -96,6%
Vergi gideri/geliri (-) 2.181 -1.477 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 1.108 1.588 43,3%
FINANSAL ORANLAR 2022 2023 Deg.
Brit Kar Mariji 7,7% 4,2% -3,5%
Esas Faaliyet Kar Mariji 6,6% 3,1% -3,6%
Faaliyet Kar Mariji 4,3% a.d. a.d.
FAVOK Mariji 9,4% 6,2% -3,2%
Net Kar Marji 2,0% 3,1% 1,0%

Kaynak: Kardemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlaml degil

2023 yilinda Tarkiye'de uzun Grin Uretimi %0,4 disUs ile 23,4mn mt olarak
Kardemir’in 2023 yili pazar dergeklesmis olup, yassi Urin Uretimi ise %0,8 artisla 13,6mn mt

payi1 2022°deki %9°dan seviyesine ylkselmistir. Kardemir, 2023 yili Turkiye uzun Urlin Gretiminde
2023°te %10’a yiikseldi... %10, dis ticaret verileri eklendiginde ise i¢ pazarda %12,5’lik bir paya sahip
olmustur.

Sirket’in 2023 yili toplam esas Urin satis miktari 2022 yilina gbére %14,6
oraninda artarak 2.365bin tona yuUkselmistir. Yilik bazda satis kirilliminda
ise ham gelik (kitlk) satislan %36,1 oraninda artarken, haddelenmis celik
satiglari (yuvarlak, profil, kangal ve ray) yillik %5,5 artis kaydetmistir.

2023’de satis miktari yillik
%214,6 oraninda yiikseldi...

4. ceyrekte iiriin Kardemir'in Uriin bazinda satislarinda en yiksek adirliga sahip kutik

fiyatlarindaki diisiis hizi fiyatlari 3C2023'deki 540 USD’'dan 4C2023'de 532 USD’ye gerilemistir.

yavasladi... Miktar bazindan satislarda en yiksek 2. adirhda sahip nervirli insaat
demiri fiyatlar ise 2023 Eyliul sonunda 582 USD iken 2023 Aralik sonunda
572 USD seviyelerini géstermistir. Son olarak, satislarda agirlik bakiminda
3. sirada yer alan gubuk-kangal ise 3C2023'de 612 USD seviyelerinde iken
4C2023'de 592 USD'ye gerilemigstir.

Sirket’in TMS etkisi hari¢ Sirket'in 4G2023'te, TMS 29 etkisi harig ton bagina FAVOK'G 91 USD

ton basina FAVOK'ii olmustur (3G2023: 114USD, 4G2022: 68 USD). 2023 yili genelinde ise,

4C2023'te 91 USD... TMS 29 etkisi harig, ton basina FAVOK 112 USD olarak hesaplanmaktadir
(2022: 135 USD )
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Kardemir Grubu’nun net
nakti 2.555mn TL
seviyesinde...

Tahminlerimizi
giincelliyoruz...

Hedef hisse fiyatini
40,80TL’den 47,00TL’ye
ylikseltiyoruz...

Kardemir Grubu’'nun 4C2023 sonu itibariyle net nakdi 2.555mn TL (87mn
USD) seviyesindedir. Sirketin net yabanci para acik pozisyonu ise 10,5
milyar TL'dir. Sirketin doviz agik pozisyonunun blytk bir cogunlugu USD
cinsindendir (285mn USD). EUR acgik pozisyonu ise 63,5mn EUR
seviyesindedir.

Sirket ile ilgili tahminlerimizi 2023 vyili gergeklesmeleri ardindan,
beklentilerimizdeki degisikliklere baglh olarak gincelliyoruz. Buna gore
2024 yilsonu satis geliri tahminimiz 60,6 milyar TL iken FAVOK marji
tahminimiz %11,3 seviyesindedir.

