AKYatirm

3G24 Kar Degerlendirmesi

KARDEMIR

Yiiksek nakit maliyetler nedeniyle piyasa beklentisinin altinda sonuglar

Kardemir 3C24'te yillik bazda %34 dislisle 971 milyon TL net zarar kaydetti
(Kons.: 602 milyon TL net zarar; AK: 1,7 milyar TL net zarar). Net satislar
3G23'e gore %19 duslsle 14,6 milyar TL (Kons.: 12,6 milyar TL; AK: 13,8
milyar TL) olarak gerceklesti. FAVOK gecen yilin ayni dénemine gére %69
artisla 765 milyon TL (Kons.: 1,2 milyar TL; AK: 907 milyon TL) olarak
gerceklesti. %9'luk hacim artisina (3G24: 657 bin ton; AK: 657 bin ton)
ragmen ortalama gelik fiyatinin %25 dismesi (3G24: 649 USD/t; AK: 615
USD/t) net satislarin yillik bazda %19 azalmasina neden olurken, diger
nakit maliyetlerde (6r. personel giderleri ve genel Uretim giderleri) gorilen
%25'lik artisa ragmen ortalama gelik fiyati ile ortalama hammadde maliyeti
arasindaki makasin %32 oraninda agilmasi FAVOK'iin yillik bazda %69
artmasina neden oldu. Tahminlerimizden ayrisan noktalar sunlardi: (i)
beklenenden daha yiiksek nakit maliyetler FAVOK'iin beklenenden daha
dusitk gerceklesmesine neden olurken, (ii) beklenenden daha disik
finansal giderler ve (iii) beklenenden daha yiksek parasal kazanglar net
zararin beklenenden daha dusiik gerceklesmesine neden oldu.

Net bor¢ pozisyonu 973 milyon TL (piyasa degerinin %3,4'li) olarak
gergeklesti. Sirket, 280 milyon TL tutarindaki negatif operasyonel nakit
akigi ve 718 milyon TL tutarindaki yatirim harcamalarinin borglanmayi
artirmasiyla 3G24'te bir dnceki ceyrege gore 1 milyar TL artigla 973 milyon
TL net borg pozisyonu acikladi. Operasyonel sonuglara iliskin kapsamli bir
fikir vermesi acisindan, finansman agirlikli olarak agirlikli ortalama efektif
faiz orani %7,10 ile %9,03 arasinda degisen ABD Dolari cinsinden kisa
vadeli banka kredileri ile saglanmistir.

Yorum: Beklentilerden zayif gelen operasyonel sonuglara piyasanin
olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Operasyonel sonuglara iliskin daha
kapsamli bir fikir edinmemizi saglayacak olan TMS29 o6ncesi rakamlara
erisimimiz bulunmuyor. Ancak, zayif operasyonel performansin etkilerinin
3G24'te 1 milyar TL'lik net borg birikimiyle kendini gosterdigini
disiniyoruz. Modelimizi gilincel makro varsayimlarimiz ve sirketin
operasyonel performansina iliskin beklentilerimizin yani sira 3¢24 sonu
net borcu ile giincelledik. Tavsiyemizi “Endeks Uzerinde Getiri” olarak
korurken, 12A HF seviyemizi 37 TL'ye yukseltiyoruz. Hisse su anda 268
milyon USD'lik TMS29 6ncesi FAVOK beklentimize gére (110 USD ton
basina FAVOK ve 2,4 milyon ton satis hacmi) 3,22x USD bazli FD/FAVOK ile
islem goriiyor.

