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2023 Kar Degerlendirmesi

KARDEMIR

Zayif FAVOK’e Ragmen Giiglii Serbest Nakit Akimi

Kardemir 2023 finansal sonuglarini TMS29'a gore diizeltilmis olarak agiklarken,
dizeltilmemis sonuglarini ayrica paylasmamistir; dolayisiyla tim finansal
karsilastirmalar reel bazdadir. Diizeltilmis finansal sonuglara gore sirket 2023
yilinda 1,58 milyar TL net kar elde etti (y/y: +%43). Net satislar 51,62 milyar TL
olarak gergeklesti (y/y: -%5). Kardemir 3,21 milyar TL FAVOK agikladi (y/y: -%37).
FAVOK marji gecen yilki %9,4 seviyesinden %6,2'ye geriledi (2022 dizeltilmemis:
%15,8). Buna karsin, parasal kazang yillik bazda %16 artisla 2,91 milyar TL oldu.
Sirket, 2023 yilinda agirlikli olarak TMS29 dulzeltmeleri kaynakli 1,88 milyar TL
(2022: 1,24 milyar TL) ertelenmis vergi geliri elde etmistir.

Satis hacmi 2023'te yillik bazda %15 artti. Kardemir 2023 yilinda toplam 2,36
milyon ton satis hacmine ulasti (2022: 2,06 milyon ton). 4C23 sevkiyatlari gecen
yilki 548 bin tonun %24 lzerinde 677 bin ton olarak gergeklesti.

TMS29 diizeltmeleri FAVOK/ton iizerinde baski yaratti. Kardemir'in faaliyet
verileri 2023 yilinda 46 ABDS/ton diizeltilmis FAVOK'e isaret ederken, bu rakam
gecen yilki 84 ABDS/ton'a kiyasla 38 ABDS/ton (-%45) daha diistiktiir. Nihai mamul
fiyati ile hammadde ve ticari mal maliyeti arasindaki makas yillik bazda 48
ABDS/ton (-%26) daralirken, genel Uretim maliyeti 11 ABDS/ton (-%19) azaldi.
2023 yilinda personel giderleri 2 ABDS/ton artarken, diger nakit maliyetler 1
ABDS/ton azald. Sirketin diizeltiimemis FAVOK'iiniin 2022 yilinda 126 ABDS/ton
oldugunu, 10 vilik ortalama diizeltilmemis FAVOK'iiniin ise 109 ABDS/ton
seviyesinde oldugunu hatirlatmak isteriz. Sirket henliz 2023 yili igin dizeltilmemis
finansal verilerini agiklamadigindan, faaliyet performansini  6lgmek igin
kargilastirilabilir verilere sahip degiliz; ancak tahminimiz sirketin duzeltiimemis
FAVOK’{iniin 2023 yilinda 110 ABDS/ton seviyesinde oldugu yéniindedir.

Diizeltilmis faaliyet nakit akisi, daha iyi stok yonetimi ve tahsilatlar sayesinde

4,57 milyar TL olarak gergeklesti. Kardemir, 2023 yilinda net isletme sermayesini
dislrerek 5,47 milyar TL nakit girisi sagladi.

Diizeltilmis yatirm harcamalari 2023'te yillik bazda %9 azaldi. Kardemir, 2023
yilinda bir énceki yila gére %9 disisle 1,44 milyar TL (49 milyon ABDS) yatirm
harcamasi bildirdi.

Net nakit 2023 yilinda 2,55 milyar TL'ye ulasti (2022: 975 milyon TL net borg).
Daha diisiik FAVOK'e ragmen, daha iyi net isletme sermayesi yénetimi ve daha
disik yatinm harcamalari 2023 yilinda 2,55 milyar TL net nakit rezervi birikmesine
katkida bulundu.

Yorum: Diizeltilmis finansal sonuglara olumsuz bir piyasa tepkisi beklerken, 2023
yilinda diizeltimemis FAVOK'Gn tahminimize paralel olarak 110 ABDS/ton
seviyesinde gerceklesmis oldugunu tahmin ediyoruz. Dizeltiimemis finansal
sonuglara iliskin detaylari bugiin yayinlanacagini disiindiguimiiz yatinmci
sunumunda gormeyi bekliyoruz. Modelimizi enflasyon dizeltmelerine gore
glncelleyecegiz.

