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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 4C17 3C17 Ceyreksel % 4G16 Yillik %  12A17 12A16  Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 1.154 954 21% 764 51% 3.973 2.337 70,0% 1.163 1134 : 1% 2%
Brit Kar 274 163 68% 88 211% 672 249 170,0% - - m.d. m.d.
FAVOK 304 176 73% 101 200% 734 314 133,5% 285 255 7% 19%
Net Donem Kari 71 76 -7% -135 a.d. 252 -124 a.d. 93 61 | -24% 16%
Briit Kar Marji 23, 7% 17,0% 6,7 yp 11,5% 12,2yp 16,9% 10,6% 6,3 yp m.d. md. | md. m.d.
FAVOK Marji 26,3%  18,5% 7,9 yp 13,3% 13,1yp 18,5%  13,5% 5yp 245%  22,5% 1,8yp 3,8yp
Net Kar Marji 6,2% 8,0% -1,8yp -17,7% 23,8 yp 6,3% -5,3% 11,6 yp 8,0% 5,4% -1,8yp 0,8 yp

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

Beklentilerimize yakin piyasanin oldukca ilizerinde operasyonel sonuclar (+)

Kardemir’in operasyonel sonuclari piyasa beklentilerine gére iyimser olmamiza
ragmen bizim tahminlerimizin de lizerinde gerceklesti. Bununla birlikte finansal
giderlerin 6ngoértlerimizin yukarisinda olusmasi net karin beklentilerimizin altinda
aciklanmasina neden oldu. Isletme sermayesinde devam eden iyilesmeyi, nakit
yaratma kabiliyetinin siriiyor olmasim, borcun diismeye devam etmesini olumlu
buluyoruz. 2017 sonuclarina yénelik diizenlenecek analist toplantisi sonrasi KRDMD icin
2,57 TL/hisse olan hedef fiyatimizi gézden gecirecediz. Piyasa beklentilerinin oldukca
lizerinde acgiklanan sonuclarin hisseyi pozitif etkileyecegi kanaatindeyiz.

- Kardemir 4C17’de 93 mn TL olan tahminimizin altinda, 61 mn TL olan piyasa
beklentisinin ise Uzerinde 71 mn TL (4C16: -135 mn TL) net kar aciklad.
Operasyonel kar beklentimizin iizerinde olmasina ragmen, net karin tahminimizin
altinda kalmasinda finansal giderlerin beklentimizin Uzerinde gerceklesmesi
etkili oldu.

- Kardemir, 4C17’de gecen yilin %7 altinda, onceki ceyregin %4 lizerinde 581 bin
ton nihai urin satis1 gerceklestirdi. Sirketin ortalama satis fiyatlan 4C17°de yillik
bazda %63, ceyreklik bazda ise %16 yukselis gosterdi. Boylece Kardemir’in satis
gelirleri 4C17°de urun fiyatlarindaki artis sayesinde bizim beklentimiz ve piyasa
tahminlerine paralel 1,15 mn TL (y1llk+%51, ceyreksel %21) duzeyinde olustu.

- Gecgen yila gore artan satis fiyatlarinin yanm sira, toplam satis hacminde kutuk
payinin son yillarda kaydedilen en dusik seviyelerden biri (%37) olmasi, ray ve
kangal dUriinler lehine yasanan vyiikselis sirketin karliigin1 pozitif etkiledi.
Kardemir’in FAVOK’ii 4C17°de 304 mn TL ile piyasa tahminlerinin %19 lzerinde,
bizim beklentimizin ise %7 yukarisinda gerceklesti. Sirketin 4C17°de %26,3 olarak
gerceklesen FAVOK marji %22,5 olan piyasa tahmininin 3,8 puan tizerinde olustu.
Bizim beklentimiz %24,5 olmasi yoniindeydi. Ote yandan 4C17’de 128 $ olmasim
bekledigimiz ton basina FAVOK’iin beklentilerin tizerinde 138 $ (4C16: 50§, 3C17:
90 $) olarak gerceklestigini hesapliyoruz. Sirketin daha once agikladig 2017 satis
hacmini baz alirsak piyasamn ortalama ton basina FAVOK tahmini 115 $’a isaret
ediyordu.

