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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 3,25 FDIFAVOK (Cari)  2,4x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 2,11 F/K (Cari) 3,7x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 1C19 4G18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 1.636 1.631 0% 1.289 27% 1.545 1.525 6% 7%
Briit Kar 172 390 -56% 358 -52% - - m.d. m.d.
FAVOK 203 399 -49% 375 -46% 185 187 : 10% 8%
Net Donem Kari 68 328 -79% 235 -71% -5 -28 a.d. a.d.
Briit Kar Marji 10,5% 23,9% -13,4yp 27,8% -17,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 12,4% 24,4% -12yp 29,1% -16,6 yp 12,0% 12,3% 0,5yp 0,1yp
Net Kar Marji 4,1% 20,1% -16 yp 18,2% -14,1 yp -0,3% -18%  4,4yp 59 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Kardemir (KRDMD) 1C19 Finansal Sonuglari: Net kar beklentinin iizerinde (=)

Kardemir yilin ilk ¢eyregini operasyonel tarafta beklentilerden daha bir performans ile
tamamladi. Kaydedilen 99 mn TL’lik ertelenmis vergi gelirine bagli olarak, hem bizim 5
mn TL net zarar hem de Research Turkey ortalama net zarar beklentisi olan 28 mn
TL’nin izerinde, 67,6 mn TL net kar acikladi. Yilbasindan bugiine kadar ise sirket
hisseleri endekse paralel bir getiri performansi sergiledi. Uriin fiyatlar1 lzerindeki
baskinin devam ediyor olmasini ve i¢ piyasadaki talep kosullarini goz oniine aldigimizda
aciklanan verilerin hisse performansina sinirli pozitif etki yapacagini, kisa vadede
sirket hisselerinin performansinin endekse paralel bir seyir izleyecegi goriisiindeyiz.
Kardemir icin hisse basi1 fiyat hedefimiz 3,25 TL, kisa vadeli onerimiz Endekse Paralel
Getiri, uzun vadeli 6nerimizi ise AL olarak devam etmektedir.

e Satis gelirleri beklentiler dahilinde yillk bazda %27 artarak 1,64 mir TL
seviyesine yiikseldi - Kardemir’in yilin ilk ceyregindeki nihai iiriin satis hacmi, yilik
bazda %4,9 artarak 626 bin ton seviyesine yikseldi. Sirketin toplam satis gelirleri ise
yillik bazda %27 artisla 1,64 mlr TL seviyesinde gercekleserek hem bizim 1,55 mlr
TL’lik hem de Research Turkey ortalama beklentisi olan 1,52 mlr TL’ye paralel
seyretti.

e FAVOK, ilk ceyrekte wilhk bazda %46 gerilese de beklentilerin iizerinde
gerceklesti - Sirket yilin ilk ceyregini 203 mn TL FAVOK ile tamamlarken, FAVOK’de
yillk bazda %46 gerileme izledik. Bu ceyrekte kaydedilen 203 mn TL’lik FAVOK,
bizim 185 mn TL’lik ve 187 mn TL’lik Research Turkey ortalama beklentisinin
iizerinde gerceklesti. FAVOK marj1 ise 1C18’deki %29 seviyesinden yaklasik 17 puanlik
daralma ile 1C19°da %12,4 seviyesine diisiis gosterdi. 1C19’daki FAVOK marji aym
zamanda 4C18’deki %24,4 seviyesine gore de 10 puan daralma gosterdi.

e 1C19’da kaydedilen ertelenmis vergi geliri, net karin piyasa beklentilerinden
ayrismasinda etkili oldu - Operasyonel tarafta beklentilerin Uzerindeki sonuclara
karsilik, ticari alacak ve borclar kaynakli 95,8 mn TL’lik kur farki gideri ve 115 mn
TL’lik net finansal gider kaydedilmesi, sirketin 1C19’da 31,5 mn TL vergi oncesi zarar
kaydetmesinde etkili oldu. Bu donemde kaydedilen 99 mn TL’lik ertelenmis vergi
geliri, sirketin yilin ilk ceyregini 67,6 mn TL net kar ile tamamlamasini saglarken,
yillik bazda net karda %71 gerileme gozlendi. Bu gerilemeye karsiik Kardemir ilk
ceyregi net kar ile kapatirken, hem bizim 5 mn TL net zarar hem de Research Turkey
ortalama net zarar beklentisi olan 28 mn TL’nin Uzerinde bir sonug aciklamis oldu.

