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Tavsiye

Tavsiye: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat: 21,60
Getiri Potansiyeli: 41,5%

Hisse Bilgileri [mn TL]
Kodu: KRDMD
Sektor: Demir Celik
Fiili faaliyet konusu esas sézlesmenin 3.
Faaliyet maddesinde belirtilm.is olup, anq faaliye.’t
Alani: konL'leJ her gesit ham derz‘uf ve ;lel{k
mamullerinin, kok ve kok yan triinlerinin
imalive satisidir.
Son Fiyat: 15,27
Od. Sermaye: 780,23
Piy. Degeri: 11.914
Firma Degeri: 8.405
Halka Agiklik Orani: 92,0%
HAPD: 10.964,8
Yillik Ort. Hacim: 1.528,7
Hisse Perf. Ay 6 Ay YB
TL -0,2% 103,6% 65,6%
usb 0,2% 30,4% 45,5%
Relatif -11,4% 26,2% 25,5%
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Kardemir, 1C22'deki net donem karini yillik
bazda %134 artisla 1.17 milyar TL olarak
gercgeklesirken, agiklanan kar hem bizim hem de
piyasanin sirasiyla %7 ve %10 lzerindedir.

Kardaki bu glgli artisin ardinda; Celik
fiyatlarindaki dolar bazli artis, TL'deki deger
kaybi ve temettl gelirlerindeki artis (1C21'de 66
mn TL'den 1C22'de 183 mn TL) ve de kur farki
giderlerindeki azalma ana etmenler olmustur.
Diger taraftan bir Onceki c¢eyrege gore
baktigimizda ise net karin %32 geriledigini
gormekteyiz.

Kardemir'in satis gelirleri 6nceki ceyrege gore
%28, yillik bazda ise TL'nin deger kaybi ve satig
fiyatlarinin dolar bazli artmasi( Kittk %25 artisla
729 usd/t, insaat celigi %20 artisla 754 usd/t,
cubuk kangal %28 artisla 873 usd/t) kaynakli
%120 ylikselisle 6.026 mn TL'ye ylkselmistir.

Sirketin Ham gelik satiglari 226k ton'dan %?23,6
azals ile 172k’ye gerilerken, haddelenmis celis
satiglari ise 340k ton ‘dan %5,9 artisla 360k’ya
cikmig, sonug olarak ise toplam satis miktarinin
ise %5,5 azalarak 535k’ya gerilemistir.

Uretim tarafina yillik baktigimizda ise %11,4
gerileme ile 537k ton’un seviyesine gelmesine
karsin 4C21'deki 545k’ ile karsilastirdigimizda
talebin giicli kaldigini gérmekteyiz.

Kardemir'in FAVOK'U de beklentilerle uyumlu
olarak yillik bazda hem TL'nin zayifligi hem de
celik marjlarinin  glcli seyretmesi sayesinde
%185 artigla 1.5 milyar TL'ye ulagmistir.

www.alcapital.com.tr
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Satis Karlilik Durumu (Bin TL Olarak)
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TL'nin deger kaybinin yaninda demir cevheri ve kémdr fiyatlarindaki artis, briit kar
marjinin yillik bazda %28,8'den %24.6'ya , FAVOK marjinin da yillik bazda %29,8'den
%?25.2'e gerilemesine neden olmustur. Ana kriterlerden biri olan ton basina FAVOK’e
baktigimizda ise 1C21'deki 196 usd/t den %a4,6 artisla 1C22'de 204 usd/t ‘e
cikmasina karsin, 4C21'deki 282 usd't ye gore %27,6 geriledigini gérmekteyiz.
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Sirketin serbest nakit akimina baktigimizda isletme sermayesindeki iyilesme ve FAVOK
kaynakli olarak 1C21'deki 642 mn TL'den 1C22'de 2,6 milyar milyara ulastigini,
1C21'deki 157 mn net borg pozisyonu ise FAVOK ve siparis avans artisi ile 5,13 milyar
TL net nakde dondiigini gormekteyiz.

Satis, pazarlama ve ihracat faaliyetlerine yogunlasarak demir yolu rayi, demir yolu
tekerlegi, agir profil ve kangal gibi katma degerli Urlinlere yonelmeyle devam eden
Kardemir, 1C22'de 183 mn TL yatinm faaliyetlerinden net gelir kaydetmistir. Diger
taraftan , 1C21'de 118 mn TL olan finansman giderlerinin 1C22'de %76 artigla 208 mn
TL'ye, yine 1C21'de 112 mn TL olan vergi giderinin de 1C22'de 272 mn TL'ye ulastigini
gormekteyiz.

