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KARDEMIR (D) 362023 Sonuclari

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“"Kardemir’in 3C2023 Net Donem Kari 51mn TL ile
Piyasa Beklentilerinin Bir Miktar Altinda Gerceklesti...””

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 40,80TL

Reuters/Bloomberg KRDMD.IS/KRDMD.TI  Kardemir'in 3G2023'deki net donem kari 51mn TL ile
Sektor Demir-Celk  Dizim kar beklentimiz olan 57mn TL'ye paralel,
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100 Piyasanin 94mn TL'lik kar beklentisinin ise hafif

vidz Pazar @ltinda gergeklesmistir. Sirket, 2022 yihnin ayni

islem Gérdiigii Pazar 3 ] !
ddéneminde 103mn TL net donem kari agiklamisti.

Fiyat 25,38 TL 0,89 USD
BIST 100 7.845TL 276 USD - 5 ceyrek karniyla birlikte Kardemirin 9A2023 net
TL/$ (TCMB Als) 28,3884 4onem kar 1.251mn TL'ye ulasmistir. 2022'nin ayni
Ds ik / Yuksek Son 1 Yl 1209TL 3280TL  ggnemindeki net désnem kari 2.392mn TL idi.
Kardemir D
Hisse Adedi (mn) 780 Sirketin satis gelirleri 3C2023'de 2022'nin ayni
Piyasa Degeri (mn TL) 19.802 ddnemine gore %54,9 oraninda blylime goéstererek
Net Borg (mn TL) 1548 10.579mn TL'ye yilkselirken, brit kar ise 1.840mn TL
Fiili Dolagim daki Pay Orani 92,0% olmustur. Gegctigimiz yilin ayni déneminde brit kar
Halka Agiklik 89,0% 437mn TL idi. Diger taraftan, brit kar marji %6,4'den
Yabanci Yatirimci Takas Orani 150% 9%17,4’'e  yikselmistir. Operasyonel giderler
Yerli Yatirimci Takas Orani 850% 3C2023'de 3C2022'ye gbre %66,1 oraninda artmis
Kardemir D 1Aylk  3Aylik  1Yillk ve 131mn TL olmustur. Diger faaliyetlerden ise kur
TL Getiri -21,4% 6,5% 89,9% farki kaynakli 1.482mn TL net gider kaydedilmistir.
BIST-100 -7.3% 50%  8L1% Bylece faaliyet kari 227mn TL olmustur. 2022'nin
BIST-100 Géreceli -15,2% 1,4% 49% ayni doneminde 142mn TL faaliyet kari agiklanmisti.
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) 7.450,44
Kardemir Grubu (mn TL) 32022 3G2023 %Deg. Kardemir'in FAVOK'GU 3G2022'deki 442mn TL'den
Net Satig 6.828  10.579 54,9% 3CG2023'de 1.825mn TL'ye vyukselirken (Piyasa
Briit Kar 437 1.840 ad. beklentisi: 1.784mn TL), FAVOK marji %6,5'den
Faaliyet Kari /Zarari 142 227 506% %17,3’'e yukselmistir. Sirketin ton basina FAVOK
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarari 103 51  -49,9% rakami bir énceki yilin ayni dénemindeki 52 USD/ton
Kardemir D FIK FDIFAVOK iken 3C2023'de 114 USD/ton olmustur. (2G2023:162
KRDMD 28,0 6,1 USD/ton)
BiST-100 6,7 ad.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 14,1 5,7 73[“” TL'lik (finansal yatinmlarin gergege uygun
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani dedger farki kaynakl) yatinm faaliyetlerinden net
Diger 996% gider ile 27mn TL'lik istiraklerden karlar sonrasinda
Hisse Geri Alim 04% finansman oOncesi faaliyet kar 181mn TL'yi
gdstermistir. Finansman tarafinda da net gelirler 2mn
HISSE PERFORMANSI TL olmustur. Vergi 6ncesi kar 183mn TL seviyesinde

8300 gerceklesmistir. 3G2022'deki vergi dncesi kar 27mn
7800 TLidi. 132mn TL'lik vergi gideri sonrasinda Kardemir

Z-ggg grubunun net dénem kari 51mn TL'ye ulasmistir.
6.300
5800 Kardemir(D)'in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki

2o glncellemeler ve piyasa garpanlarindaki

4300 dedisikliklere bagli olarak 38,40TL'den 40,80TL'ye
3800 yiikseltiyoruz. Hisse icin daha dnceki "AL" dnerimizi

ise koruyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 07.11.2023 verileri kullanimistir.