- Sirket 4C17’de operasyonel olmayan tarafta agirlikli olarak kur zarari kaynakli

201,8 mn TL net faaliyet dis1 gider kaydetmis, 17,7 mn TL net vergi geliri elde
etmistir.
Kardemir’in isletme sermayesindeki iyilesmenin ve operasyonel gelirlerdeki
artisin etkisiyle yarattigi nakit akimi son ceyrekte de giiclii kalmaya devam
etmistir. Bu sayede Sirketin 4C17 itibariyle net borcu 184 mn TL azalarak 921 mn
TL’ye disus gostermistir. Buna paralel net bor¢/FAVOK carpam 2,1x’den 1,25x
seviyesine gerilemistir.

Analist: Serap KAYA
e-posta: serap.kaya@vakifyatirim.com.tr
Tel:+ 90 212 403 4132

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttndr. Sayfa1/2


mailto:serap.kaya@vakifyatirim.com.tr

4C17 Finansal Sonuclar1| Kardemir Vak,f Yaﬂﬂm

02 Mart 2018 Cuma

Aciklanan Beklenti : Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 4C17 3C17 Ceyreksel % 4C16 Yillik %  12A17 12A16  Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 1.154 954 21% 764 51% 3.973 2.337 70% 1.163 1134 : -1% 2%
SMM -881 -791 11% -676 30% -3.301 -2.088 58% - - m.d. m.d.
Brit Kar 274 163 68% 88 211% 672 249 170% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -18 -20 -7% -19 -4% -78 -61 28% - - m.d. m.d.
FVOK 255 143 79% 69 271% 594 188 216% - - iom.d. m.d.
FAVOK 304 176 73% 101 200% 734 314 133% 285 255 7% 19%
Op. Olmayan Gelir/Gider -202 -69 193% -286 -29% -374 -397 -6% - - m.d. m.d.
VOK 53 74 -28% -217 a.d. 220 -209 a.d. - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 71 76 -7% -135 a.d. 252 -124 a.d. 93 61 | -24% 16%
Briit Kar Mariji 24% 17% 6,7 yp 12% 12,2yp 17% 11% 6,3 yp m.d. md. ! md. m.d.
FAVOK Mariji 26% 18% 7,9yp 13% 13,1yp 18% 13% 5yp 245%  22,5% 18yp 3,8yp
Net Kar Marji 6% 8% -1,8yp -18% 23,8 yp 6% -5% 11,6 yp 8,0% 54% ! -1,8yp 0,8 yp
Bilango (mn TL) 12A17 9A17 12A16 12A17 12A16
Dénen Varliklar 2.788 2.288 22% 1.642 70% 2.788 1.642 70%
Hazir Degerler 990 837 18% 330 200% 990 330 200%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 771 523 48% 412 87% 771 412 87%
Stoklar 756 818 -8% 700 8% 756 700 8%
Diger Dénen Varliklar 271 111 144% 200 35% 271 200 35%
Duran Varliklar 4.140 4.115 1% 4.014 3% 4.140  4.014 3%
Aktif Toplami 6.928 6.403 8% 5.656 22% 6.928 5.656 22%
KV Borglar 2.860 2.419 18% 1.639 74% 2.860 1.639 74%
KV Finansal Borglar 507 577 -12% 500 1% 507 500 1%
KV Ticari Borglar 1.409 1.140 24% 680 107% 1.409 680 107%
Diger KV Borglar 944 702 34% 459 106% 944 459 106%
UV Borglar 1.621 1.575 3% 1.779 -9% 1.621 1.779 -9%
UV Finansal Borglar 1.404 1.365 3% 1.600 -12% 1.404 1.600 -12%
UV Ticari Borglar 40 37 8% 32 24% 40 32 24%
Diger UV Borglar 177 173 2% 147 20% 177 147 20%
Oz Sermaye 2.447 2.409 2% 2.237 9% 2.447 2.237 9%
Pasif Toplami 6.928 6.403 8% 5.656 22% 6.928 5.656 22%
Net Borg¢ 921 1.105 -17% 1.771 -48% 921 1.771 -48%
Alacak Tahsilat Siresi 51 47 47 51 47
Stok Isleme Siiresi - Yillk 85 91 125 85 125
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi- YI 115 103 113 115 113
Nakit Dondirme Siiresi 41 50 71 41 71

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin dedil, a.d.: anlamli degdil, 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 dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari 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 ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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