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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

KARDEMIR Karabiik Demir Celik (D)

Ticari islemlere iliskin Kur Farki Giderlerinde Gériilen Azalis; Esas
Faaliyet Kari Yazilmasina Neden Olmustur!

» Sirketin, 2025/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
dénemine(2024/09) goére 6,47 Milyar TL(ylzde 11,84) tutarinda
azalis gostermis ve 48,20 Milyar TL olmustur. Satiglarin
Maliyeti'nde ise; ayni dénemler arasinda 6,78 Milyar TL
civarinda(ylzde 13,08) azalis goriulmis ve cari donemde 45,06
Milyar TL tutarinda yer almistir. Maliyet kaleminde ortaya ¢ikan
azalisin, Hasilat tarafindaki azalistan yiksek olmasi(+) sonrasinda;
sirketin Brut Kar rakami, gecen yilin ayni dénemine gore 307,8
Milyon TL(yuzde 10,87) tutarinda artmis ve cari donemde 3,14
Milyar TL dizeyinde gergeklesmistir. Sirketin Briit Kar marji da;
gecen seneki yilizde 5,18 seviyesinden ylizde 6,51 dizeyine
yukselmistir.

> Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri”, “Nakliye
Giderleri” ve “Bakim-Onarim Giderleri” gibi alt kalemler
onderliginde gecen yilin ayni dénemine gore 35,7 Milyon
TL(ylizde 3,52) tutarinda sinirli artmistir. Buna karsin, Diger Net
Esas Faaliyet Giderleri kalemi ise; “Ticari islemlere iliskin Net Kur
Farki Giderleri” alt kalemindeki azalisin bilylk orandaki etkisiyle
1,23 Milyar TL dizeyinde iyilesme goOstermistir. Bu iki ana
kalemde ortaya ¢ikan 1,20 Milyar TL'lik iyilesme ve Brit Kardan
gelen 307,8 Milyon TL'lik pozitifligin etkisiyle; sirketin Esas
Faaliyet Kiri/Zarari, gecen yilin ayni dénemine gore 1,50 Milyar
TL civarinda iyilesmis(+) ve 119,6 Milyon TL tutarinda Kar(gegen
yil 1,38 Milyar TL Zarar) ortaya ¢ikmistir. Amortisman giderlerinin
dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik kalemlerin dahil edilmedigi
FAVOK rakami ise; senelik bazda 220,5 Milyon TL(ylizde 8,13)
diizeyinde artisla 2,93 Milyar TL olmustur. Boylece, sirketin Esas
Faaliyet Kari/Zarari marji; ylizde —(eksi) 2,53’den yuizde 0,25’e
ivilesirken, FAVOK marji; yiizde 4,96 diizeyinden yiizde 6,08‘e
yukselmistir(+).

Faaliyet Disi Kisimdaki iyilesme de; Sirketin Net Zararini Diisiiren
Faktérlerden Olmustur!

» Gegen yilin ayni déneminde, Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen
Yatinmlarindan(Karcimsa  Cimento, Voestalpine Kardemir
Demiryolu) 58,3 Milyon TL tutarinda gelir elde eden sirket, cari
doénemde ise ayni kaleme 42,4 Milyon TL gelir yazmistir. 2024/09
doneminde 11,6 Milyon TL tutarinda ortaya c¢ikan Yatirim
Faaliyet Gelirleri ise, cari ddnemde 70,1 Milyon TL olmustur. Net
Finansman Giderleri; “Net Kur Farki Giderleri”’ndeki diistisiin
onclliginde 215,7 Milyon TL iyilesirken, Vergi Giderleri kalemi
de; gegen yilin ayni dénemine goére 771,6 Milyon TL azalarak Net
Kar marjina olumlu etki etmistir. Son olarak, TMS 29 Enflasyon
Muhasebesi Uygulamasi’nin etkiledigi kisimdan gelen 1,01 Milyar
Tl'lik Net Parasal Pozisyon Kazanci; gecen yilki 554,5 Milyon
TL’lik rakamin Gzerinde gergeklesmistir.

