‘ . FINANSAL SONUCLAR /3C21
YapiKredi TURKIYE / CELIK

Yatirim Arastirma 04 Kasim 2021
KARDEMIR (KRDMD TI)

Ton basina giiglii VAFOK devam ediyor AL (6nceki AL)
KapanigFiyati (TL) 7.25 | HedefFiyat—12ay (TL/pay) 11.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 5,657 /586 | Nominal / Gorece Getiri— 12ay (%) 122/60
Halka Agiklik Orani 89 | ont.islem Hacmi —3ay (TLmn) 661.2
. . Piyasa

UFRS - TL milyon 3C21 3C20 Yilhk A 2G21 Ceyreklik A YKYt Beklentisi

Net Satiglar 3,679 1,916 92.0% 3,640 1.1% 3,344 3,194

VAFOK 1,065 317 235.9% 1,256 -15.2% 1,075 1,084

Net Kar 716 -129 n.m. 919 -22.1% 727 736

VAFOK Marji 28.9% 16.5% 12.4pp 34.5% 5.6 pp 32.1% 33.9%

~Kaynak: YKY Aragtire, Sirket, KAP

3CG21 Sonuglari

m Kardemir 3C21 finansallarinda gecen senenin ayni doneminde acikladigi 129 milyon TL net zarara karsilk 716 milyon TL net
kar agikladi. Agiklanan rakam hem bizim hem de piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Gicli celik makasi ve basarili kur risk
yOnetimi sonuglara olumlu yansidi.. Sirket 2C itibariyle nakit akisindan korunma muhasebesini hayata gegirmisti ve bu da
finansallar1 destekledi.

m Kardemir'in 3C21°'de gelirleri hem satis fiyatinn dolar bazinda artmasi hem de TL'nin dolar karsisinda deger kaybetmesinden
dolayi yillk bazda %92 artarak 3.68 milyar TL'ye (YKYt: 3.34 milyar TL, Piyasa: 3.19 milyar TL) yukseldi. Satis hacmi ise ayni
dénemde %6 daralarak 564 bin ton olarak gergeklesti.

m Sirket 3C21°'de 1.06 milyar TL (YKYt: 1.07 milyar TL, Piyasa: 1.08 milyar TL) VAFOK agkladl. 3G21'de VAFOK marj da yillik
bazda 12 baz puan artarak %29a ulastl. 3G21'de Sirketin ton bagina VAFOK rakami 227 USD (bizim beklentimz 225 USD)
olarak gergeklesti. Sirketin 2C21'de ton basina VAFOK rakami 240 USD iken 3GC20'de 74 USD idi.

m Kardemir 3C21°de 34 milyon TL net finansal gider kaydetti. Bu rakam gecen senenin ayni ddneminde ise 235 milyon TL idi.

m 2020 yisonu itibariyle 809 milyon TL olan net borg pozisyonu 2021 Eylil sonu itibariyle 1.4 milyar TL net nakit pozisyona déndu.
Ozet Goriisiimiiz

m 3C21 icin satis hacim beklentimiz 560 bin ton ve ton basina VAFOK beklentimiz 225 dolar idi. Aciklanan gelirler beklentilerin
lizerinde olmasina ragmen kaydedilen VAFOK ve net kar gelirlerdeki artisi yakalayamadi. Bundan dolayi piyasa tepkisinin notr
olmasini éngdriyoruz.

m Son dénemde celik fiyatlari gicli seyrini korumaya devam ediyor. Bundan dolayi 4C21'de de gUgli operasyonel sonuglar

gorebiliriz. Sirket yonetiminden 2022 yil ile ilgili daha detayli bilgi aldiktan sonra dederlememizin Uzerinden gegebiliriz. Kardemir
icin12 aylk hedef fiyatimz 11 TL ile AL tavsiyemizi koruyoruz.
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a2 YapiKredi

Yatirm 04 Kasim 2021 — Kardemir 3¢21 Finansal Sonuglar

KRDMD TI - Kardemir (D) - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu YA

Net Satiglar 3,679 1,916 924% 10,051 5171 94% 3,640 1%
Satiglanin Maliyeti -2,640 -1,623 83% 5,988 -4 817 52% -2,412 9%
BRUT KAR (ZARAR) 1,039 293 254% 3,053 554 n.m. 1,228 -15%
Faaliyet Giderleri -35 -32 12% -100 87 15% -32 11%
Operasyonel Kar 1,003 2617 284% 2,953 468"  nm. 1,196 16%
VAFOK 1,065 M7 236% 3,136 632 n.m. 1,256 -15%
Met Difer Gelirler -15 -187 -90% -85 477 -32% 22 n.m.
Net v atinm Gelirleri 1 1 3% 67 10 n.m. 0 75%
Ozkaynak ¥int. Ded. Yat. Kar / Zararlarndaki Paylal 1 1 -8% 1 2 -51% -0 n.m.
Met Finansal Gelirler / Giderler -34 -235 -868% -151 -453 -T0% 1 n.m.
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -235 k| n.m. 5438 95 n.m. -300 -21%
Durdurulan Faaliyetler Vergi Son. Didnem Kan (Zarar 0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m.
Azinlk Paylan -0 0 n.m. 0 0 -B7% 0 n.m.
Net Kar 716 -129 n.m. 2,136 -396 n.m. 919 -22%
Brot 28.2% 15.3%  12%pp 30.4% 10.7% 197 pp 33.7% -5.5pp
VAFDK " 28.9% 16.6% 124pp’  M2% 122% 19.0pp’  345% -66pp
Operasyonel 27.3% 136%" 136 PP 25.4% 9.0%" 203 pp 32.9% -56pp
Efektif Vergi Orani 24.9% nm” onm 23.9% nm”  nm 246%  02pp
Net 19.5% &7%" 26.2pp 21.3% 7.7%" 289pp 253% -58pp
Bilango Eyl 21 Ara 20 A

Makit ve Benzerleri 3,314 1,440 130%

Finansal Borglar (*) 1,889 2249 -16%

Net Borg -1,425 809 n.m.

Ticari Alacaklar 1,337 1,281 4%

Stoklar 2,443 1,820 34%

Ticari Barclar 3,897 2,538 50%

Duran Varlklar 5957 5,888 1%

Uzun Vadeli v ikimidlikler 1,830 2,098 -13%

Toplam Varhklar 14,228 10,820 32%

Ozkaynaklar (Ana Ortakha Ait) 5,911 3,903 51%

Makit Akim Tablosu Ocak-Eyl21 Ocak-Eyl20 A

Serbest Nakit Akim 794 1,005 -21%

isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit 393 1,077 -17%

“ratinm Faalivetlerinden Kaynaklanan Met Nakit -9 -T2 37%

Finansal Rasyolar Eyl 21 Ara 20 A

Borg/ Ozkaynak 32.0% 5768% -257pp

Alacak Gin Sayisi 36 52 -25

Stok Gin Sayisi 95 104 -9

Ticari Borg Giin Sayisi 152 145 3

Met lsletme Sermayesi Giin Sayisi -20 18 -3

Kaynak: YKY Aragtrma, Jirkef, KAP [*- UFRS 16 kapsaminds operasyonel kira borglan dahil)



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




