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Karabik Demir ve Celik (KRDMD) 2023 yilinda 1.587 Milyon TL net
kar elde etti. Sirket 2022 yilinda 1.108 Milyon TL net kar elde etmisti.
Yilhik net karda %43 artista, 2022 yilinda ertelenmis vergi gideri elde
eden Sirket'in 2023 yilinda ertelenmis vergi geliri elde etmesi etkili
oldu. Buna karsin Sirket'in yurtici satiglari ve yurtdigi satiglarindaki
disls, 2022 yilinda esas faaliyetlerinden kar elde eden Sirket'in 2023
yilinda esas faaliyetlerinden zarar elde etmesi net kari torpiledi.
Bununla birlikte finansal yatirimlardan elde edilen temetti gelirlerinin
azalmasinin yani sira Sirket'in 2023 yilinda vergi 6ncesi karinda
%2873 oraninda azalis yasanmasi net karda baski yaratti. Net kar
marji yillik bazda 1,03 puan artis gostererek %3,08 seviyesinde
gerceklesti.

Celik fiyatlarindaki diisiis ve zayif talep satis gelirlerini
baskiladi... Sirket'in 2023 yilinda satis gelirleri bir dnceki yila kiyasla
%5 azaligla 51.620 mn TL oldu. Satig detaylarinda yurtici pazar
satislar yillik %4, Yurtdigi satislari %8 oraninda azalmistir. Sirket'in
yurtdigl satislar yurtigi satislarina goére iki kat dislis gostermigtir.
Celik fiyatlarinda dustsiin ve zayif talebin etkisinin halen devam
etmesinin etkisi oldugunu sdyleyebiliriz. Kardemir’in ton bazina esas
artin uretimi gegctigimiz yil 2.139.742 ton iken 2023 yilinda 2.319.823
ton seviyesinde gergeklesti. Gegen yila kiyasla uretim tarafinda
toparlanma 2023 yilinda da hissediliyor. Ham celik tretimi 627.719
tondan 854.532 ton seviyesine yukselmistir. Haddelenmis celik
Uretimi ise 1.430.652 tondan 1.509.897 tona ylkselmistir.

Uriin bazinda kapasite kullanim oranlarina baktigimizda, kok firinlari
icerisinde kok+kok tozunun kapasitesi 1,17 milyon ton kapasite
gerceklesmisti.  Gegen  yil  %99,86 oraninda  kapasitesi
gerceklesirken, bu yil %96,41 seviyesine gerilemistir. Sinter ve
yuksek firinlar grubunda sinter in kapasitesi gecen yil %67,09
kapasiteye sahipken, bu vyl kapasitesi %75,91 seviyesine
yukselmigti.  Sivi  ham demirinin  kapasitesine baktigimizda,
%70,34’ten %87,63 seviyesine yukselmisti. Gegen vyl %7,97
kapasite ile calisan Pik bu yil %1,95 kapasite ile calismistir.

Kardemir’den yeni sirket... Sirket yatinm plani kapsaminda, yurtici
ve yurtdiginda faaliyet gostermek ve yuk tasimaciligi esash olmak
Uzere, her tarld demiryolu, karayolu, denizyolu ve
havayolu tagimaciligi ile bu amaglara matuf olmak veya bu hususlarla
ilgili olmak kaydiyla ilave faaliyetlerde bulunmak maksadiyla
sirketin tek ortagi oldugu, 200.000.000 TL sermayeli, KARLIMTAS
KARDEMIR Liman Isletmeciligi ve Tasimacillk Anonim Sirketi
unvaninda yeni bir sirket kurdu.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 26.02
Piyasa Degeri (mn TL) 20,301.5
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 18,068.3
Buglinki Sermaye (bin TL) 1,140,000
Halka Acik Sermaye 1,014,600
Halka Agiklik Orani %89
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 12.2
3 Ayhk -3.1
Yilbasina gore 9.5
Son 1Yl 75.4

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 2.1
3 Aylik -18.0
Yilbasina gore -18.6
Son 1Yl -19.3

Piyasa Carpanlari

F/K 18.7
PD/DD 0.8
FD/NS 0.5
Bilango Ozeti (Bin TL) 2023/12
Aktifler 59,965,160
Net Borg -2,554,703
Net Déviz Pozisyonu -10,485,045
Net Satislar 51,620,726
FAVOK 3,210,352
Net Kar/Zarar 1,587,921