» Sonug olarak; sirketin finansallarindaki faaliyet disi kalemlerde
1,49 Milyar TL iyilesme ortaya ¢cikmistir. Esas Faaliyet Karindan
gelen 1,50 Milyar TL'lik pozitiflikle birlikte; sirketin D6nem Net
Kéri/Zaran, gecen yilin ayni dénemindeki 2,99 Milyar TL
tutarindaki iyilesmis ve cari ddonemde 955,1 Milyon TL tutarinda
Zarar ortaya ¢ikmistir. Bu iyilesme sonrasinda; Net Kar/Zarar
marji da, yuzde —(eksi) 7,22 seviyesinden ylizde —(eksi) 1,98’e
iyilesme gostermistir(+).
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» Sirketin cari dénemdeki operasyonel gelismelerin detaylarina baktigimizda;

= Sirketin solo Uretim faaliyetlerinde; Net Mamul Gretimi 35 Bin 784 Ton artis gostermistir. Konsolide faaliyetleri igerisinde ise; Celik
Konstriiksiyon {retimi 2 Bin 889 Ton ve Talasli imalat tiretimi 3 Bin 115 Ton civarinda azalirken, Dékiim retimi ise 235 Ton artmustir.
Enerji kolundaki Elektrik Enerjisi Gretimi’'ndeki degisim; 11 Bin 977 Mwh diizeyinde azalis yoniinde olmustur.

= Sirketin solo satis faaliyetlerinde; Esas Uriinler icerisinde yer alan Haddelenmis Celik satisi 40 Bin 994 Ton ve Ham Celik satisi 124 Bin
930 Ton artmistir. Konsolide faaliyetleri icerisinde ise; Celik Konstriiksiyon satisi 3 Bin 892 Ton azalirken, Dékiim ve Talash imalat
satislari da; sirasiyla 270 Ton ve 441 Ton azalmistir. Son olarak, Enerji kolundaki Elektrik Enerjisi satisi; 11 Bin 902 Mwh civarinda azalig
gostermistir.

= Sirketin satis hasilatinda gorilen 6,47 Milyar TL'lik azalista en biyuk etkiyi; Haddelenmis Celik gostermistir. Bu Urlinlin satis tonajindaki
40 Bin 994 Tonluk artisa karsin, hasilatta 4,46Milyar TL(-) civarinda azalis olusmustur. Ayrica, Ham Celik satisindaki 124 Bin 930 Tonluk
artisa karsin, bu Urlintin hasilatinda da 1,06 Milyar TL civarinda azalis(-) ortaya ¢ikmistir.

Kok+Kok Tozu 100.29 880,030 101.10 887,160 -7,130 Esas Uriinler 1,878,819| 1,713,706 165,113
Sinter 73.94 2,079,535 77.37 2,176,043 -96,508 *Pik(Ton) 0 811 -811
Sivi Ham Demir 90.94 1,709,274 91.95 1,728,283| -19,009 *Ham Celik(Ton) 802,801 677,871 124,930
Swvi Celik 73.64 1,933,111 73.61 1,932,212 899 *Haddelenmis Celik 1,076,018| 1,035,024 40,994
Ham Celik 1,871,812 1,872,605 -793 Yan Uriinler

Net Mamul 1,824,734 1,788,950 Diger

Celik Konstriiksiyon 28.87 5,960 42.71 8,849 -2,889

Dokiim 38.00 3,008 24.71 2,773 235
Talasl imalat 39.44 1,688 112.10 4,803 -3,115

Celik Konstriksiyon 7,412 11,304 -3,892

Dokiim 1,952 2,222 -270
Talasli imalat 4,423 4,864 -441

Elektrik Enerjisi 24.57 15,257 43.69 27,234 -11,977 Elektrik Enerjisi

> Sirket, 9 aylik donemde 34,9 Milyon TL yatirrm harcamasi yapmistir.

