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KCAER (EU) 2C26 Finansal Sonuclar — Pozitif

2C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 6,175 6,503 6,503
FVAOK (TLmn) 995 906 895
FVAOK Marji %16.1 %13.9 %13.8
Net Kar (TLmn) 483 340 431

Net kar ve FAVOK beklentileri asti

KCAER 2C26 ddoneminde piyasa beklentisinin %42 (piyasa: 340 mn TL) Gzerinde 483 mn TL net
kar acikladi (QoQ: 280,1%) (YoY: 264,Boylece 6A26 net kar 610 mn TL oldu (YoY: 18,8%). 311
mn TL ertelenmis vergi geliri ve giicli FAVOK beklenti izerinde gelen net karin ana nedenleri oldu.

Sirketin FAVOK'U bu ceyrekte piyasa beklentisinden %10 daha iyi (piyasa: 906 mn TL), 995 mn
TL seviyesinde gergeklesti (QoQ: 30,0%) (YoY: -15,7%). Bizim beklentimiz de 895 mn TL
duzeyindeydi. Boylece 6A26 FAVOK 1.761 mn TL oldu (YoY: -11,1%). Bu ceyrekte FAVOK mariji
16,1% seviyesinde aciklandi (QoQ: 2,0 ppt) (YoY: 0,5 ppt). 6A26 FAVOK marji 15,2% olup, 6nceki
yila gore yaklasik 0,9 ppt artis gdsterdi.

Ton basina FAVOK 116$/t beklentimizin 9$ tzerinde, 125%/t olarak gerceklesti. Sirketin katma
degerli ariin payl %50,5e yukselerek rekor kirdi. Yatirrmci sunumunda ABD’ye satislarin
2C26'da yeniden basladig belirtildi.

Toplam satislar bu ceyrekte piyasa beklentisinin %5 altinda 6.175 mn TL olarak gerceklesti (QoQ:
14,2%) (YoY: -18,3%). Sirket 2C26'da 171 bin ton satis gerceklestirdi (2C25: 164 bin ton). Boylece
6A26 satislar 11.585 mn TL oldu (YoY: -16,6%).

Net nakitte ceyreksel degisim 526 mn TL olurken, net borg pozisyonu 2.413 mn TL seviyesine
geriledi. Gectigimiz ceyrek 0,9x olan net borc/FAVOK 0,71x’e geriledi. Net isletme sermayesi
ihtiyaci bu ceyrekte 627 mn TL azaldi. Net isletme sermayesi/satislar orani da %14,6'dan
%13,0'a geriledi.

Bilanco etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz

Ton basina FAVOK'te iyilesmeye bagl olarak FAVOK ve net karin beklentileri asmasini pozitif
olarak yorumluyoruz. ABD'ye satislarin yeniden baslamasi, borclulukta ve net isletme
sermayesinde iyilesme, diger olumlu katalistler arasinda yer alyor.

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

Siniflandirma: Acik
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Kocaer Celik Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 2G25 3G25 4C25 1C26 2G26 6A25 6A26 2G26/2G25 2G26/1G26 6A26/6A25
Satis Gelirleri 7,557 7,298 7,204 5,409 6,175 13,892 11,585 -18% 14% -17%
Brut Kar (Zarar) 1,504 1,161 1,336 1,008 1,426 2,854 2434 -5% 41% -15%
Faaliyet Kari 909 563 819 605 827 1,672 1,432 -9% 37% -14%
FVAOK 1,180 681 979 765 995 1,981 1,761 -16% 30% -11%
Net Diger Gelir/Gider -71 -53 -255 -108 -308 -36 -416 m.d. m.d. m.d.
Yatirm Faal.Gelir/Gider 79 7 256 258 379 237 638 377% 47% 169%
Net Fnansal Gelir / Gider -713 -414 -390 -459 -646 -1.255 -1,105 m.d. m.d. m.d.

Parasal Kazang / (Kayip) 76 109 -140 -61 -62 156 -123 m.d. m.d. m.d.
VOK 204 268 430 296 252 617 548 23% -15% -11%
Vergi Geliri (Gideri) -67 -234 -419 -163 234 -98 71 m.d. m.d. m.d.
Net Kar 133 33 n 127 483 514 610 265% 280% 19%
Net Nakit -2,805 -3,125 -2,373 -2,940 -2413 -2,805 -2413 md. md. md.
Calisma Sermayesi -2,682 -3,702 -3,392 -3,757 8558 -2,682 -3,393 md. md. md.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit -2,419 -144 1,556 -1151 38 -1.264 -113 md. md. md.
Ozsermaye 14,610 14,541 14,522 14,658 14,904 14,610 14,904 2% 2% 2%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 19.9% 15.9% 18.5% 18.6% 23.1% 205% 21.0% 3.2 puan 4.5 puan 0.5 puan
Faaliyet Kar Mariji 12.0% 7.7% 1.4% 1.2% 13.4% 12.0% 12.4% 1.4 puan 2.2 puan 0.3 puan
FVAOK Mariji 15.6% 9.3% 13.6% 14.1% 16.1% 14.3% 15.2% 0.5 puan 2 puan 0.9 puan
Net Kar Mariji 1.8% 0.5% 0.1% 25% 7.9% 37% 53% 6 pp 54 pp 1.6 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