Kardemir FAnansal Tahminler

(Mn TL)

Satis Gelirleri 51.621 60.642 67.835
FAVOK 3.210 6.837 8.354
Ton Basina FAVOK (USD) 57 83 83
Net Kar/Zarar 1.588 3.940 3.972
FAVOK Mariji 6,2% 11,3% 12,3%
Net Kar Marji 3,1% 6,5% 5,9%

Kaynak: Kardemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlamli degil

Kardemir'in D grubu hisselerinin payina disen tahmini hedef piyasa
dederini, beklentilerimizdeki gincellemelere bagli olarak 31.838mn TL'den
36.674mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 40,80TL'den 47,00TL'ye
yukseltiyoruz. Gilncellenmis hedef hisse fiyatimiza gére KRDMD hisseleri
%41,5 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle hisse igin daha
onceki “AL" dnerimizi koruyoruz.

Kardemir D Grubu Ozet Degerleme

B Aciklama (Mn TL)
Tablosu, Kullanilan Yontem
INA (%3 Buyume) 37.245
Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2024T F/K: 13,7x FD/FAVOK: 6,4x ) 34.391
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%:20 Piyasa Carpanlari) 36.674
Hedef Hisse Fiyati 47,00
KRDMD Hisse Fiyati (07.05.2024 - TL) 27,52
iskonto Orani 41,5%
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2022 2023 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 30.693 25.215 -18%
Nakit ve nakit benzerleri 3.116 4.757 53%
Ticari alacaklar 6.907 5.157 -25%
Diger alacaklar 1.071 407 -62%
Stoklar 16.724 12.283 -27%
Pesin 6denmis giderler 2.561 2.513 -2%
Diger donen varliklar 313 99 -69%
DURAN VARLIKLAR 34.953 34.751 -1%
istirakler, is ortak. ve bagli ortak. yatirmlar 127 127 0%
Ozkaynak yéntemiyle deg. yatirmlar 70 104 49%
Maddi duran varliklar 34.499 34.304 -1%
Maddi olmayan duran varliklar 168 188 12%
Diger duran varliklar 89 27 -70%
TOPLAM AKTIFLER 65.646 59.965 -9%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 22.199 19.226 -13%
K. V. bor¢glanmalar 628 50 -92%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 2.622 1.755 -33%
Ticari borglar 12.617 10.834 -14%
Ertelenmis gelirler 5.873 5.687 -3%
Donem karivergi yukiamlalGagu 114 163 44%
Calisanlara saglanan faydalara iliskin borglar 223 395 77%
Diger kisa vadeli karsiliklar 22 54 141%
Diger kisa vadeli ylikiimlGlGkler 100 287 188%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 6.841 3.895 -43%
Uzun vadeli borglanmalar 846 398 -53%
Ticari borglar 289 287 -1%
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 1.674 1.375 -18%
Ertelenen vergi yukimlulugu 4.000 1.829 -54%
Diger uzun vadeli yiktumliltkler 33 7 -78%
OZKAYNAKLAR 36.606 36.844 1%
Odenmis sermaye 1.140 1.140 0%
Sermaye dizeltme farklari 10.995 10.995 0%
Karsilikli istirak sermaye diizeltmesi -838 -977 a.d.
Paylarailiskin primler 1.068 1.068 0%
Kar/zararda siniflandiriimayacak dig. gel./gid. -570 -918 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -1.262 -1.770 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 1.123 1.166 4%
Gegmis yillar karlari/zararlar 23.842 24.551 3%
Net dénem kari/(zarar) 1.108 1.588 43%
TOPLAM PASIFLER 65.646 59.965 -9%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2022 2023 %Deg.
SATISLAR 54.168 51.621 -5%
Satiglarin maliyeti (-) 49.991 49.431 -1%
BRUT KAR/ZARAR 4177 2.189 -48%
Genel yonetim giderleri (-) 437 455 4%
Pazarlama giderleri (-) 142 147 1%
Diger faaliyet gelir/giderleri -1.249 -4.628 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 2.350 -3.040 a.d.
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 417 52 -88%
Ozkaynak ydntemiyle deg. yat. kar/zar. pay 18 42 139%
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler -1.999 146 a.d.
Parasal Kazang 2.503 2911 16%
Vergi gideri/geliri (-) 2.181 -1.477 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 1.108 1.588 43%
Ana Ortaklik Kar Payi 1.108 1.588 43%
Kaynak: Kardemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlaml degil
ZIRAAT YATI RIM/ARASTIRMA BOLUMU 4



Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goritslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Mudiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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