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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat [TL) 17,00 FINFAVOK (Cari) 1,3x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 71,29 FIK (Cari) 2,5x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti : Sapma %
{mimn TL) 2022 1C22 Ceyroksel % 2cH Yillik % VKY Kons, VKY Kons.
Net Satiglar 6.828 65.026 d 13% 3640 T BE% 6.079 6.333 12% %
FAVOK 1873 " 1518 11% ¥ 1253 33% 1675 1580 @ 0% 6%
Net Donem Kar 1.1159 1.171 d -4% g1g " 22% 1.243 1.110 -10% 1%
FAVOK Marji 24.6% 252% | 06y 345% | -10yp  27.6% 249% : -3yp 03yp
Net Kar Marji 16,4% 194% " 3w 253% " -BSyp 204% 175%  -41yp  -11yp

Kaynak: Jirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kizaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.; anlaml degil, ¢ Ceyrek, A Ay, Yo¥aryl, VEY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

Beklentileri karsilayan operasyonel sonuclar ve net kar performansi (=)

Kardemir, 2€22 doneminde beklentimizin altinda, piyasa tahminlerine paralel, yillik
%22 artisla 1,1 mlr TL net kar acikladi. Finansallar oncesinde sirket hisseleri son bir
ayda %6,5, son lic ayda ise %31 endeksten negatif ayristi. Uriin fiyatlarindaki asag
yonlii seyir ve talep tarafinda gozlenen zayiflik, yilin ikinci yarisinda Kardemir igin
zorlu faaliyet ortamina isaret ederken, hedef fiyatimiz1 17,00 TL (onceki:21,54 TL)
seviyesine giincelliyoruz. Kardemir icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve
uzun vadeli “AL” onerilerimizi koruyoruz.

e Daralan satis hacmine karsilik, iiriin fiyatlar ve kurun desteginde satis gelirleri
yillik %88 artarken, ton basi FAVOK 215 $/tona yiikseldi - Kardemir’in satis
hacmi, yilin ikinci ceyreginde yillk %20 daralarak 494 bin ton seviyesinde
gerceklesirken satis gelirleri, urlin fiyatlarinin ve kurdaki yikselisin katkisiyla,
beklentilerin hafif lzerinde, yillk %88 artisla 6,8 mlr TL’ye ulasti. Yilin ilk
yarisinda ise satis gelirleri, yillik %102 artisla 12,9 mlr TL’ye yiikseldi. Ton bas
FAVOK, bu ceyrekte 215 $/ton seviyesinde gercekleserek, ceyreklik %5’e yakin
artis sergilese de, 2C21 donemindeki 245 $/ton seviyesine gore yillik bazda %12
daralma kaydetti. FAVOK, beklentilere paralel, yilik %33 artisla 1,7 mlr TL’ye
yiikselirken, FAVOK marji ise yillk 10 puan daralarak %24,6 seviyesinde
gerceklesti. Sirket, yiiin ilk yansinda 310 mn TL yatinm harcamasi
gerceklestirirken, sirketin net nakit pozisyonu ise 1C22 donemindeki 5,1 mlr
TL’den 3,9 mlr TL'ye geriledi. Kardemir, 28 Haziran tarihinde hisse basina
0,4385964 TL temettu odemesi gerceklestirdi.

e Net kar, piyasa beklentisine paralel - Sirket, yilin ikinci ceyregini, beklentimizin
altinda, piyasa beklentilerine ise paralel, yillik %22 artisla 1,1 mlr TL net kar ile
tamamladi. Operasyonel gelirler beklentimize paralel gelse de, ticari borc-alacak
kaynakli giderler, net karin beklentimizin altinda kalmasinda etkili oldu. Yilin ilk
yanisinda ise Kardemir’in net kar yiluk %61 yukselisle 2,3 mlr TL’ye ulasti.

e Degerleme ve oneri - 2C22 doneminde Kardemir’in operasyonel ve net karlilik
performansi, piyasa beklentilerine paralel gerceklesti. Finansallar oncesinde
sirket hisseleri son bir ayda endeksten %6,5 negatif aynisirken, son Uc ayda ise
endeksten %31 negatif ayristi. Sirket hisselerinin finansallara notr tepki vermesini
bekliyoruz. Bununla birlikte, kiresel ortamdaki resesyon beklentilerinin
baskiladig iiriin fiyatlar1 ve talep tarafinda gézlenen zayiflik, yitin ikinci yarisinda
Kardemir icin zorlu faaliyet ortamina isaret etmektedir. Mevcut riskler 15181nda
Kardemir icin hisse basi hedef fiyatinmz1 21,54 TL’den 17,00 TL seviyesine
giincelliyoruz. Son li¢ ayda endeksten onemli dlclide negatif ayrisan Kardemir icin
kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi
surduriiyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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