Deg. (%)

3623  Deg. (%) 12A23 12A22  Deg. (%)

Net Satiglar 24,300,718 34,486,698 -29.5 10,579,214 129.7 51,620,726 54,168,492 -4.7
Brut Faaliyet Kari -2,264,630 602,935 ad. 1,839,766 ad. 2,189,473 4,177,252 -47.6
Faaliyet Giderleri 293,580 387,164 -24.2 130,635 124.7 602,102 578,292 41
Finansman Gelir/Gider 671,702 -1,595,072 a.d. 2,247 29,794 1 145,845 -1,998,681 a.d.
Esas Faaliyet Kari -2,558,209 215,771 ad. 1,709,130 ad. 1,587,372 3,598,959 -565.9
FAVOK -1,237,258 1,466,206 ad. 1,825,075 ad. 3,210,352 5,104,579 -37.1
Ana Ortaklhk Net Kar 337,182  -1,284,362 a.d. 51,401 556.0 1,587,921 1,108,007
Oranlar 4G23 4G22 Fark 3C23 Fark 12A23 12A22
Brat Kari Mariji (%) -9.3 1.7 -1141 17.4 -26.7 4.2 7.7
Esas Faa.Kari Marji (%) -10.5 0.6 -11.2 16.2 -26.7 3.1 6.6
Favok Marji (%) -5.1 4.3 -9.3 17.3 -22.3 6.2 9.4
Net Kar Marji (%) 1.4 -3.7 5.1 0.5 0.9 3.1 2.0




INTEGRAL
= YATIRIM

02.05.2024

KRDMD / Kardemir (D)

Net nakit pozisyonu artiyor...2022 yilinin ayni ddneminde 975.1 milyon TL net borcu bulunurken bir dnceki ¢eyrek 2.3 milyar TL net borcu bu
doénemde 2.6 milyar TL net nakdi gercgeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise -0.8 seviyesinde gercgeklesti. 31 Aralik 2023 itibariyle sirketin 10.5
milyar TL doéviz agigi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti...Sirketin nakit degerleri 2022 yil sonuna gére 1.6 milyar TL artarak 4.8 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 4.6
milyar TL nakit girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 1.4 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 1.5 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

Vergi oncesi kari %2873 azalig kaydetti... Sirket'in vergi éncesi kar 2023 yilinda %2873 azalarak 110 mn TL seviyesine gerileyerek ciddi
dusus gosterdi. Sirket'in brit karina baktigimizda, 2023 yilinda %48 azalarak 2.189 mn TL seviyesine geriledi. Sirket'in hammadde maliyetlerinde
%1’lik sinirli diists olmasina ragmen satis gelirlerinde %5’lik diisis olmasi brit karinda azalisa neden oldu. Brit kar marji ise 2022 yilina kiyasla
3,47 puan azalarak %4,24 oldu. Sirket'in FAVOK'(i 2023 yilinda %37 diisiis gdstererek 3.210 mn TL seviyesine gerilemistir. FAVOK mariji ise 6,22
seviyesine gerilemigtir.

Degerlendirme... Kardemir’in satis gelirlerini ¢elik fiyatlarindaki disus ve zayif talep baskilamistir. Bununla birlikte, Sirket’in 2023 yilinda vergi
oncesi karinda %2873 oraninda azalis yasanmasi net kari térplledi. Buna karsin Sirket'in nakit akisinin ¢ok glgcli gelmesi ile net borglu
konumdan net nakit pozisyonuna ge¢gmesini olumlu bulduk. Demir c¢elik sektérinde halen tam olarak bir dénus sinyali yok. Net bir dénus sinyali
igin birkag finansal sonuca daha ihtiyag var. Demir celik sektoriiniin énemli oyuncularindan KARDEMIR, ham celik tiretimini 2,5 milyon tondan 3,5
milyon tona gikarmayi hedeflerken, bu kapsamda éniimiizdeki 5 yilda toplam 1,5 milyar dolarlik yatirim yapmaya hazirlaniyor. Ek olarak, riizgar
ve jeotermalde blylk yatirnmlara baslayacaklar. Ayrica kiresel tarafta celik sektériiniin 2024 performansini faiz kararlari ve Cin’in politikalari
belirleyecek. ABD ve AB’de enflasyonun diismesiyle beraber faiz indirimlerinin 2024’tn ikinci yarisindan itibaren baslamasi sektérde canlilig
artirabilir. Dolayisiyla Sirket'in yatinm planlarini begenmemizle birlikte kiresel talep tarafinda iyilesme olmasi finansallarinda katalist bir etki
yaratabilecegini 6ngérmekteyiz.
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Doénen Varliklar 3,332,149 4,931,644 12,337,673 30,692,768 25,214,535 -17.8
Hazir Degerler 214,926 1,440,225 5,356,754 3,116,402 4,756,742 52.6
Ticari Alacaklar 963,889 1,280,971 1,691,709 6,907,075 5,156,881 -25.3
Diger Alacaklar 118,706 19,309 101,511 1,071,210 406,730 -62.0
Stoklar 1,746,028 1,819,975 3,196,541 16,723,951 12,282,746 -26.6
Diger Donen Varliklar 11,699 23,274 88,232 298,199 74,843 -74.9

