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Kardemir (EU) 4C24 Finansal Sonuclar — Hafif Negatif

4C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 12,911 13,799 12,431
FVAOK (TLmn) 1,025 1,335 1,358
FVAOK Marji 7.9% 9.7% 10.9%
Net Kar (TLmn) 17 429 488

Sonuclar beklentilerin hafif altinda

Kardemir, 4G24'te piyasanin 429mn TL beklentisinden ve 488mn TL beklentimizden dusuk,
1M7mn TL net kar aciklamistir. 378mn TL buydkluginde ertelenmis vergi gideri net karin
beklentilerin altinda kalmasinda etkili olmustur. Kardemir gectigimiz ceyrek 970.8mn TL zarar
duyurmustu. Boylelikle Kardemir maliyetlerdeki normallesmenin ve katma degerli Grin
satislarinin artan payinin etkisiyle bu yil ilk kez geyreklik bazda kar aciklamis oldu.

FVAOK 4C23'e (844.9mn TL) kiyasla %21.4 yukselisle 1,025.2mn TL aciklanmistir. FVAOK icin
bizim beklentimiz 1,358mn TL, piyasa beklentisiise 1,335mn TL dizeyindeydi. Gegtigimiz ¢ceyrek
ile kiyaslandigindaise FVAOK %34 artis gostermistir. 4C23'te %4.4, 3C24'te ise %5.2 olan FVAOK
marji bu geyrekte %7.9'a iyilesmistir.

Satis gelirleri bu ceyrekte 4C23'e kiyasla %33 gerileyerek 12,911mn TL olarak gerceklesmistir.
Satis gelirleri icin bizim beklentimiz 12,431Tmn TL, piyasa beklentisi ise 13,799mn TL
seviyesindeydi.

Kardemir bu geyrekte 546,388 ton esas Urln satisi gergeklestirmis, bunun 239,583 tonunu ham
celik, 306,806 tonunu ise haddelenmis celik olusturmustur. Boylelikle sirketin 4C24 esas Grin
satislari 3C24'e kiyasla %17 azalmistir. Toplam Urtn satislar diuserken katma degerli trin
payindaki artis sirketin kara gecebilmesini saglamistir.

Kardemir'in 2G24'te 31$ (1,030TL), 3C24'te 35$ (1,206TL) olan ton basina FVAOK'U bu geyrekte
55%'a yukselmistir. Operasyonel performans anlaminda en kotinin ikinci ceyrekte kaldig
beklentimiz bir kez daha korunmustur. Diger yandan sektérde suregelen zayiflik, sirketin 20240
zayif bir performansla tamamlamasina neden olmustur.

Bilanco etkisinin hafif negatif olmasini bekliyoruz

Piyasa beklentilerinin sinirli altinda kalan rakamlarin etkisiyle bilango etkisinin hafif negatif
olmasini bekliyoruz.

Sirket icin “Endeks Uzeri” olan tavsiyemizi ve 40.9TL olan hedef fiyatimizi muhafaza ediyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Kardemir Ozet Finansal Sonuglar

(mnTL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider
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Net Finansal Gelir / Gider
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Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar
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Calisma Sermayesi
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Brat Kar Mariji
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4G23
19,143
423
197
845
-1,706
3
1,462
446
-39
5,726
5,687
3,688
-9,537
8,300
53,195

2.2%
1.0%
4.4%

29.7%
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Degisim
3C24 4C24 12A23 12A24  4C24/4C23 4C24/3C24 12A24/12A23
14,550 12,91 74,529 56,500 -33% -11% -24%
514 796 3,161 3,053 88% 55% -3%
240 499 2,292 1,946 153% 108% -15%
765 1,025 4,633 4,187 21% 34% -10%
-1,002 -456 -6,681 -3,007 a.d. a.d. a.d.
4 14 75 24 352% 258% -68%
93 376 4,414 -451 -74% 302% a.d.
281 183 4,203 625 -59% -35% -85%
-674 452 160 -1,422 a.d. ad. ad.
-297 -335 2133 -1,609 a.d. a.d. a.d.
-97 nz 2,293 -3,031 -98% ad. a.d.
-973 -1,865 3,688 -1,865 ad. ad. ad.
-9,112 -6,842 -9,537 -6,842 ad. ad. ad.
669 2,167 10,592 522 -0.74 224 -0.95
48,321 51,436 53,195 51,436 -3% 6% -3%
3.5% 6.2% 4.2% 5.4% 4 puan 2.6 puan 1.2 puan
1.6% 3.9% 3.1% 3.4% 2.8 puan 2.2 puan 0.4 puan
5.3% 7.9% 6.2% 7.4% 3.5 puan 2.7 puan 1.2 puan
ad. 0.9% 3.1% ad. -28.8 puan a.d. a.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 BolumuU'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.
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