e Beklentilerin iizerindeki sonuclara karsilik kisa vadede endekse paralel getiri
performansinin siirecegi goriisiindeyiz - Sirket hisseleri yilbasindan bugiine endekse
paralel bir getiri performansi sergiledi. ilk ceyrek sonuclan ise operasyonel tarafta
piyasa beklentilerinin Gzerinde sonuclara isaret ederken, kaydedilen ertelenmis vergi
geliri ile birlikte net karliik tarafinda da beklentilerin lizerinde bir sonuc gordik.
Ancak, urun fiyatlan Uzerindeki baskinin devam ediyor olmasinm ve ic piyasadaki
talep kosullarini g6z 6niine aldigimizda acgiklanan verilerin hisse performansina sinirli
pozitif etki yapacagini, kisa vadede sirket hisselerinin performansinin endekse
paralel bir seyir izleyecegi goriisiindeyiz. Bu kosullar altinda Kardemir icin 3,25 TL
hisse basi fiyat hedefimizi surdirirken, uzun vadeli AL, kisa vadeli ise Endekse
Paralel Getiri onerimizi devam ettiriyoruz.
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Aciklanan Beklenti E Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1G18 Yillik % VKY Kons. ﬁ VKY Kons.
Net Satiglar 1.636 1.631 0% 1.289 27% 1.545 1.525 6% 7%
SMM -1.464 -1.240 18% -931 57% - - m.d. m.d.
Brit Kar 172 390 -56% 358 -52% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -21 -31 -30% -21 2% - - m.d. m.d.
FVOK 151 360 -58% 337 -55% - - m.d. m.d.
FAVOK 203 399 -49% 375 -46% 185 187 10% 8%
Op. Olmayan Gelir/Gider -182 260 a.d. -76 141% - - m.d. m.d.
VOK -32 619 a.d. 261 a.d. - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 68 328 -79% 235 -71% -5 -28 a.d. a.d.
Brit Kar Mariji 11% 24% -13,4 yp 28% -17,2 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 12% 24% -12yp 29% -166yp  12,0%  12,3% 0,5yp 0,1yp
Net Kar Marji 4% 20% -16 yp 18% -141yp  -0,3% -1,8% 4,4 yp 5,9 yp
Bilango (mn TL) 3A19 12A18 3A18
Donen Varliklar 3.508 2.914 20% 2.898 21%
Hazir Degerler 333 273 22% 1.171 -72%
Menkul Kiymetler 68 10 551% 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 1.355 807 68% 838 62%
Stoklar 1.321 1.645 -20% 723 83%
Diger Donen Varliklar 431 178 142% 167 159%
Duran Varlklar 5.407 5.319 2% 4.131 31%
Aktif Toplami 8.915 8.233 8% 7.029 27%
KV Borglar 2.871 2.106 36% 2.761 4%
KV Finansal Borglar 479 495 -3% 461 4%
KV Ticari Borglar 1571 1.378 14% 1.291 22%
Diger KV Borglar 821 232 254% 1.009 -19%
UV Borglar 1.890 2.040 -7% 1.586 19%
UV Finansal Borglar 1.435 1.492 -4% 1.362 5%
UV Ticari Borglar 56 53 5% 43 30%
Diger UV Borglar 399 495 -19% 181 120%
Oz Sermaye 4.155 4.087 2% 2.682 55%
Pasif Toplami 8.915 8.233 8% 7.029 27%
Net Borg 1.513 1.705 -11% 652 132%
Alacak Tahsilat Suresi 52 48 53
Stok Isleme Siiresi - Yillk 98 101 81
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 128 143 122
Nakit Dondlrme Siresi 55 50 38

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile miisteri arasinda imzalanacak
vatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri

dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada ver alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek
bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmas1 sonucunda vyatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan, kdar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciinci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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