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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti % Sapma %
(mn TL) 1C18 4G17  Ceyreksel %  1G17 Yillik % VKY Kons. § VKY Kons.
Net Satiglar 1.289 1.154 12% 867 49% 1.259 1.229 2% 5%
Briit Kar 358 274 31% 99 261% - - m.d. m.d.
FAVOK 375 304 23% 108 247% 352 337 6% 11%
Net Donem Kari 235 71 231% -6 a.d. 196 131 20% 79%
Briit Kar Marji 27,8%  23,7% 4,1yp 11,4% 16,3 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 29,1%  26,3% 2,7yp 12,4% 16,6 yp 28,0%  27,4% 1,1yp 1,7yp
Net Kar Marji 18,2% 6,2% 12,1 yp -0,6% 18,9 yp 15,6%  10,7% 2,7yp 7,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenst(is

Beklentimizin lizerinde sonuclar (+)

Kardemir’in 1C18 finansal sonuclari piyasa beklentilerine gore iyimser olmamiza
ragmen tahminlerimizin de lizerinde gerceklesti. Operasyonel performanstaki olumlu
seyrin yaninda, bor¢luluk oraninda da ciddi iyilesme saglandi. 2018 yili kalaninda
katma degeri yiiksek irtinlerin gelirler icerisindeki agirliginin artacagi, hammaddede
maliyet avantajinm slirdiirecedi beklentimiz nedeniyle hisse icin “AL” Onerimizi
stirdiiriiyoruz. Kardemir icin 5,0 TL/hisse olan hedef fiyatimizda degisiklige gitmiyor,
“Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Operasyonel Sonucglar

e Kardemir 1C18’de 196 mn TL olan tahminimizin, 131 mn TL olan piyasa
beklentisinin uzerinde 235 mn TL (1C17: -5,6 mn TL) net kar ac¢ikladi. Net karin
tahminimizin yaklasik 30 mn TL lzerinde aciklanmasinda, operasyonel karin
beklentimizin hafif Uzerinde olmasinin yani sira, sirketin bilancosunda finansal
yatinim olarak kaydedilen Ermaden’den elde edilen temetti gelirinin 30 mn TL’ye
yukselmesi (1C17: 8 mn TL) etkili oldu.

e Kardemir 1C18’de 597,3 bin ton (y/y +%4,0, ¢/¢ +%2,0) nihai Urun satisi
gerceklestirdi. Sirketin ortalama satis fiyatlan bu donemde yillik bazda %43,
ceyreklik bazda ise %9 yukselis gosterdi. Boylece Kardemir’in satis gelirleri
1C18’de urun fiyatlarindaki artis sayesinde beklentimize yakin ve piyasa
tahminlerinin %5 Uzerinde 1,29 mn TL (y/y +%49, ¢/¢ %12) duzeyinde olustu.

e Kardemir’in FAVOK’ii 1C18’de 374 mn TL ile piyasa tahminlerinin %11,2 iizerinde,
beklentimizin ise %6,4 yukarisinda gerceklesti. Sirketin 1C18’de %29,1 olarak
gerceklesen FAVOK marji %27,4 olan piyasa tahmininin 1,7 puan lizerinde olustu.
Beklentimiz %28 olmas1 yoniindeydi. Ote yandan 1C18’de 158 $ olmasim
bekledigimiz ton basina FAVOK’{in tahminimizin tizerinde 165 $ (1C17: 51 $, 4C17:
138 $) olarak gerceklestigini hesapliyoruz. Gecen yila gore artan satis fiyatlarinin
yam sira, toplam satis hacminde ray satislarinin disiikligline ragmen, kitiik
payinin son yillarda kaydedilen en dusuk seviyelerden biri (%38) olmasi ve kangal
lehine yasanan yiikselis sirketin karliigin1 pozitif etkiledi.

e Sirket 1C18’de operasyonel olmayan tarafta agirlikli olarak kur zararn kaynakli
75,8 mn TL net faaliyet dis1 gider, 25,8 mn TL ise net vergi gideri kaydetmistir.

e Kardemir operasyonel gelirlerdeki artisin etkisiyle yarattigi nakit akimi sayesinde
1C18 sonu itibariyle net borcunu 270 mn TL azaltarak 652 mn TL’ye dustrmustdur.
Buna paralel net borc/FAVOK carpam 1,25’ten 0,65x seviyesine gerilemistir.
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Aciklanan Beklenti ] Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C18 4C17  Ceyreksel %  1G17 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satislar 1.289 1.154 12% 867 49% 1.259 1.229 2% 5%
SMM -931 -881 6% -768 21% - - m.d. m.d.
Brut Kar 358 274 31% 99 261% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -21 -18 14% -18 15% - - m.d. m.d.
FVOK 337 255 32% 81 317% - - m.d. m.d.
FAVOK 375 304 23% 108 247% 352 337 6% 11%
Op. Olmayan Gelir/Gider -76 -202 -62% -101 -25% - - m.d. m.d.
VOK 261 53 389% -21 a.d. - - m.d. m.d.
Net D6nem Kari 235 71 231% -6 a.d. 196 131 20% 79%
Brit Kar Marij 28% 24% 4,1yp 11% 16,3 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 29% 26% 2,7yp 12% 16,6 yp 28,0%  27,4% 1,1yp 1,7yp
Net Kar Marji 18% 6% 12,1 yp -1% 18,9 yp 15,6%  10,7% 2,7yp 7,6 yp
Bilango (mn TL) 3A18  12A17 3A17
Donen Varlklar 2.898 2.788 1% 1.651 76%
Hazir Degerler 1171 990 18% 288 306%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 838 771 9% 417 101%
Stoklar 723 756 -4% 770 -6%
Diger Donen Varliklar 167 271 -38% 176 -5%
Duran Varlklar 4.131 4.140 0% 4.061 2%
Aktif Toplami 7.029 6.928 1% 5.712 23%
KV Borglar 2.761 2.860 -3% 1.777 55%
KV Finansal Borglar 461 507 -9% 522 -12%
KV Ticari Borglar 1.291 1.409 -8% 893 45%
Diger KV Borglar 1.009 944 7% 361 179%
UV Borglar 1.586 1.621 -2% 1.704 -7%
UV Finansal Borglar 1.362 1.404 -3% 1.516 -10%
UV Ticari Borglar 43 40 8% 34 27%
Diger UV Borglar 181 177 2% 155 17%
Oz Sermaye 2.682 2.447 10% 2.231 20%
Pasif Toplami 7.029 6.928 1% 5.712 23%
Net Borg 652 921 -29% 1.750 -63%
Alacak Tahsilat Suresi 53 51 47
Stok Isleme Siiresi - Yillik 81 85 113
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillk 122 115 103
Nakit Dondirme Suresi 38 41 70

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yilizde puan, m.d.: miimk(in dedil, a.d.: anlamli dedil, 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
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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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