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Kardemir (EU) 3C24 Finansal Sonuclar — Hafif Olumsuz

3C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 14,550 13,274 14,374
FVAOK (TLmn) 765 1,378 1,010
FVAOK Marji 5.3% 10.4% 7%
Net Kar (TLmn) -971 -451 -702

Sonuclar beklentilerin altinda

Kardemir, 3G24'te -45Tmn TL piyasa beklentisinden ve -702mn TL olan beklentimizden daha
yiksek, 971Tmn TL zarar agiklamistir. Net kar 3C23'te 51mn TL olarak gerceklesmisti. 2C24'te ise
sirket bu ¢ceyrege yakin, 927mn TL zarar duyurmustu.

FVAOK gectigimiz yilin ayni dénemine (452mn TL) kiyasla %69.5 vyikselisle 765mn TL
aciklanmis, FVAOK marji %5.3 olarak gerceklesmistir. FVAOK icin bizim beklentimiz 1,010mn TL,
piyasa beklentisi ise 1,378mn TL duzeyindeydi. Gectigimiz ceyrek ile kiyaslandiginda ise FVAOK
%59 artis gdstermistir. 3C23’te %2.5, 2C24'te ise %4.3 olan FVAOK marji bu ceyrekte %5.3'e
iyilesmistir.

Satis gelirleri bu gceyrekte 3C23'e kiyasla %19 gerileyerek 14,549mn TL olarak gerceklesmistir.
Satis gelirleri icin bizim beklentimiz 14,374mn TL, piyasa beklentisi ise 13,274mn TL
seviyesindeydi.

Kardemir bu ceyrekte 657,471 ton esas rin satisi gerceklestirmis, bunun 260,441 tonunu ham
gelik, 397,030 tonunu ise haddelenmis gelik olusturmustur. Boylelikle sirketin Gclncl ceyrek
esas Uran satislari ikinci ceyrege kiyasla %33.4, ilk ceyrege kiyasla ise %16.8 artis gostermistir.
9A24 sonunda toplam esas Urlin satislari 1,713,706 tona ulasmistir.

Kardemir'in 2C24'te 31$ (1,030TL) olan ton basina FVAOK'l, hesaplamalarimiza goére bu
ceyrekteiyileserek 34%'a (1,165TL) yukselmistir. Operasyonel performans anlaminda en kétindn
ikinci ceyrekte kaldigi intimali korunmustur. Diger yandan yiiksek finansal giderler ve hala distuk
olan marjlar, sirketin beklentilerin altinda sonug agiklamasina neden olmustur.

Bilanco etkisinin hafif negatif olmasini bekliyoruz

Piyasa beklentilerini karsilayamayan rakamlarin etkisiyle bilangco etkisinin 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

(mn TL)

Satis Gelirleri

Brat Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm Faal.Gelir/Gider

Net Finansal Gelir / Gider
Parasal Kazang / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brat Kar Mariji

Faaliyet Kar Marji

FVAOK Mariji

Net Kar Marji
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3C23 2C24
17,929 11,065
150 209
-69 -15
452 481

-3,117 -2
20 44
2,300 -385

2,334 114
-940 -568
-525 -359
-1,465 -927
-2,261 25
-6,558 -5,659
-1,967 -2,541
11,698 45,106
0.8% 1.9%
a.d. a.d.
2.5% 4.3%
a.d. a.d.

3C24
14,550
514
240
765
-1,002
4
93
281
-674
-297
-97
-973
-9,112
487
48,321

3.5%
1.6%
5.3%

a.d.

9A23
52,119
2,576
1,971
3,565
-4,682
67
2,777
3,636
187
-3,381
-3,194
-2,261
-6,558
2,157
11,698

4.9%
3.8%
6.8%

a.d.

9A24
41,017
2,124
1,362
2,975
-2,401
9
-778
416
-1,764
-1,199
-2,963
-973
-9.112
-1,548
48,321

5.2%
3.3%
7.3%

a.d.

-21%
-18%
-31%
-17%
a.d.
-87%
a.d.
-88%
a.d.
a.d.
a.d.

a.d.
a.d.

a.d.
313%

0.2 puan
-0.5 puan
0.4 puan

Arastirma
Degisim
3C24/3C23 3G24/2C24 9A24/9A23
-19% 31%
243% 146%
a.d. a.d.
69% 59%
a.d. a.d.
-80% -91%
-96% a.d.
-88% 146%
a.d. a.d.
ad. a.d.
a.d. a.d.
a.d. a.d.
ad. a.d.
a.d. a.d.
313% 7%
2.7 puan 1.6 puan
ad. a.d.
2.7 puan 0.9 puan
ad. a.d.

Analist: Cenk Ozdemir

+90 212 3841119
@ .

a.d.


mailto:ETay@garantibbva.com.tr

N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

UYARINOTU

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 Boliumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
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 portfoéy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde 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 ¢rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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 gérusunu yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Ugtinci 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 diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



