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Kardemir (EU) 2C25 Finansal Sonuclar — Olumlu

2C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 14,619 14,598 14,103
FVAOK (TLmn) 1,155 1,214 1,154
FVAOK Marji %7.9 8.3% 8.2%
Net Kar (TLmn) 1,316 -133 52

Beklentilerin Gizerinde net kar

Kardemir 2C25'te piyasanin 133mn TL zarar beklentisine karsilik 1,316mn TL kar aciklamistir
(2C24: -1,252mn TL). 2C24'te %1.9 olan brut kar marjinin %5.5'e yukselmesi sirketin 145.6mn
TL faaliyet kari elde etmesini saglamistir (2C24: -305.5mn TL). 780.4mn TL buyuklagtndeki
ertelenmis vergi geliri de net kari beklentilerin tizerine tasimistir.

FVAOK 1,214mn TL piyasa beklentisinin hafif altinda 1,154.5mn TL aciklanmis ve 2C24'e kiyasla
%143 artis gostermistir. Bizim FVAOK beklentimiz de sonuclara paralel, 1,154mn TL
seviyesindeydi.

Kardemir'in FVAOK marji 2C25'e kiyasla 4.7pp artarak %3.2'den %7.9'a yukselmistir. 1C25'te
48%, 2C24'te 34% olan ton basina FVAOK'tn bu ceyrekte 51%'a yukseldigini hesapliyoruz.

Sirketin satis gelirleri ceyreklik bazda %2 daralarak 14,943mn TL'den 14,619mn TL'ye
gerilemistir. 1C25 ile kiyaslandiginda ise satislarin 635bin tondan 601bin tona gerilemesiyle satis
gelirleri %4 dusus gostermistir.

Bilanco etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz

Net karin beklentilerin Uzerinde gerceklesmesini ve sektérdeki zorluklara ragmen sirketin
marjlarinda yasanan iyilesmeyi pozitif yorumluyoruz. Yilin kalaninda katma degerli Grdn
satislarinda yasanmasini bekledigimiz artisla birlikte marjlarda ve ton basina FVAOK'te (60$+)
gliclenme bekliyoruz.

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

Siniflandirma: Acik
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Kardemir Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mnTL) 2C24 1¢25 2C25 6A24 6A25 2C25/2C24 2G25/1C25 6A25/6A24
Satis Gelirleri 14,943 15,278 14,619 32,816 29,898 -2% -4% -9%
Brut Kar (Zarar) 282 759 798 1,996 1,557 183% 5% -22%
Faaliyet Kari -20 440 467 1,392 908 a.d. 6% -35%
FVAOK 475 1177 1,155 2,740 2,332 143% -2% -15%
Net Diger Gelir/Gider -285 -987 -322 -1,734 -1,308 a.d. a.d. a.d.
Yatinnm Faal.Gelir/Gider 3 20 22 6 42 628% 12% 627%
Net Fnansal Gelir / Gider -521 -9 855 -1,080 346 a.d. a.d. a.d.

Parasal Kazang / (Kayip) 154 142 408 168 550 165% 187% 228%
VOK -767 -521 534 -1,351 13 a.d. a.d. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) -485 -1,050 782 -1,119 -267 a.d. a.d. a.d.
Net Kar -1,252 -1,570 1,316 -2,470 -254 a.d. a.d. a.d.
Net Nakit 25 -5,046 -6,867 25 -6,867 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -5,659 -12,440 -12,250 -5,659 -12,250 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit -5,215 -2,497 -350 -2,507 -2,847 ad. ad. ad.
Ozsermaye 60,916 58,375 59,334 60,916 59,334 -3% 2% -3%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 1.9% 5.0% 5.5% 6.1% 5.2% 3.6 puan 0.5 puan -0.9 puan
Faaliyet Kar Mariji a.d. 2.9% 3.2% 4.2% 3.0% a.d. 0.3 puan -1.2 puan
FVAOK Mariji 3.2% 7.7% 7.9% 8.4% 7.8% 4.7 puan 0.2 puan -0.6 puan
Net Kar Marj a.d. ad. 104.4%  50.4% 65.7% ad. ad. 15.3 puan
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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
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 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 géristini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1si8inda 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 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



