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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 3G17 2CG17  Ceyreksel %  3G16 Yillik % 9A17 9A16 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 954 998 -4% 538 77% 2.818 1.573 79% 953 961 0% -1%
Brit Kar 163 136 19% 83 97% 398 161 147% - - m.d. m.d.
FAVOK 176 146 20% 98 80% 430 213 102% 161 179 | 9% -2%
Net Donem Kari 76 110 -31% -20 a.d. 180 11 1516% 75 68 1% 11%
Briit Kar Marji 17,0% 13, 7% 3,4yp 15,3% 1,7yp 14,1% 10,2% 39yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 185%  14,7% 3,8yp 18,1% 0,3yp 15,3%  13,5% 1,7yp 16,9%  18,6% 1,6 yp -0,2yp
Net Kar Marji 8,0% 11,0% -3,1yp -3,7% 11,7 yp 6,4% 0,7% 5,7yp 7,9% 71% ! 01 yp 0,9 yp

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

Beklentilerimizin iizerinde FAVOK mariji (=)

Kardemir 3C17’de 75 mn TL olan tahminlerimize paralel 68 mn TL olan piyasa
beklentilerinin lizerinde 76 mn TL net kar acikladi. Kardemir’in 3C17’de satis
gelirleri tahminlerimize paralel aciklanmasina ragmen, operasyonel sonuclari
maliyetlerdeki kontrollii artis nedeniyle beklentilerimizi asti. Bununla birlikte
operasyonel olmayan taraftaki zayif performans ve beklentilerimizi asan diger
faaliyet giderleri net karin tahminlerimize paralel olusmasini sagladi. Genel olarak
beklentilerimiz dahilinde olusan sonuclar nedeniyle KRDMD icin 2,57 TL/hisse olan
hedef fiyatimizda dedisiklige gitmiyor, “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz. Hissenin son 1, 3, 12 aylik donemde ve yilbasina gére BIST100’e kiyasla
daha iyi performans gostermesi nedeniyle piyasa beklentilerine gore nispeten olumlu
aciklanan sonuclarin hissedeki pozitif etkisinin sinirli olacagim diisiiniiyoruz. Sirketin
30 Ekim 2017 Pazartesi saat 14.00’te 3C17 sonuclarina yonelik diizenleyecegi
telekonferans notlarini ayrica paylasacagiz.

- Kardemir, 3C17’de gecen yilin %21 {lizerinde, 6nceki ceyregin %9 altinda 559 bin
ton nihai Urun satis1 gerceklestirdi. Sirketin ortalama satis fiyatlar1 3C17°de yillik
bazda %46 ceyreklik bazda ise %5 yukselis gosterdi. Boylece Kardemir’in satis
gelirleri 3C17°de Urun fiyatlarinda ve satis hacminde gozlenen artis ile 961 mn TL
olan piyasa beklentilerine ve 953 mn TL olan tahminlerimize paralel 954 mn TL
(y1llk+%77, ceyreksel -%4) duzeyinde olustu.

- Gecen yila gore artan satis fiyatlarinin yan sira, toplam satis hacminde kituk
payinin azalmas1 profil ve kangal Urunler lehine yasanan yukselis sirketin
karliigim pozitif etkiledi. Kardemir’in FAVOK’ii 3C17°de 176 mn TL ile piyasa
tahminlerine paralel, bizim beklentimizin ise %9 yukarisinda gerceklesti. Sirketin
3C17°de %18,5 olarak gerceklesen FAVOK marj1 %16,9 olan tahminlerimizin 1,6
puan iizerinde olustu. Ote yandan 3C17’de 82 $ olmasim bekledigimiz ton basina
FAVOK’iin 90 $ (3C16: 71 $, 2C17: 67 $) olarak gerceklestigini hesapliyoruz.

- Sirket 3C17’de operasyonel olmayan tarafta agirlikli olarak kur zarari kaynakli 69
mn TL net faaliyet dis1 gider kaydetmis, 2,4 mn TL net vergi geliri elde etmistir.

Sirketin 3C17 itibariyle net borcu 6nceki isletme sermayesindeki iyilesmeye bagli
olarak 460 mn TL azalarak 1,1 mlr TL’ye dusus gostermistir. Buna paralel net
borc/FAVOK carpam 2,1 (x) seviyesine gerilemistir.
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Aciklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 3C17 2C17 Ceyreksel % 3C16 Yillik % 9A17 9A16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 954 998 -4% 538 7% 2.818 1573 79% 953 961 0% -1%
SMM -791 -861 -8% -456 74% -2.420 -1.412 71% - - m.d. m.d.
Brit Kar 163 136 19% 83 97% 398 161 147% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -20 -21 -6% -16 23% -59 -42 43% = = m.d. m.d.
FVOK 143 115 24% 66 115% 339 119 184% - - m.d. m.d.
FAVOK 176 146 20% 98 80% 430 213 102% 161 179 9% -2%
Op. Olmayan Gelir/Gider -69 -2 4419% -90 -23% -172 -111 54% - - m.d. m.d.
VOK 74 114 -35% -24 a.d. 167 8 2044% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 76 110 -31% -20 a.d. 180 11 1516% 75 68 1% 11%
Brit Kar Marji 17% 14% 3,4yp 15% 1,7yp 14% 10% 3,9yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 18% 15% 3,8yp 18% 0,3yp 15% 14% 1,7yp 16,9%  18,6% 1,6 yp -0,2yp
Net Kar Marji 8% 11% -3,1yp -4% 11,7 yp 6% 1% 5,7 yp 7,9% 7,1% 0,1yp 0,9 yp
Bilango (mn TL) 9A17 6A17 9A16 9A17 9A16
Donen Varliklar 2.288 2.082 10% 1.299 76% 2.288 1.299 76%
Hazir Degerler 837 425 97% 92 807% 837 92 807%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 523 664 -21% 310 69% 523 310 69%
Stoklar 818 791 3% 789 4% 818 789 4%
Diger Donen Varliklar 111 202 -45% 108 3% 111 108 3%
Duran Varliklar 4.115 4.085 1% 3.896 6% 4.115 3.896 6%
Aktif Toplami 6.403 6.167 4% 5.195 23% 6.403 5.195 23%
KV Borglar 2.419 2.191 10% 1.225 98% 2.419 1.225 98%
KV Finansal Borglar 577 552 4% 396 45% 577 396 45%
KV Ticari Borglar 1.140 1.059 8% 595 91% 1.140 595 91%
Diger KV Borglar 702 580 21% 233 202% 702 233 202%
UV Borglar 1.575 1.643 -4% 1.615 -2% 1.575 1.615 -2%
UV Finansal Borglar 1.365 1.439 -5% 1.447 -6% 1.365 1.447 -6%
UV Ticari Borglar 37 34 7% 0 a.d. 37 0 a.d.
Diger UV Borglar 173 169 2% 168 3% 173 168 3%
Oz Sermaye 2.409 2.333 3% 2.356 2% 2.409 2.356 2%
Pasif Toplami 6.403 6.167 4% 5.195 23% 6.403 5.195 23%
Net Borg 1.105 1.566 -29% 1.751 -37% 1.105 1.751 -37%
Alacak Tahsilat Suresi 47 45 41 47 41
Stok Isleme Siiresi - Yillk 91 100 132 91 132
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yl 89 87 107 89 107
Nakit Dondirme Siresi 50 58 66 50 66

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim 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 yer 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 kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lcdncii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/vakifyatirim.aspx?blm=5
mailto:vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

