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Kardemir (MP) 1C26 Finansal Sonuclar — Pozitif

1C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 15,475 15,772 16,433
FVAOK (TLmn) 1,960 1,821 1,896
FVAOK Marji 12.7% 11.5% 11.5%
Net Kar (TLmn) 25 -121 -189

Beklentilerin Uzerinde sonuclar

Kardemir 1C26'da piyasanin zarar beklentisine karsilik (piyasa: -121 mn TL) 25 mn TL net kar
aclkladi (4C25: -751 mn TL) (1C25: -1.939 mn TL).

Sirketin FAVOK'U bu ¢eyrekte piyasa beklentisinden %7,6 daha iyi (piyasa: 1.821 mn TL) olarak
1.960 mn TL seviyesinde gerceklesti (QoQ: -24,6%) (YoY: 34,9%). Bu ceyrekte FAVOK mariji
12,7% oldu (QoQ: -1,7 ppt) (YoY: 5,0 ppt). Sirketin 1C25'te 50$/t, 4C25'te 90%/t olan ton basina
FAVOK'U bu ceyrekte 78,6%/t gerceklesti.

Toplam satislar bu geyrekte piyasa beklentisine yakin (piyasa: 15.772 mn TL) 15.475 mn TL olarak
aciklandi (QoQ: -14,4%) (YoY: -18,0%). Kardemir ilk ¢ceyrekte 641.110 ton net mamul tretimi
(1C25: 608.190, YoY +%5,4), 561.862 ton esas urun satisi (1G25: 635.578, YoY -%11,5)
gerceklestirdi.

Net nakitte ceyreksel degisim 2.702 mn TL olurken, net nakit pozisyonu -3.646 mn TL
seviyesinde gerceklesti (Net borc/FAVOK: 0,45x). Net karin piyasa beklentisinin belirgin
Uzerinde gerceklesmesi. Bilanco etkisinin glicli sekilde pozitif olmasini bekliyoruz.

Bilango etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz

Ton basinayillik bazda yasanan iyilesmeye paralel olarak net kar ve FAVOK 'tin beklentileri asmasi
nedeniyle sonuglari pozitif degerlendiriyoruz.

Sirket icin 40.9TL olan hedef fiyatimizi 47,2 TL'ye yikseltiyoruz. Diger yandan sirket hisseleri
icin tavsiyemizi, dnceki “Endeks Uzeri Getiri” gérusimuzden “Endekse Paralel Getiri” seviyesine
revize ediyoruz. Revizyonumuz; mevcut degerleme seviyelerinin kisa vadeli yukari yoénli
potansiyeli daha sinirh yansittigini dusinmemiz ve operasyonel goértnimde yataylasma
sinyallerinden kaynaklanmaktadir.

Siniflandirma: Acik
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Kardemir Ozet Finansal Sonugclar

(mnTL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm Faal.Gelir/Gider

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazancg / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet Ile ligili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Mariji

Faaliyet Kar Mariji

FVAOK Marji

Net Kar Mariji

1625
18,861
937
544
1,453
1,218

5.0%
2.9%
7.7%

n.m.

Yatirim
2G25 3G25
18,047 18,440
985 1,683
577 1,277
1,425 2,042
-397 -645
27 29
439 -841
504 487
659 -164
966 -619
1,625 -783
-6,867 -7.249
-12,250 -16,566
-432 2,519
73,247 73,390
55% 9.1%
32% 6.9%
7.9% 11.1%
9.0% n.m.

4625
18,069
2,102
1683
2,599
-475
-556
-489
253
191
-943
-751
-6,348

-16,902

3,587
93,154

11.6%
9.3%
14.4%

n.m.

1626
15,475
1329
973
1,960
-216
45
98
544
907
-882
25
-3,646

-18,602

4578
93,415

8.6%
6.3%
12.7%
0.2%

3A25
18,861
937
544
1,453
-1.218
24

5.0%
2.9%
7.7%

n.m.

3A26
15,475
1,329
973
1,960
-216
45
98
544
907
-882
25
-3,646

-18,602

4,578
93,415

8.6%
6.3%
12.7%
0.2%

Arastirma
Degisim
1C26/1C25 1C26/4GC25
-18% -14%
42% -37%
79% -42%
35% -25%
ad. ad.
84% ad.
ad. ad.
210% 115%
a.d. 374%
ad. ad.
a.d. a.d.
ad. ad.
ad. ad.
ad. 28%
30% 0%
3.6 puan -3 puan
3.4 puan -3 puan
5 puan -1.7 puan
n.m. n.m.
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3A26/3A25
-18%
42%
79%
35%
ad.
84%
ad.
210%
a.d.
ad.
a.d.
ad.
ad.

ad.
30%

3.6 puan
3.4 puan
5 puan

n.m.
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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 6érttismeyebilir.

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 UgUncu 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