9A23-9A22

3¢23-3¢22

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) N 9A22 y
%Deg. %Deg.
SATISLAR 6.026 6.828 6.828 7.716| 8.851 7.889 10.579 54,9%  19.682 27.320 38,8%
Satislarin maliyeti (-) 4,545 5172 6.391 7.021| 7.803 6.323 8.739 36,7%  16.107 22.866 42,0%
BRUT KAR/ZARAR 1.481 1.657 437 695| 1.048 1.566 1.840 a.d. 3.574 4.454 24,6%
Operasyonel Giderler 50 62 79 929 82 96 131 66,1% 191 309 61,4%
Genel yonetim giderleri (-) 35 43 60 80 61 73 98 61,9% 139 232 67,0%
Pazarlama giderleri (-) 15 19 18 19 21 23 33 79,8% 52 77 46,7%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.431 1.595 358 596/ 966 1.471 1.709 a.d. 3.383 4.146 22,5%
Diger faaliyet gelir/giderleri 33 -290 -215 -657| -141 -585 -1.482 a.d. -472 -2.208 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 1.464 1304 142 -62 825 886 227 59,6% 2911 1.938 -33,4%
FAVOK 1.518 1.678 442 685/ 1.068 1.554 1.825 a.d. 3.638 4.448 22,2%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 183 52  -42 -6 46 53 -73 a.d. 192 26 -86,7%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar 4 6 8 8 6 -5 27  226,5% 18 29 63,4%
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 1.651 1361 109 -60] 877 934 181 66,6% 3.121 1992 -36,2%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -208 -113  -82 -124| -125 -403 2 a.d. -404  -526 a.d.
Vergi Oncesi Kar 1.443 1.248 27 -184 752 531 183 a.d. 2.718 1.466 -46,0%
Vergi gideri/geliri (-) 272 129 -76 34 111 -28 132 a.d. 325 215 -33,7%
NET DONEM KARI/ZARARI 1.171 1.119 103 -218/ 641 558 51 -49,9% 2392 1251 -47,7%
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 0 0 a.d. 0 0 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari 1.171 1.119 103 -218 641 558 51 -49,9% 2392 1.251 -47,7%
FINANSAL ORANLAR 1C23 2¢23 3¢23
Brit Kar Marji 24,6% 24,3% 6,4% 9,0%| 11,8% 19,9% 17,4% 11,0% 18,2% 16,3%  -1,9%
Esas Faaliyet Kar Marji 23,7% 23,4% 5,2% 7,7%| 10,9% 18,6% 16,2% 10,9% 17,2% 15,2% -2,0%
Faaliyet Kar Mariji 24,3% 19,1% 2,1% a.d.| 9,3% 11,2% 2,1% 0,1% 14.8% 7,1% -7,7%
FAVOK Mariji 25,2% 24,6% 6,5% 8,9%| 12,1% 19,7% 17,3% 10,8% 18,5% 16,3% -2,2%
Net Kar Marji 19,4% 16,4% 1,5% a.d.| 7,2% 7,1% 0,5% -1,0% 12,2% 4,6% -7,6%

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

3C2023de satis miktari
yillik %24 oraninda
yiikseldi...

3. ceyrekte iiriin fiyatlari
gerilemeye devam etti...

Kardemir Grubu’nun net
borcu 2.261mn TL
seviyesinde...

Tahminlerimizi
giincelliyoruz...

