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Hisse Fiyati 21,08
Kardemir 2022/Q4’de, gegen yilin ayni ceyregine(2021/Q4) gbre; satis gelirini |qgef Fiyat 23,31
%63,7 oraninda artirirken, FVAOK rakami ve net kari ise; sirasiyla %60,8 ve |Getiri Potansiyeli 10,6%
%112,7 oranlarinda daraldi. Diinya’nin en biyiik Celik Greticisi ve tiiketicisi Hisse Kodu , _ KRDMD
Sektor DEMIR, CELiK TEMEL
konumundaki Cin’de, Kovid vakalarinin 2022 yilinda yeniden artisa gegmesi ve Hisse Fiyati 21,08
bu kapsamda ‘Sifir Kovid’ politikasinin 4.Ceyregin sonuna kadar sirdiiriilmiis Halka Agiklik Orani (%) 89,00
Yabanci Orani (%) 14,57
olmasi ile ortaya cikan zayif talebin fiyatlama marjlarini baskilamasi; diger rp/rvadk 8,23
demir-celik firmalarn gibi Kardemir’in de karlihk performanslarini baski altina ;{)K/DD 1;’(1)(5)
aldi. Oyle ki, 2022 yihnin tamami icin bakildiginda da; 2021 yilinda %32,4 6z sermaye Karlilig: 26,1
Net Nakit -405.016.662

seviyesindeki brut kdr marji 2022 yilinda %15,6’ya, FVAOK marji %33,3’den

%15,9'a ve konsolide net kar marji da %26,1'den %7,9’a gerilemis durumda.

Piyasa Degeri 16.447.164.115

Satis Gelirleri (Ceyrek) 63, 7/

Bununla birlikte, Gretim miktarlarinda da gectigimiz yilin gerisinde kalan sirket;
ic taraftaki enflasyonist etkinin fiyatlamayi desteklemesi ile gectigimiz yilin

Uzerinde satis gelirleri elde etmis durumda.
Kar Marji, 8 Ceyrek Sonra Negatife Dondu

Sirketin 2022/Q4'deki performansini inceledigimizde ise; satis gelirleri dnceki
ceyrege(2022/Q3) gore %13,0'lik sinirli artis kaydederken, piyasanin medyan
beklentisinin yaklasik %28 asagisinda kaldi. SMM oraninin 93,61’den 90,99’a
gerilemesi sonrasinda; sirketin brit kar marji artis gosterdi. Faaliyet
giderlerinde gorilen bir miktar artisa karsin, FVAOK rakami ve marji ise; dnceki
ceyrege gore artis gdsterdi. Ancak hem FVAOK rakami, hem de marj; piyasanin
rakamlarin

medyan beklentisinin ve gectigimiz yilin ayni donemindeki

asagisinda kaldi. Ceyreklik bazda %312,4 oraninda daralan net kar/zarar
tarafinda ise, piyasa beklentisinin bir miktar altinda daralma gortlmesine
karsin; basli basina zarar yazilmasi ve bu kapsamda, 2020/Q3’ten bu yana ilk
kez net kar marjinin negatife donmesini olumsuz olarak karsiliyoruz. Sirketin
2022/Q4’deki satis gelirlerinin dagiliminda; yurt disi satislarin payi, %3 ile yine
sinirh kaldi. Net yabanci para pozisyonundaki negatif gorinim de devam
ederken, doviz pozisyonu acigi; onceki ceyrekteki 6.146 Mn TL'den 7.229 Mn
TL'ye vyiikseldi. Sirketin,
donemindeki(2021/Q4) 65,5

gerceklesti.

gectigimiz yilin ayni

20,1 duzeyinde

O0zsermaye karliligi da;

seviyesinin hayli altinda

Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler gz dniinde
bulunduruldugunda; 12 aylhk dénem boyunca NOTR tavsiyesi ile 23,31 TL hedef
fiyat belirliyoruz.
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Giderleri (-)

BILANCO (Mn TL)

2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q

21/Q4-22/Q4 22/Q3-22/Q4

2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q

Degisim (%)

Degisim (%)

Donen Varliklar 5.661 8.444 12.771 11.806 11.601 11.239 W% -4,8% W -3,1%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.268 3.666 5.267 4.033 2.824 1.294 W% -67,9% W -54,2%
Stoklar 1.672 2.188 2.789 4.098 5.293 5.437 4 32,7% . 2,7%
Duran Varliklar 4.077 6.486 6.521 6.600 6.772 6.994 i 6,0% 4 3,3%
Maddi Duran Varliklar 4.026 6.432 6.463 6.520 6.627 6.841 4 4,9% 4 3,2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21 21 20 23 24 28 i 23,8% i 18,3%
TOPLAM VARLIKLAR 9.738 14.930 19.292 18.406 18.374 18.233 W -0,9% W -0,8%
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 4.440 6.564 10.272 9.393 9.457 8.646 W -8,0% W -8,6%
Finansal Borglar 500 709 750 509 517 784 54,1% 4 51,7%
Ticari Borglar 2.605 4.162 5.792 5.694 6.790 5.241 W -8,0% W -22,8%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 1.252 1.549 1.540 1.584 1.507 1.743 i 10,1% i 15,7%
Finansal Borglar 792 1.078 1.008 1.022 913 917 W -10,3% 0,4%
Ozkaynaklar 4.046 6.818 7.479 7.430 7.410 7.844 & 5,6% s 5,9%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 4.046 6.818 7.479 7.430 7.410 7.844 i 5,6% i 5,9%
Odenmis Sermaye 780 780 780 780 780 780 == 0,0% == 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 9.738 14.930 19.292 18.406 18.374 18.233 W -0,9% W -0,8%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 21/Qfl.-.22/Q4 ZZ/QE-,ZZICM

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri 2.518 3.226 4.124 4.673 4.673 5.281 4 63,7% 4 13,0%
Satislarin Maliyeti (-) -1.807 -2.043 -3.110 -3.540 -4.374 -4.805 W -135,2% W -9,8%
Briit Kar (Zarar) 711 1.183 1.014 1.134 299 476 W -59,8% i 59,2%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -7 -10 -10 -13 -13 -13W -27,7% ¥ -2,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) -16 -18 -24 -30 -41 -55 W -198,3% W -33,4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 220 1.728 862 734 534 133 W -92,3% W -75,0%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -235 -1.562 -839 -932 -681 -583 62,7% 4 14,4%
Faaliyet Kan (Zarar) 674 1.321 1.002 893 97 -42 W -103,2% W -143,2%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 50 96 35 0 -4 -107,8% == 0,0%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -4 29 0 -29 0 100,0% i 100,0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 1 0 3 4 6 54 2730,4% W -9,8%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 675 1.367 1.130 932 74 41 -103,0% W -154,9%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disl) 53 31 40 96 84 49 i 61,7% W -40,9%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -76 -246 -182 -174 -140 -135 4 45,4% 4 3,6%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 652 1.151 987 854 18 -126 W -110,9% W -790,2%
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -162 23 -186 -88 52 -23°W -199,6% W -144,6%
Donem Net Kar (Zarar) 490 1.175 801 766 70 -149 W -112,7% W -312,4%
FVAOK 731 1.198 1.039 1.148 303 469 W -60,8% i 55,0%
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ll’ Menkul Degerler

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. soz
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timiu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclincu kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakl tutar.
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