Duran Varliklar 5,693,930 5,887,885 9,477,297 34,953,331 34,750,625 -0.6
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatinm Amach Gayrimenkuller 600 587 573 3,988 3,885 -2.6
(")zkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 14,385 17,248 18,129 70,068 104,082 48.5
Maddi Duran Varliklar 5,605,755 5,819,239 9,397,755 34,499,037 34,304,379 -0.6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 32,043 31,647 29,974 168,465 188,456 11.9
Diger Duran Varliklar 0 0 2,026 21,547 5,004 -76.8

TOPLAM AKTIFLER 9,026,079 10,819,529 21,814,970 65,646,099 59,965,160 -8.7

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,153,937 4,818,318 9,590,469 22,198,965 19,225,846 -13.4
Finansal Borglar 11,907 271,157 53,412 627,537 50,000 -92.0
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 416,163 444,621 983,237 2,622,023 1,755,405 -33.1
Ticari Borglar 2,259,399 2,518,507 6,081,805 12,616,980 10,834,169 -14.1
Diger Borglar ve Karsiliklar 466,467.46 1,584,032.62 2,472,015.18 6,332,425.45 6,586,272.03 4.0

Uzun Vadeli Yiikiimlilkler 1,991,259 2,098,117 2,262,931 6,841,003 3,895,427 -43.1
Finansal Borglar 1,528,334 1,533,268 1,574,748 845,658 397,941 -52.9
Ticari Borglar 58,525.28 79,269.52 129,204.24 289,056.39 286,650.32 -0.8
Diger Borglar ve Karsiliklar 404,399.78 485,579.19 558,979.01 5,706,288.05 3,210,834.91 -43.7

Oz Sermaye 3,880,883 3,903,094 9,961,569 36,606,133 36,843,891 0.6

TOPLAM PASIFLER 9,026,079 10,819,529 21,814,970 65,646,099 59,965,160 -8.7

Temel Rasyolar 2020 2021 2022/12 2023/12
Cari Oran 1.1 1.0 1.3 1.4 1.3
Likitide Oran 0.5 0.6 0.9 0.6 0.7
Toplam Borg / Toplam Aktif 57.0 63.9 54.3 442 38.6
T. Finansal borg / Aktif 21.7 20.8 12.0 6.2 3.7
Toplam Borg / Ozsermaye 132.6 177.2 119.0 79.3 62.8
Gelir Tablosu (Bin TL) 4G22 4C23 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 34,486,698 24,300,718 -29.5 54,168,492 51,620,726 -4.7
Satiglarin Maliyeti 33,883,763 26,565,348 -21.6 49,991,240 49,431,253 -1.1
Brit Kar/Zarar 602,935 -2,264,630 ad. 4,177,252 2,189,473 -47.6
Faaliyet Giderleri 387,164 293,580 -24.2 578,292 602,102 41
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 215,771  -2,558,209 ad. 3,698,959 1,587,372 -55.9
Esas Faaliyet Kari -561,012  -4,977,739 ad. 2,350,014 -3,040,189 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 1,466,206 -1,237,258 a.d. 5,104,579 3,210,352 -37.1
Ana Ortaklik Net Kar -1,284,362 337,182 ad. 1,108,007 1,587,921 43.3
Karlilik Oranlari 4G22 4C23 12A22 12A23
Brit Kar Marj 1.7 -9.3 7.7 4.2
Favok Mariji 4.3 -5.1 9.4 6.2
Net Kar Marji -3.7 1.4 2.0 3.1

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