Marjlarda zayiflama gérmus olsak da hem talebin gucli kalmasi hem operasyonel
taraftaki glcli gorinimin glcli nakit Gretiminin devam etmesini saglamasi, celik
marjlarinin Rusya-Ukrayna savasl nedeniyle glicli kalmasinin etkisiyle 2C22'nin 1C22'ye
gdre daha giicli ton basina FAVOK beklentimiz, demir cevheri ve kok kémiir
fiyatlarindaki oynakliga karsi hem vyurtici tedarik oranin yiksekligi hem de 6nden
yliklemeli tedarik saglamasinin yarattigi avantaji beklentilerimize yansittigimiz,

Risksiz faiz oranimi %21 aldigimiz degerlememizde %41 yiikselis
potansiyeline isaret eden hisse basi 21,60 TL ile Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi korurken, Hisseyi model portfoyiimiizde tutmaya devam

ediyoruz.
2021G 20227 2023T
SATIS 14.765 27.280 33.142
FAVOK 4.885 7.312 6.065
NET K/Z 3.853 4.893 4.011
FAVOK Marji 33,1% 26,8% 18,3%
NET KAR Mariji 26,0% 17,9% 12,1%
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Oran Analizleri 2022/03 2021/12 2021/09 2021/06 2021/03

Cari Oran 1,24 1,29 1,27 1,20 1,12

Aktif Karlilik (ROA) (%) 22,60 23,61 21,45 14,86 6,89

Firma Degeri / FAVOK 2,20 1,59 1,58 2,30 4,27

Firma Degeri / Net Satis 0,68 0,53 0,48 0,65 0,94

Fiyat Kazang 3,85 2,73 2,84 4,35 11,15

PD/DD 1,59 1,06 1,24 1,46 1,83

PD / Net Satis 0,96 0,71 0,59 0,71 0,92

Peg Orani (D6nem Sonu) 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Roic 55,73 42,59 38,98 31,08 18,09
Ozet Bilangolar 2022/03  2021/12 2021/09 2021/06 2021/03
DONEN VARLIKLAR 12.770.734 8.444.011 5.660.516 5.273.377 4.066.756
DURAN VARLIKLAR 6.521.224 6.486.345 4.077.227 4.040.219 4.035.621
TOPLAM VARLIKLAR 19.291.958 14.930.357 9.737.743 9.313.596 8.102.377
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 10.272.427 6.563.801 4.439.794 4.409.658 3.620.272
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 1.540.271 1.548.770 1.252.141 1.338.409 1.467.648
TOPLAM YUKUMLULUKLER 11.812.697 8.112.572 5.691.935 5.748.067 5.087.920
TOPLAM OZKAYNAKLAR 7.479.261 6.817.785 4.045.808 3.565.528 3.014.457
TOPLAM KAYNAKLAR 19.291.958 14.930.357 9.737.743 9.313.596 8.102.377
BRUT SATISLAR 4.133.433 10.138.418 6.903.690 4.381.340 1.879.458
SATISLARDAN iNDiRiMLER (-) 9.479 33.265 24.496  20.223 9.888
HASILAT 4.123.954 10.105.153 6.879.194 4.361.116 1.869.570
SATISLARIN MALIYETI 3.110.317 6.832.066 4.789.504 2.982.390 1.331.437
TiCARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 1.013.637 3.273.086 2.089.690 1.378.726 538.133
BRUT KAR (ZARAR) 1.013.637 3.273.086 2.089.690 1.378.726 538.133
FAALIYET GIDERLERI (-) 34.371 97.708 68.452 44.243 22.496
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 979.266  3.175.378 2.021.238 1.334.484 515.637
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.002.137 3.283.397 1.962.594 1.288.845 454.763
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 125.259 95.932 45.996 45.620 45.406
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 3.704
FINANSMAN GELIRi (GIDERI) ONCESIi FAALIYET KARI (ZARARI) 1.129.994 3.376.325 2.009.108 1.334.396 500.429
Finansman Gelirleri 39.852 255.521  225.004 172.147 108.396
Finansman Giderleri 182.446  574.570  328.129 252.314 189.412
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 987.400 3.057.276 1.905.983 1.254.229 419.414
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 186.199 420.450 443.748  281.952 76.344
DONEM KARI (ZARARI) 801.201 2.636.827 1.462.235 972.277 343.070
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ve DEGERLEME

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
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
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatinnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA
M.BAKI ATILAL........cc0neeee.G.M. Y.
GOKSEL TEKINER ........... Midiir
EMINE IPEKTENKAR ...... Uzman Y.

DUYGU YILMAZ LER R R LR Uzman YF

Saglikl, bol kazanch giinler diler
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