Sirket’in 2023 yili 3. geyrek toplam satis miktari gecen yilin ayni dénemine
gbre %24 oraninda artarak 605bin tona ylkselmistir. Yillik bazda satis
kirliminda ise ham celik (katuk) satislan %115,9 oraninda artarken,
haddelenmis celik satislan (yuvarlak, profil, kangal ve ray) yilik %3,1
disis kaydetmistir. Yilin ilk 9 ayinda ise toplam satislar %11,2 artisla
1.688bin ton seviyesine yUkselmigtir.

Kardemirin Grin bazinda satislarinda en ylksek adirliga sahip kitik
fiyatlann 2G2023'deki 633 USD’dan 3C2023'de 540 USD'ye gerilemistir.
Miktar bazindan satislarda en ylksek 2. adirhda sahip nervirli insaat
demiri fiyatlan ise 2023 Haziran sonunda 692 USD iken 2023 Eylll sonunda
582 USD seviyelerini géstermistir. Son olarak, satislarda agirlik bakiminda
3. sirada yer alan gubuk-kangal ise 2C2023’de 741 USD seviyelerinde iken
3C2023’de 612 USD’ye gerilemistir.

Kardemir Grubu’nun 3C2023 sonu itibariyle net borcu 2.261mn TL (82,6mn
USD) seviyesindedir. Sirketin net yabanci para acgik pozisyonu ise 12,8
milyar TL'dir. Sirketin doviz acik pozisyonunun blyuk bir cogunlugu USD
cinsindendir (405,4mn USD). EUR acgik pozisyonu ise 56,9mn EUR
seviyesindedir.

Sirket ile ilgili tahminlerimizi 2023 ilk 9 ay gergeklesmeleri ardindan,
beklentilerimizdeki dedisikliklere bagh olarak gulncelliyoruz. Buna gore
2023 yilsonu satis geliri tahminimiz 39,1 milyar TL iken FAVOK marji
tahminimiz %17,2 seviyesindedir.
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Kardemir Anansal Tahminler

(Mn TL)

Satis Gelirleri 27.397 37.236 39.068 45,559 52.315
FAVOK 4.324 6.537 6.739 8.738 10.184
Ton Basina FAVOK (USD) 126 129 123 131 124
Net Kar/Zarar 2.174 2.820 1.974 4.650 4919
FAVOK Marji 15,8% 17,6% 17,2% 19,2% 19,5%
Net Kar Marji 7,9% 7,6% 5,1% 10,2% 9,4%

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

Kardemir'in D grubu hisselerinin payina disen tahmini hedef piyasa
dederini, beklentilerimizdeki gliincellemelere bagli olarak 29.960mn TL'den
31.838mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 38,40TL'den 40,80TL'ye
yukseltiyoruz. Gilncellenmis hedef hisse fiyatimiza gére KRDMD hisseleri
%37,8 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle hisse igin daha
onceki “AL" 6nerimizi koruyoruz.

Hedef hisse fiyatini
38,40TL’den 40,80TL’ye
yilikseltiyoruz...

Kardemir D Grubu Ozet Degerleme

Aciklama (Mn TL)

Tablosu, Kullanilan Yontem
INA (%23,1 iskonto, %3 Biiyiime) 31.968
(2024T F/K: 10,2x FD/FAVOK: 6,7x )

Benzer Sirket Kargilagtirmasi (2023T FIK: 12.4x FDIFAVOK: 6,0) 31.299
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Piyasa Carpanlari) 31.835
Hedef Hisse Fiyati 40,80
KRDMD Hisse Fiyati (07.11.2023 - TL) 25,38
iskonto Orani 37,8%
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2022 9A2023

DONEN VARLIKLAR 4.932 12.338 16.421 16.951 19.686 16%
Nakit ve nakit benzerleri 1.440 5.357 1.891 4.125 1.159 -72%
Ticari alacaklar 1.281 1.692 4,192 2.895 5.123 77%
Diger alacaklar 19 102 650 354 547 54%
Stoklar 1.820 3.197 7.945 7.734 9.833 27%
Pesin 6denmis giderler 346 1.899 1.553 1.334 2.836 113%
Diger donen varliklar 25 93 190 509 189 -63%

