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Kardemir (EP) 2C26 Finansal Sonuclar — Notr

2C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 20,792 20,326 20,710
FVAOK (TLmn) 2,538 2,683 2,720
FVAOK Marji 12.2% 13.2% 13.1%
Net Kar (TLmn) 5,949 5,008 5,215

Net kar beklentileri asti, FAVOK ise beklentilerin altinda

Kardemir 2C26 déneminde piyasa beklentisinin %18,8 lzerinde 5.949 mn TL net kar acikladi.
Boylece 6A26 net kar 5.976 mn TL oldu; 6nceki yilin ayni déneminde -336 mn TL seviyesindeydi.
Sirket bu ceyrekte 4.920 mn TL ertelenmis vergi geliri kaydetti.

Sirketin FAVOK'U bu ceyrekte piyasa beklentisinden %5,4 daha zayif olarak 2.538 mn TL
seviyesinde gerceklesti (QoQ: 20,4%) (YoY: 66,3%). Boylece 6A26 FAVOK 4.646 mn TL oldu
(YoY: 50,8%). Bu ¢eyrekte FAVOK marji 12,2% seviyesinde aciklandi (QoQ: -0,5 ppt) (YoY: 4,3
ppt). 6A26 FAVOK marji 12,4% olup, dnceki yila gére yaklasik 4,6 ppt artis gosterdi. Ton basina
FAVOK yaklasik 78 USD/ton seviyesinde gerceklesti (2C25: 51$/t, 1C26: 81$/1).

Toplam satislar bu ceyrekte piyasa beklentisine yakin 20.792 mn TL olarak gergeklesti (QoQ:
25,6%) (YoY:7,7%). Boylece 6A26 satislar 37.353 mn TL oldu (YoY: -5,4%).

Kardemir'in 2C26'da net mamul tretimi 646 bin ton ile 1C26'daki 641 bin tona kiyasla yatay
seyrederken, nihai/esas Urtn satis hacmi 699 bin tona yukselerek 1C26'daki 562 bin tonun
belirgin Gzerinde gerceklesti. Boylece satis hacmi ceyreklik bazda yaklasik %25 artarken,
Uretimdeki sinirh artisa ragmen stoklardan satis destegi gérilmus oldu.

Kardemir'in 2C26'da isletme sermayesinden yaklasik 3,4 milyar TL nakit girisi sagladigini
hesapliyoruz. Gucli nakit dontstiminde basta ticari borglardaki artis ve stok ¢cozulmesi etkili
oldu. Net nakitte ceyreksel degisim 3.328 mn TL olurken, net bor¢ pozisyonu 317 mn TL
seviyesinde gerceklesti.

Net kar beklentileri asarken, FAVOK'te beklenti alti sonuclar aciklandi. Bu nedenle finansallarin
etkisini notr olarak degerlendiriyoruz.

Bilanco etkisinin ndtr olmasini bekliyoruz

Net kar beklentileri asarken, FAVOK'te beklenti alti sonuclar aciklandi. Bu nedenle finansallarin
etkisini notr olarak degerlendiriyoruz.

Sirketicin 47,2 TL hedef fiyatimizi ve “endekse paralel getiri” tavsiyemizi muhafaza ediyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Kardemir Ozet Finansal Sonuglar

(mnTL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kar

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatirim Faal.Gelir/Gider

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazang / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Marji

Faaliyet Kar Marji

FVAOK Marji

Net Kar Marji

2G25
19,313
1,054
617
1,526
-425
29
469
539
705
1,033
1,739
-6,867
-12,250
-462
78385

55%
32%
7.9%
9.0%

Yatirim
3G25 4G¢25
19,733 19,336
1,801 2,249
1,367 1,801
2,185 2,782
-691 -508
31 -595
-900 -523
521 271
-175 205
-663 -1,009
-838 -804
-7,249 -6,793
-16,566 -18,087
2,696 3,839
78,538 99,686
9.1% 11.6%
6.9% 9.3%
1M1.1% 14.4%
m.d. m.d.

1626
16,561
1422
1,041
2,108
-231
48
104
582
on
-944
26
-3,646

-18,602

4,899
99,967

8.6%
6.3%
12.7%
0.2%

2G26
20,792
2,001
1,594
2,538
-725
19
624
487
1,479
4470
5,949
-317
12,732
4,106
108,344

9.6%
7.7%
12.2%
28.6%

6A25
39,497
2,057
1,199
3,081
1,729
56
457
727

-353
-336
-6,867
-12,250
-3,761
78,385

52%
3.0%
7.8%

m.d.

6A26
37,353
3424
2,636
4,646
-956
68
729
1,069
2,450
3,526
5,976
-317
-12,732
9,005
108,344

9.2%
71%
12.4%
16.0%

Arastirma
Degisim
2G26/2C25 2G26/1G26 6A26/6A25

8% 26% -5%
90% 41% 66%
158% 53% 120%
66% 20% 51%
m.d. m.d. m.d.
-34% -60% 22%
33% 498% 59%
-10% -16% 47%

110% 52% 13915%
333% m.d. m.d.
242% 22573% m.d.
m.d. m.d. m.d.
m.d. m.d. m.d.
m.d. -16% m.d.
38% 8% 38%
4.2 puan 1puan 4 puan
4.5 puan 1.4 puan 4 puan

4.3 puan -0.5 puan 4.6 puan
19.6 pp 285 pp m.d.
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu’'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40
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