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Kardemir (EP) 3C26 Finansal Sonuclar — Negatif

3C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 21,136 21,925 22,032
FVAOK (TLmn) 2,298 2,474 2,491
FVAOK Marji 10.9% 11.2% 11.3%
Net Kar (TLmn) 269 864 749

Net kar ve FAVOK beklentilerin altinda

Kardemir 3C26 déneminde piyasa beklentisinin %68,8 (piyasa: 864 mn TL) altinda 269 mn TL
net kar acikladi (QoQ: -%95,7) (3C25: 885 mn TL net zarar). Net karin beklentilerin belirgin
altinda kalmasinda, beklentiden zayif gerceklesen FAVOK'Un yani sira ticari islemlerden
kaynaklanan 820 mn TL net kur farki zarari ve 137 mn TL akreditif komisyon giderinin etkili
oldugunu dustnuyoruz. Boylece 9A26 net kar 6.578 mn TL oldu (9A25: 1.239 mn TL net zarar).
Onceki ceyrekte kaydedilen yiiksek ertelenmis vergi gelirinin bu ceyrekte tekrarlanmamasi, net
kardaki ceyreklik gerilemenin ana nedenlerinden biri oldu.

Sirketin FAVOK'U piyasa beklentisinin %7,1 altinda (piyasa: 2.474 mn TL) 2.298 mn TL
seviyesinde gerceklesti (QoQ: -%14,2) (YoY: -%4,7). Boylece 9A26 FAVOK 7.203 mn TL oldu
(YoY: %29,6). Bu ceyrekte FAVOK marji %10,9 seviyesinde gerceklesti (QoQ: -1,3 ppt) (YoY: -0,7
ppt). 9A26 FAVOK marji %11,9 olup 6nceki yila gére yaklasik 3,0 ppt artis gosterdi.

Ton basina FAVOK 3C26'da 73.5 $/ton beklentimize karsilik yaklasik 68 $/ton seviyesinde
gerceklesti (2C26: ~79 $/ton). Boylece ton basina FAVOK ceyreklik yaklasik %14 geriledi. Satis
hacmindeki artisa ragmen birim karliliktaki zayiflama dikkat ¢ekti. Brut kar marji da ceyreklik
yaklasik 1,8 ppt daralarak %7,8'e geriledi.

Toplam satislar piyasa beklentisinin %3,6 altinda (piyasa: 21.925 mn TL) 21.136 mn TL olarak
gerceklesti (QoQ: -%3,7) (YoY: %1,5). Sirket 3C26'da yaklasik 710 bin ton satis gerceklestirdi
(3C25: yaklasik 642 bin ton). Satis hacmindeki yillik yaklasik %10,5 artisa ragmen gelirlerdeki
buytmenin sinirl kalmasi, birim satis fiyatlari Gzerindeki baskiya isaret etti. Boylece 9A26 satislar
60.570 mn TL oldu (YoY: -%3,1).

Net nakit pozisyonunda ceyreklik 2.416 mn TL iyilesme gorultrken, net nakit pozisyonu 2.098
mn TL seviyesine yukseldi. Sirketin 9A26 déneminde isletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit
12.618 mn TL olurken, dnceki yilin ayni dénemindeki 915 mn TL nakit cikisina kiyasla gticlu
toparlanma goraldu. Net isletme sermayesinden 7.723 mn TL nakit yaratilirken, 6zellikle ticari
borglardaki artis ve stoklardaki azalis nakit akisini destekledi.

Bilanco etkisinin negatif olmasini bekliyoruz

Guclu operasyonel nakit akisi ve net borg pozisyonundan net nakde gecilmesi olumlu gelismeler
olarak 6ne cikiyor. Ancak net karin beklentilerin belirgin altinda kalmasi ve operasyonel karlihktaki
zayiflama nedeniyle bilango etkisinin hafif negatif olmasini bekliyoruz.
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Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

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 ligili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Marji

Faaliyet Kar Marji

FVAOK Marji

Net Kar Marji

3G25
20,832
1,901
1,443
2,412
-729
32
-950
550
-185
-700
-885
-7.249
16,566
2,846
82912

9.1%
6.9%
11.6%

m.d.

Yatirnm
4G25 1626
20,413 17,483
2374 1,502
1,902 1,099
2,936 2,225
-5636 -244
-628 51
-553 110
286 614
216 1,025
-1,065 -997
-849 28
-7171 -3,646
-19,095 -18,602
4,052 5172
105,238 105,535
11.6% 8.6%
9.3% 6.3%
14.4% 12.7%
m.d. 0.2%

2G26
21,951
2113
1683
2,680
-766
20
659
514
1,562
4719
6,281
-317
112,732
4335
114,378

9.6%
7.7%
12.2%
28.6%

3G26

21,136
1,641
1,218
2,298
-947

2,098
-10,941
4,093
114,697

7.8%
58%
10.9%
1.3%

9A25
62,530
4,072
2,709
5,559
-2,554
91
-467
1,317
-166
-1,073
-1,239
7,249
-16,566
-1125
82,912

6.5%
4.3%
8.9%

m.d.

9A26
60,570
5,255
4,000
7.203
-1.957
nz
763
1,270
2,890
3,687
6,578
2,098
-10941
13,599
114,697

8.7%
6.6%
11.9%
10.9%

3G26/3G25
1%
-14%
-16%
-5%
m.d.
26%
m.d.
-74%
m.d.
m.d.

m.d.

m.d.
m.d.
44%
38%

-1.4 puan
-1.2 puan
-0.7 puan

m.d.

Analist: Cenk Ozdemir

Degisim
3G26/2G26
-4%
-22%
-28%
-14%
m.d.
99%
m.d.
-72%
-81%
m.d.
-96%
m.d.
m.d.
-6%
0%

-1.9 puan
-1.9 puan
-1.3 puan
-27.3 pp

+90 2123841119
@ .

Arastirma

9A26/9A25
-3%
29%
48%
30%
m.d.
23%
m.d.
-4%
m.d.
m.d.
m.d.
m.d.
m.d.

m.d.
38%

2.2 puan
2.3 puan
3 puan

m.d.
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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 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 gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'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 kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligl 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 gonderildigi 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

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