DURAN VARLIKLAR 5.888 9.477 10.219 9.895 11.216 13%
istirakler, is ortak. ve bagli ortak. yatirmlar 8 8 8 8 8 0%
Ozkaynak yéntemiyle deg. yatirmlar 17 18 42 36 71 97%
Maddi duran varliklar 5.819 9.398 9.996 9.682 10.605 10%
Maddi olmayan duran varliklar 32 30 41 35 80 129%
Diger duran varliklar 12 24 132 134 452 237%
TOPLAM AKTIFLER 10.820 21.815 26.640 26.846 30.902 15%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.818 9.590 12.632 13.818 16.757 21%
K. V. borglanmalar 271 53 381 3 1.443 a.d.
U.V. bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 445 983 765 752 983 31%
Ticari borglar 2.519 6.082 7.657 9.922 8.398 -15%
Ertelenmis gelirler 1.414 2.021 3.560 2.470 5.377 118%
Dénem karivergi yukimlalGgi 4 341 59 4 0 a.d.
Galisanlara saglanan faydalara iliskin borglar 41 55 135 101 280 179%
Diger kisa vadeli karsiliklar 15 18 14 16 19 18%
Diger kisa vadeli yukumlalikler 109 36 61 551 257 -53%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.098 2.263 2.546 2.202 2.448 11%
Uzun vadeli borglanmalar 1.533 1.575 1.340 1.334 1.074 -19%
Ticari borglar 79 129 175 158 255 62%
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 304 456 1.012 691 1.111 61%
Ertelenen vergi yukimlGligu 171 88 0 0 0 a.d.
Diger uzun vadeli yikimlilikler 10 15 20 19 7 -62%

OZKAYNAKLAR 3.903 9.962 11.461 10.826 11.698 8%
Odenmis sermaye 1.140 1.140 1.140 1.140 1.140 0%
Sermaye dizeltme farklari 5 5 5 5 5 0%
Karsilikliistirak sermaye duzeltmesi -82 -125 -72 -82 -170 a.d.
Paylarailiskin primler 12 54 638 12 638 a.d.
Kar/zararda siniflandirimayacak dig. gel./gid. 1.516 4.387 3.808 4.165 3.607 -13%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 0 -704 -766 -1.160 -1.338 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 118 123 335 335 380 14%
Gegmis yillar karlari/zararlari 1.135 1.229 4.200 4.020 6.185 54%
Net dénem kari/(zarari) 61 3.853 2.174 2.392 1.251 -48%
Diger 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM PASIFLER 10.820 21.815 26.640 26.846 30.902 15%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2022 9A2023

SATISLAR 7.520 14.765 27.397 19.682 27.320 39%
Satiglarin maliyeti (-) 6.375 9.982 23.128 16.107 22.866 42%

BRUT KAR/ZARAR 1.144 4,782 4.269 3.574 4.454 25%
Genel yonetim giderleri (-) 87 92 219 139 232 67%
Pazarlama giderleri (-) 36 45 71 52 77 47%
Diger faaliyet gelir/giderleri -478 152 -1.129 -472 -2.208 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 544 4.797 2.849 2,911 1.938 -33%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 11 135 187 192 26 -87%
Ozkaynak yéntemiyle deg. yat. kar/zar. pay 3 1 25 18 29 63%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -480 -466 -528 -404 -526 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 16 614 359 325 215 -34%

NET DONEM KARI/ZARARI 61 3.853 2.174 2.392 1.251 -48%

Ana Ortaklik Kar Payi 61 3.853 2.174 2.392 1.251 -48%

Kaynak: Kardemir, Ziraat Yatirm, a.d.:anlamh degil
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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 yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gériuslerine dayanmaktadir. Bu goérusler 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 Miudiirliik Pazarlama

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

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

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