> Sirketin, 30 Eylil 2025 tarihi itibariyla personel sayisi ise; istirakler dahil 4 Bin 438 kisidir(2024/09’da 4 Bin 560 kisi)
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

v’ Ticaret savaslari etkisi gibi zorlu kiresel kosullarla marjlarin daraldigi 2025 yilinda, sirketin Hasilat rakaminin yiizde 9 oraninda
daralmasini bekliyoruz. 2026 yilinda ise; gerek i¢ tarafta TCMB’nin genisleme adimlarinin etkisi, gerekse de kiiresel tarafta iyiye giden
ticaret kosullarinin marjlari destekleyebilecegi 6ngoérisii ile ylizde 15 oraninda hasilat artisi tahmin etmekteyiz. Bu kapsamda maliyet
tarafinin daha korunakli olmasini ve sirketin karlihk marjlarinin da toparlanmasini 6ngériiyoruz.

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 38,669,049| 35,188,834 40,467,159 46,537,233 51,190,957 56,310,052
Hasilat Bliyumesi -24.19% -9.00% 15.00% 15.00% 10.00% 10.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 36,579,625 32,725,616 37,229,787 42,814,255 47,351,635 52,086,798
SM(H)M Orani 94.60% 93.00% 92.00% 92.00% 92.50% 92.50%
Briit Kar 2,089,423 2,463,218 3,237,373 3,722,979 3,839,322 4,223,254
Brut Kar Mariji 5.40% 7.00% 8.00% 8.00% 7.50% 7.50%
Faaliyet Giderleri 2,815,308 2,146,519 2,347,095 2,792,234 3,071,457 3,378,603
Faaliyet Giderleri Orani 7.28% 6.10% 5.80% 6.00% 6.00% 6.00%
Esas Faaliyet Kari -725,885 316,700 890,278 930,745 767,864 844,651
Esas Faaliyet Kari Mariji -1.88% 0.90% 2.20% 2.00% 1.50% 1.50%
Amortisman Giderleri 1,533,546 1,583,498 1,821,022 2,187,250 2,559,548 2,984,433
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -1,101,295 -1,335,785 18,060 -34,285 -90,117 -100,343
Net Kar(Ana ortakliga ait) -2,074,716 -1,001,839 -42,140 -205,708 -540,702 -602,058
Net Kar Marji -5.37% -2.85% -0.10% -0.44% -1.06% -1.07%
Sermaye Harcamalari 9,135 39,279 43,992 49,271 55,184 61,806
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net isletme Sermayesi 6,296,550 9,290,904 9,629,093 10,718,507 11,348,492 12,127,039
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -929,184 6,616,069 8,719,633 9,964,725 10,799,361 12,039,838
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 5,407,057 5,823,982 5,439,364 4,817,722 4,389,604

Terminal 3,763,521

» Degerleme;

v Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére 29,64 Milyar TL civarinda
hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 46,00 TL seviyesinden 37,99 TL'ye revize ediyoruz.
Buna ragmen, getiri potansiyelinin halen yiksek olmasindan o6tiiri “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £29,641,250.66
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri £29,641,250.66
Odenmis Sermaye £780,226.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat +£37.99
Son Fiyat £24.58
Yiikselis Potansiyeli 54.56%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANCO(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 35,187,105.18 32,510,515.38 8.23 19,686,467.01 65.14
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,147,778.90 3,536,085.02 -39.26 1,159,234.98 205.04
Ticari Alacaklar 8,019,137.54 6,591,817.54 21.65 5,122,737.53 28.68
Stoklar 20,714,837.60 16,374,865.22 26.50 9,833,215.84 66.53
Pesin Odenmis Giderler 3,249,365.19 5,118,823.15 -36.52 2,835,746.78 80.51
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 53,701.41 158,258.10 -66.07 41,286.51 283.32
Diger Dénen Varliklar 154,967.08 115,290.52 34.41 68,042.92 69.44
DURAN VARLIKLAR 64,354,036.18 46,919,844.47 37.16 11,215,728.62 318.34
Maddi Duran Varliklar 63,252,356.04 46,249,106.27 36.76 10,605,390.89 336.09
Maddi Olmayan Duran Varliklar 341,413.92 238,920.35 42.90 79,818.91 199.33
Ertelenmis Vergi Varligi - - #SAY1/0! 336,462.80 -100.00
TOPLAM VARLIKLAR 99,541,141.36 79,430,359.85 25.32 30,902,195.63 157.04
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 24,169,516.57 25,111,105.93 -3.75 16,756,833.37 49.86
Kisa Vadeli Borglanmalar 6,560,728.31 3,226,656.27 103.33 1,442,856.38 123.63
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 482,534.61 1,087,190.17 -55.62 982,854.92 10.62
Ticari Borglar 12,167,599.26 13,854,303.99 -12.17 8,397,955.64 64.97
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 475,772.73 435,813.06 9.17 280,381.16 55.44
Diger Borglar 38,945.16 42,344.64 -8.03 126,970.82 -66.65
Tirev Araclar - -7 #savijo! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukumlulugu - -7 #SAYI/0! - 0.00
Kisa Vadeli Kargiliklar 31,684.10 54,886.82 -42.27 19,018.39 188.60
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 174,809.08 130,924.58 33.52 129,803.12 0.86
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 11,461,178.58 5,998,211.08 91.08 2,447,827.60 145.04
Uzun Vadeli Borglanmalar 2,559,318.66 221,120.08 1057.43 1,073,973.84 -79.41
Uzun Vadeli Karsiliklar 2,026,916.47 1,610,881.11 25.83 1,111,282.56 44.96
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 6,387,531.71 3,796,141.37 68.26 - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 35,630,695.15 31,109,317.01 14.53 19,204,660.97 61.99
TOPLAM GZKAYNAKLAR 63,910,446.21 48,321,042.84 32.26 11,697,534.66 313.09
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 63,910,443.78 48,321,043.57 32.26 11,697,537.68 313.09
Odenmis Sermaye 1,140,000.00 1,140,000.00 0.00 1,140,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 1,846,864.84 - 1,312,650.43 40.70 3,606,758.84 -136.39
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 1,263,797.16 - 1,110,138.10 13.84 - 1,338,443.47 -17.06
Yeniden Degerleme Artigi - 1,763,305.70 - 1,281,255.30 37.62 3,615,038.47 -135.44
Kar Yedekleri - 1,263,797.16 - 1,110,138.10 13.84 - 1,338,443.47 -17.06
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,110,760.30 1,583,540.28 33.29 380,469.19 316.21
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 43,534,570.54 35,513,104.40 22.59 6,185,281.83 474.15
Net Dnem Kari veya Zarari - 955,087.00 - 2,963,088.50 -67.77 1,250,739.41 -336.91
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 243 - 0.73 -432.97 - 3.02 -75.80

TOPLAM KAYNAKLAR 99,541,141.36 79,430,359.85 25.32 30,902,195.63 157.04

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 48,199,352.36 54,672,939.92  -11.84 52,118,632.19 4.90
SATISLARIN MALIYETI 45,060,184.90 51,841,562.17  -13.08 49,542,331.87 4.64
BRUT KAR (ZARAR) 3,139,167.46 2,831,377.74  10.87 2,576,300.32 9.90
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 815,492.18 785,633.27 3.80 457,459.38 7174
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 235,507.05 229,622.69 2.56 147,494.76  55.68
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 1,925,079.84 2,219,213.44  -13.25 6,232,504.24  -64.39
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 3,893,632.75 5,419,428.71  -28.15 10,914,595.42  -50.35
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 119,615.32 -1,384,093.48  -108.64 -2,710,745.01  -48.94
FAVOK 2,932,773.68 2,712,235.27 8.13 2,439,969.83 11.16
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 70,059.45 11,571.13  505.47 67,326.65  -82.81
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 42,369.37 58,342.97  -27.38 52,766.13 10.57
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 232,044.14 -1,314,179.38  -117.66 -2,590,652.23  -49.27
FINANSMAN GELIRLERI 814,404.28 1,065,282.76  -23.55 1,015,208.63 4,93
FINANSMAN GIDERLERI 2,190,072.98 2,656,612.29  -17.56 1,773,637.42  49.78
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) -128,164.04 -2,351,044.05  -94.55 186,583.82  -1360.05
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 26,717.16 406,339.09  -93.42 301,375.08  34.83
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI 800,204.88 1,192,233.25  -32.88 3,079,400.85  -61.28
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -955,087.00 -3,949,619.52  -75.82 -3,194,194.72  23.65

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,
v" Sirketin Faaliyet Raporu
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirnrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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Arastirma Miidiirii

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