Donem Ozeti
Ozet Finansallar
TMS29 Sonrasi

(milyon TL) 12A23 12A22 y/y
Net Satiglar 51,621 54,168 (5%)
FAVOK 3,210 5,105 (37%)
FAVOK Marji 6.2% 9.4%  (320bps)
Parasal Kazang / (Kayip) 2,911 2,503 16%
Net Kar 1,588 1,108 43%
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Bloomberg Kodu KRDMD TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 44.00
Glncel Fiyat, TL 26.02
Getiri Potansiyeli 69%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 20,301
Firma Degeri, mn TL 18,553
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro,mnTL 51,621 60,281 65,182 70,166
FAVOK, mn TL 3,210 9,335 11,354 13,037
Net Kar, mn TL 1,588 4,048 6,307 8,117
Borgluluk

Net Borg, mn TL -2,555 3,075 1,623 513
Net Borg/FAVOK -0.8 0.3 0.1 0.0
Karlilk

FAVOK Mariji 6.2% 155% 17.4% 18.6%
Net Marj 3.1% 6.7% 9.7% 11.6%
Temettl Verimi 1.0% 2.9% 5.5% 9.6%
Biiyiime

Ciro, y/y 88.4% 16.8% 81% 7.6%
FAVOK, y/y -25.8% 190.8% 21.6% 14.8%
Net Kar, y/y -27.0% 154.9% 55.8% 28.7%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T

F/K

15.9 7.3 4.7 3.7

FD/FAVOK 7.0 3.5 2.8 23
FD/Ciro 0.4 0.5 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 12.2% -2.9% 75.4% 9.5%
BiST-100 Relatif 2.1% -18.1% -19.3% -18.6%
AOIH, mn TL 1,237 1,497 1,993 1,443
35.00 - 1.40
30.00 -+ 1.20
25.00 1.00
20.00 - 0.80
15.00 - 0.60
10.00 - 0.40
5.00 0.20
——KRDMD ——BIST-100 Relatif (sag)
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24
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Kiimiile Finansallar

Dénem  Net Satiglar FVOK FAVOK Net Kar  Briit Yat. Harc. Amortisman Net Yat. Harc. Nis Satis Hacmi
(mn ABDS) (mn ABDS) (mnABDS) (mnABDS) (mnABDS) (mnABDS) (mnABDS) (mnABDS) (bin ton)
Diizeltiimemis
12A13 952 123 173 53 254 50 204 272 1,555
12A14 1,000 183 241 151 295 58 238 352 1,733
12A15 819 41 78 (8) 215 37 177 91 1,935
12A16 773 62 104 (41) 69 42 28 169 2,064
12A17 1,089 163 201 69 35 38 (3) 98 2,326
12A18 1,158 336 366 169 75 30 44 223 2,199
12A19 1,071 79 115 14 96 35 61 46 2,243
12A20 1,072 146 178 9 49 32 17 (66) 2,372
12A21 1,657 521 548 432 33 28 6 (99) 2,301
12A22 1,652 240 261 131 57 21 36 132 2,065
Ortalama 1,124 189 226 98 118 37 81 122 2,079
Diizeltilmis
12A22 1,843 122 174 38 54 51 3 262 2,065
12A23 1,756 54 109 54 49 55 (6) 117 2,365
Birim Ekonomisi
Dénem  Net Satiglar FVOK FAVOK Net Kar  Briit Yat. Harc. Amortisman Net Yat. Harc. Nis Satis Hacmi
(mn ABDS) (mn ABDS) (mnABDS) (mnABDS) (mn ABDS) (mnABDS) (mnABDS) (mnABDS) (bin ton)
Diizeltiimemis
12A13 613 79 111 34 163 32 131 175 1,555
12A14 577 106 139 87 170 33 137 203 1,733
12A15 423 21 40 (4) 111 19 92 47 1,935
12A16 374 30 50 (20) 34 20 13 82 2,064
12A17 468 70 87 30 15 17 (1) 42 2,326
12A18 527 153 166 77 34 14 20 101 2,199
12A19 477 35 51 6 43 16 27 21 2,243
12A20 452 61 75 4 20 13 7 (28) 2,372
12A21 720 226 238 188 14 12 2 (43) 2,301
12A22 800 116 126 63 28 10 17 64 2,065
Ortalama 541 91 109 47 57 18 39 59 2,079
Diizeltilmis
12A22 892 59 84 18 26 25 1 127 2,065
12A23 742 23 46 23 21 23 (3) 49 2,365
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TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Gelir Tablosu 12A22 12A22 12A23
Satig Gelirleri 27,397 54,168 51,621
Briit Kar 4,269 4,177 2,189
Operasyonel Giderler 290 578 602
Faaliyet Kan 3,979 3,599 1,587
Amortisman ve itfa Paylari 345 1,506 1,623
FAVOK 4,324 5,105 3,210
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (1,445) (310) (1,477)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider) (1,129) (1,249) (4,628)
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari 25 18 42
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 187 417 52
Finansal Gelir / (Gider) (528) (1,999) 146
Monetary Gain / (Loss) - 2,503 2,911
Vergi Oncesi Kar 2,533 3,289 111
Vergi Geliri / (Gideri) (359) (2,181) 1,477
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) (453) (932) (411)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 94 (1,249) 1,888
Vergi Sonrasi Net Kar 2,174 1,108 1,588
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) - - -
Azinlik Paylari (0) (0) (0)
Net Kar 2,174 1,108 1,588

TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Buiyiime (Yillik) 12A22 12A22 12A23

Satis Gelirleri n.m. n.m. (4.7%)
Operasyonel Giderler n.m. n.m. 4.1%
Faaliyet Kari n.m. n.m. (55.9%)
FAVOK n.m. n.m. (37.1%)
Net Kar n.m. n.m. 43.3%

TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Karlihk / Rasyo Analizi 12A22 12A22 12A23

Brut Kar Marji 15.6% 7.7% 4.2%
Operasyonel Gider Marji 1.1% 1.1% 1.2%
Faaliyet Kar Mariji 14.5% 6.6% 3.1%
FAVOK Mariji 15.8% 9.4% 6.2%
Efektif Vergi Orani 14.2% 66.3% n.m.
Net Kar Marji 7.9% 2.0% 3.1%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji n.m. n.m. 8.9%
Serbest Nakit Akimi Marji n.m. n.m. 6.1%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK n.m. n.m. 142.3%
Yatirim Harcamasi / Satig Gelirleri 3.4% 2.9% 2.8%
isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satis Gelirleri 15.4% 17.5% (10.6%)
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TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Nakit Akim Tablosu 12A22 12A22 12A23
isletme Faaliyetlerinden Nakit (1,782) (8,182) 4,570
Diizeltme Oncesi Kar 2,174 1,108 1,588
Amortisman ve itfa Paylari 345 1,506 1,623
isletme Sermayesindeki Degisim (4,210) (9,465) 5,474
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit (92) (1,331) (4,115)
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit (760) (1,186) (1,400)
Sabit Sermaye Yatirimlari (944) (1,594) (1,448)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 184 408 48
Serbest Nakit Akimi (2,543) (9,368) 3,169
Finansman Faaliyetlerden Nakit (923) (2,015) (1,529)
Finansal Borglardaki Degisim (820) (1,356) (1,387)
Temettu (902) (2,053) (358)
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 799 1,394 216
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim (3,465) (11,383) 1,640
TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi
Bilango 12A22 12A22 12A23
Donen Varliklar 16,421 30,693 25,215
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,891 3,116 4,757
Finansal Yatinmlar 2 4 1
Ticari Alacaklar 4,192 6,907 5,157
Stoklar 7,945 16,724 12,283
Diger Donen Varliklar 2,391 3,942 3,017
Duran Varliklar 10,219 34,953 34,751
Finansal Yatirimlar 0 4 4
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 42 70 104
Maddi Duran Varliklar 9,996 34,499 34,304
Maddi Olmayan Duran Varliklar 41 168 188
Diger Duran Varliklar 140 211 149
Toplam Varliklar 26,640 65,646 59,965
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 12,632 22,199 19,226
Finansal Borglar 1,146 3,250 1,805
Ticari Borglar 7,657 12,617 10,834
Diger Kisa Vadeli YuktimlGlukler 3,829 6,332 6,586
Uzun Vadeli Yukimliilikler 2,546 6,841 3,895
Finansal Borglar 1,340 846 398
Diger Uzun Vadeli YukUumlGlukler 1,207 5,995 3,497
Ozkaynaklar 11,461 36,606 36,844
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 11,461 36,606 36,844
Odenmis Sermaye 1,140 1,140 1,140
Rezerv ve Diger Kalemler 3,947 10,516 9,564
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 4,200 23,842 24,551
Dénem Net Kari / (Zaran) 2,174 1,108 1,588
Azinlik Paylari (0) (0) (0)
Toplam Kaynaklar 26,640 65,646 59,965
Yatirim Sermayesi (IC) 13,260 43,577 37,787
isletme Sermayesi 4,479 11,014 6,605
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m. n.m.
isletme Sermayesi (Diger Donen Varliklar ve Yiikiimliiliikler Dahil) 3,041 8,623 3,036
Toplam Borg 2,485 4,095 2,203
Net Borg / (Nakit) 592 975 (2,555)
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar 0.1 0.0 (0.1)
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) (10,152) (16,727) (10,485)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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