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore Tahminler

3¢24 3¢23 y/y| 9A24 9A23 y/y| Piyasa Fark AK Fark
Net Satiglar 14,550 17,929 -19% 41,017 52,119 -21% 12,571 16%| 13,781 6%
FAVOK 765 452 69% | 2,975 3,565 -17% | 1,223 -37% 907 -16%
FAVOK Marji 5.3% 2.5% 274bps| 7.3% 6.8% 41bps| 9.7% -447bps| 6.6% -132bps
Par. Poz Kayip/Kazang 281 2,334 -88% 416 3,536 -88% n.a. n.a. n.a. n.a.
Net Kar -971 -1,465 -34% | -2,963 -3,194  -7% | -602 61% | -1,723 -44%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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KRDMD TI
Endeks Uz. Getiri
37.00 (6nceki 34.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glincel Fiyat, TL 27.06
Getiri Potansiyeli 37%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 21,113
Firma Degeri, mn TL 21,779
Finansal Veriler 2023 202417 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 51,621 62,675 81,406 89,575
FAVOK, mn TL 3,210 5,234 10,093 12,613
Net Kar, mn TL 1,588 -2,359 3,015 4,663
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,555 641 -1,020 -4,841
Net Borg/FAVOK -0.8 0.1 -0.1 -0.4
Karhhk
FAVOK Mariji 6.2% 8.4% 12.4% 14.1%
Net Marj 3.1% n.m. 3.7% 5.2%
Temettl Verimi 1.0% - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 88.4% 21.4% 29.9% 10.0%
FAVOK, y/y -25.8% 63.0% 92.8% 25.0%
Net Kar, y/y -27.0% n.m. n.m. 54.7%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 15.9 n.m. 10.2 6.6
FD/FAVOK 7.0 6.0 3.0 2.1
FD/Ciro 0.4 0.5 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.8% -2.0% 8.7% 13.9%
BiST-100 Relatif 8.1% 7.8% -7.0% -7.4%
AOIH, mn TL 1,250 1,129 1,368 1,407
35.00 4 1.20
30.00 1.00
25.00 +

0.80
20.00 -
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15.00
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——KRDMD —— BIST-100 Relatif (sag)
R ‘ ‘ ‘ R
Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24

Piyasa verileri 8 Kasim 2024 tarihlidir.
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Tahminlerde Revizyonlar:

Modelimizi en son makro varsayimlarimiz ve sirketin operasyonel performansina iliskin
beklentilerimizin yani sira 3G24 sonu itibariyle 973 milyon TL olan net borg¢ pozisyonu
(2C24: 25 milyon TL net nakit pozisyonu) ile giincelledik. 2025T icin TMS29 d6ncesi ton
basina FAVOK tahminimizi 110 USD olarak koruyoruz.

Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski

2024T 2025T 2026T | 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 62,675 81,406 89,575 |58,829 72,106 83,161
% bliyiime 21.4% 29.9% 10.0% |14.0% 22.6% 15.3%
FAVOK 5,234 10,093 12,613 4,667 8,021 10,625
FAVOK Mariji 84%  12.4% 14.1% | 7.9% 11.1% 12.8%
Net Kar (2,359) 3,015 4,663 |(2,621) 1,263 2,658
% biiyiime n.m. n.m. 54.7% | n.m. nm. 110.5%
Onceki Tahminlere Gére Degisim
Net Satislar 6.5% 12.9% 7.7%
FAVOK 12.2% 258% 18.7%
Net Kar (10.0%) 138.8% 75.5%
Hedef Fiyat 37.00 34.00
Hedef Fiyat Degisimi 8.8%

Kaynak: AK Yatirim
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢23 2C24 3C24 9A23 9A24
Satis Gelirleri 17,929 12,052 14,550 52,119 41,017
Briit Kar 150 227 514 2,576 2,124
Operasyonel Giderler 219 244 274 605 762
Faaliyet Kan -69 -16 240 1,971 1,362
FAVOK 452 523 765 3,565 2,975
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -871 -602 -914 -1,785 -3,126

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) -3,117 -230 -1,002 -4,682 -2,401

