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KCAER (EU) 3C26 Finansal Sonuclar — Pozitif

3C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 7,613 6,646 6,651
FVAOK (TLmn) 1,054 1,006 1,032
FVAOK Mariji %13.8 %15.1 %15.5
Net Kar (TLmn) 221 213 240

Net kar ve FAVOK beklentilerin hafif tizerinde

KCAER 3C26 doneminde piyasa beklentisinin %3,5 (piyasa: 213 mn TL) Uzerinde 22T mn TL net
kar acikladi (QoQ: -%56,7) (YoY: %530,2). Boylece 9A26 net kar 865 mn TL oldu (YoY: %49,8).
Onceki ceyrekte kaydedilen 311 mn TL ertelenmis vergi gelirinin bu ¢eyrekte tekrarlanmamasi ve
55 mn TL net yatinm faaliyetleri zarari, net kardaki ceyreklik gerilemede etkili oldu.

Sirketin FAVOK'U piyasa beklentisinin %4,8 Uzerinde (piyasa: 1.006 mn TL) 1.054 mn TL
seviyesinde gerceklesti (QoQ: %0,3) (YoY: %46,7). Boylece 9A26 FAVOK 2.913 mn TL oldu (YoY:
%2,9). Bu ceyrekte FAVOK marji %13,8 seviyesinde aciklandi (QoQ: -2,3 ppt) (YoY: 4,5 ppt).
9A26 FAVOK marji %14,7 olup énceki yila gére yaklasik 2,0 ppt artis gosterdi.

Ton basina FAVOK 3C26'da 118$/t olarak gerceklesti (2C26: 125%/t, 3C25: 78%/1). Boylece ton
basina FAVOK ceyreklik %5,6 gerilerken yillik %51 artti. Katma degerli trinlerin toplam satis
hacmindeki payi 9A26'da yillik 3 puan artarak %47 seviyesine ylUkseldi.

Toplam satislar piyasa beklentisinin %14,6 tzerinde (piyasa: 6.646 mn TL) 7.613 mn TL olarak
gerceklesti (QoQ: %16,8) (YoY: -%1,2). Sirket 3C26'da 182 bin ton satis gerceklestirdi (QoQ:
%6,4) (3C25: 188 bin ton). Boylece 9A26 satislar 19.843 mn TL olurken (YoY: -%11,3), satis
hacmi 498 bin tonla yillik yalnizca %1 geriledi. Yilin ilk dokuz ayinda ihracat kayith satislar dahil
yurt disi satislarin toplam satis hacmindeki pay1 %72 seviyesinde gerceklesti.

Net bor¢ pozisyonu ceyreklik 895 mn TL iyilesmeyle 1.518 mn TL'ye geriledi. Net bor¢/FAVOK
orani da onceki ceyrekteki 0,71x seviyesinden 0,38x'e geriledi. Net isletme sermayesi yil
sonundaki 3.581 mn TL seviyesinden 1.987 mn TL'ye gerilerken, net isletme sermayesi/satislar
orani %11,9'dan %7,2'ye iyilesti. Sirketin 9A26 doneminde isletme faaliyetlerinden elde ettigi
nakit 372 mn TL olurken, 6énceki yilin ayni dénemindeki 1.573 mn TL nakit gikisina kiyasla belirgin
toparlanma goruldu.

Bilanco etkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz

FAVOK ve net karin da beklentileri asmasini olumlu karsiliyoruz. Yillik bazda ton basina FAVOK
ve FAVOK marjindaki iyilesme, katma degerli trtin payinin artmasi, net borcluluk ve isletme
sermayesindeki dusts olumlu gelismeler arasinda yer aliyor. ABD'ye satislarin yeniden baslamasi
ve Teksas'ta sirket kurulmasi da orta vadeli katalistler olarak 6ne ¢ikiyor. Bununla birlikte, ton
basina FAVOK ve FAVOK marjindaki ceyreklik gerileme, olumlu gérinimu sinirlayan tek neden
olarak gdze carpiyor. Bu nedenle bilanco etkisini hafif pozitif olarak degerlendiriyoruz.

KCAER i¢in “Endeks Uzeri (EU)" tavsiyemizi ve 21.4TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Kocaer Celik Ozet Finansal Sonuglar

(mn TL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm 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 Mariji

Faaliyet Kar Mariji

FVAOK Marji

Net Kar Marji

3G25
7,704
1,226
595
78
-56
181
-437
115
283
-247
35
-3,125
-3,702
-152
15,351

15.9%
7.7%

9.3%
05%
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4G25 1626
7,605 571
1410 1,064
864 638
1,033 808
-269 -114

270 273
-412 -484
-148 -64
454 312
-442 -172
n 134
-2,505 -2,940
-3,581 -3,757
1,643 -1.215
15,331 15,474
18.5% 18.6%
11.4% 11.2%
13.6% 14.1%
0.1% 25%

2626
6,519
1,505
873
1,051
-325
400
-682
-66
266
247
510
2413
3393
40
15,734

23.1%

13.4%

16.1%
79%

3G26
7,613
1,468
873
1,054
-149
-55
-424
-82
245
24
221
1518
1987
1613
15,487

19.3%
11.5%

13.8%
29%

9A25
22,370
4,239
2,360
2,831
-93
431
-1,762
280
935
-351
577
-3,125
-3,702
-1,486
15,351

18.9%
10.5%
12.7%
2.6%

9A26
19,843
4,038
2,384
2,913
-588
618
-1,591
=211
823
50
865
-1518
1,987
438
15,487

20.3%
12.0%

14.7%
4.4%

3G26/3G25

-1%
20%
47%
47%
m.d.
m.d.
m.d.
m.d.
-14%
m.d.

530%
m.d.
m.d.

m.d.
1%

3.4 puan

3.7 puan

4.5 puan
24pp

Analist: Cenk Ozdemir

Degisim
3G26/2G26
17%
2%
0%
0%
m.d.
md.
m.d.

m.d.
-8%
m.d.

-57%
m.d.
m.d.

3944%
-2%

-3.8 puan

-1.9 puan

-2.3 puan
-5pp
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9A26/9A25
-MN%
-5%
1%
3%
m.d.
43%
m.d.
m.d.
-12%
m.d.
50%
m.d.
m.d.

m.d.
1%

1.4 puan

1.5 puan
2 puan
1.8 pp
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal 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 Portfoéy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
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 goérusuni 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 gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigl tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

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

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