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirm Kari -74 0 -9 53 44

Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 20 48 4 67 9

Finansal Gelir / (Gider) -34 -544 -187 -758 -1,194

Parasal Kazang (Kayip) 2,334 124 281 3,536 416
Vergi Oncesi Kar -940 -619 -674 187 -1,764
Vergi Geliri / (Gideri) -525 -391 -297 -3,381 -1,199
Vergi Sonrasi Net Kar -1,465 -1,010 -971 -3,194 -2,963
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar -1,465 -1,010 -971 -3,194 -2,963
Biiyiime (Y1llik) 323 2¢24  3¢24 9A23 9A24
Satis Gelirleri -21.3% -18.8% -21.3%
Operasyonel Giderler 23.3% 25.1% 25.9%
Faaliyet Kari -100.6% -445.6% -30.9%
FAVOK -85.0%  69.5% -16.5%
Net Kar -411.2% -33.8% -7.2%
Karlilik / Rasyo Analizi 3¢23  2¢24  3¢24 9A23 9A24
Brit Kar Marji 0.8% 1.9% 3.5% 4.9% 5.2%
Operasyonel Gider Marji 1.2% 2.0% 1.9% 1.2% 1.9%
Faaliyet Kar Marji -0.4% -0.1% 1.6% 3.8% 3.3%
FAVOK Marji 2.52% 4.3% 5.3% 6.84% 7.25%
Efektif Vergi Orani -55.9% -63.3% -44.0% 1811.9% -68.0%
Net Kar Marji -82% -84% -6.7% -6.1% -7.2%
Parasal Kazang (Kayip) 13.0% 1.0% 1.9% 6.8% 1.0%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji -20.8% -33.4% -1.9% -2.6% -9.2%
Serbest Nakit Akimi Marji -20.7% -35.7% -6.9% -5.0% -12.3%
Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK -825% -769% -37% -38% -127%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 1.9% 2.3% 4.9% 2.3% 3.0%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -29.4% -35.8% 1.8% -0.9% -9.4%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3¢23 2¢24 3¢24 9A23 9A24

isletme Faaliyetlerinden Nakit -3,725 -4,023 -280 -1,367 -3,779

Diizeltme Oncesi Kar -1,465 -1,010 -971 -3,194 -2,963

Amortisman ve itfa Paylari 521 540 526 1,594 1,613

isletme Sermayesindeki Degisim -5,277 -4,318 257 -474 -3,864

Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,496 765 -91 708 1,435

Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 11 -282 -723 -1,264 -1,260

Sabit Sermaye Yatirimlari -348 -271 -718 -1,213 -1,239

Diger Yatirnim Faaliyetlerinden Nakit 360 -11 -4 -51 -21

Serbest Nakit Akimi -3,713 -4,305 -1,003 -2,631 -5,040

Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,723 -38 2,660 129 2,113

Finansal Borglardaki Degisim 1,612 -92 2,667 178 1,967

Temettu -22 0 0 -163 0

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 133 54 -7 114 146
0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -1,990 -4,344 1,657 -2,502 -2,926

Bilango (milyon TL) 3¢23 2¢24  3¢24

Doénen Varliklar 29,409 31,607 32,511

Nakit ve Nakit Benzerleri 1,732 1,879 3,536

Finansal Yatinmlar 118 19 26

Ticari Alacaklar 7,653 4,792 6,592

Stoklar 14,689 17,595 16,375

Diger Donen Varliklar 5335 7,340 6,008

Duran Varliklar 16,755 46,701 46,920

Finansal Yatirmlar 1 6 4

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 105 208 223

Maddi Duran Varliklar 15,843 46,053 46,249

Maddi Olmayan Duran Varliklar 119 243 239

Diger Duran Varliklar 686 192 205

Toplam Varliklar 46,163 78,308 79,430

Kisa Vadeli Yiiktimliilukler 25,032 23,310 25,111

Finansal Borglar 3,624 1,548 4,314

Ticari Borglar 12,545 16,223 13,854

Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 8,863 5,539 6,943

Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 3,657 5,869 5,998

Finansal Borglar 1,604 323 221

Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 2,052 5546 5,777

Ozkaynaklar 17,474 49,130 48,321

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 17,474 49,130 48,321

Azinlik Paylari 0 0 0

Toplam Kaynaklar 46,163 78,308 79,430

Yatirim Sermayesi (IC) 23,023 54,667 55,097

isletme Sermayesi 9,797 6,164 9,112

isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiimliliikler Dahil) 6,268 7,965 8,177

Toplam Borg 5,228 1,871 4,535

Net Borg / (Nakit) 3,378 -27 973

Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil) -19,089 -17,387 -19,015
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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 Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
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 virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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