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Kardemir, 4C17’de operasyonel performansinin beklentilerin de
otesinde iyilesme gerceklestirmis olmas1 ve ertelenmis vergi
gelirleri kaydetmis olmas1 nedeniyle, piyasa ortalama beklentisi
olan 61mn TL ‘nin iizerinde (Seker Yatinm T.: 52mn TL), 71.1mn
TL net kar agiklamistir. Kardemir, 4C17°de, yillik %51.2, bir onceki
ceyrege gore %21.0 artisla piyasa ortalama beklentisi olan 1,134mn
TL’ye benzer olarak (Seker Yatirm T.: 1,159mn TL), 1,154mn TL
tutarinda satis geliri elde etmistir. Sirket’in FAVOK’ii ise, yillik %200
ve bir onceki ceyrege gore %73 artarak piyasa ortalama beklentisi
olan 255mn TL’nin (Seker Yatirim T.: 273mn TL) uzerinde, 304mn
TL olarak gerceklesmistir. FAVOK marj1 yillik 13.1 y.p. artarak,
oldukca kuvvetli, %26.5 olarak gerceklesmistir. Kardemir, 4C17’de
TL’nin USS ve EUR karsisinda deger kaybi nedeniyle, biiyiik olciide
bilancosundaki USS ve EUR acik pozisyonlarina bagli olarak,
100.1mn TL tutarinda net kur farki giderleri kaydetmis, ancak net
finansal giderleri yilbk %40 azalarak 137.2mn TL olarak
gerceklesmistir. Sirket, bu donemde, ayrica 19.0mn TL tutarinda
ertelenmis vergi geliri kaydetmistir. Bu gelismeler sonucunda
Kardemir’in net kan, 4C16’da kaydedilen 135.0mn TL net zarara
kiyasla belirgin iyilesme gostererek 71.1mn TL’ye ulasmistir.
Sirket’in net borglulugu azalmaya devam ederek 4C17 sonunda
0.9mlyr TL’ye gerilemistir. Boylelikle net borc/FAVOK oram da
gerilemeye devam ederek 4C17 sonunda 1.25x olarak
gerceklesmistir (3C17 sonu: 2.1x). Aciklanan sonuclar, Sirket paylan
performansini olumlu etkileyebilecektir.

Satis gelirlerindeki kuvvetli artis devam etmis, FAVOK marji ise
yilhk 13.1 y.p. biiyiime gostermistir - Kardemir’in 4C17 satis
hacmi, kuvvetli bir baz donemi uzerine, yillik yaklasik %7 oraninda
azalis (bir onceki ceyrege gore %4.3 artis) gostermistir. Satis
gelirleri ise, celik fiyatlarinin kuvvetli seyri, riin miksinde katma
degerli urinlerin paymnin artmasi ve TL’deki deger kaybinin
etkileriyle, yillik %51.2, bir onceki doneme gore %20.1 artarak
1,154mn TL olarak gerceklesmistir. FAVOK, hesaplamalarimiza gére
yillik %200 artisla 304mn TL’ye ulasmis; FAVOK marj1, 4C17’de yillik
bir 6nceki donemin 13.1 y.p. iizerinde (bir nceki ceyrege gore 7.9
y.p. artisla) oldukca kuvvetli, %26.5 olarak gerceklesmistir. 4C17
sonu itibariyle Kardemir’in bilangcosunda US$346mn ve EUR172mn
acik pozisyonu bulunmaktadir. TL’nin USS ve EUR karsisinda gorece
olarak deger kaybinin neticesinde Sirket, bu agik pozisyonuna bagh
olarak 4C17’de net 100.9mn tutarinda kur farki gideri kaydetmistir
(4C16: 221.3mn TL). Boylelikle net finansal giderleri, yilik %40
azalarak 137.7mn TL olarak gerceklesmistir. Bu donemde, Sirket’in
17.7mn TL net vergi geliri kaydetmis olmasiyla da birlikte net kan,
yillik belirgin bir artisla 71.1mn TL’ye ulasmistir.

Kardemir D paylar icin 12 aylk hedef fiyatimiz1 halihazirda pay
basina 3.75 TL korumakta ve “AL” tavsiyemizi siirdiirmekteyiz.
Celik fiyatlarn, ozellikle Cin’in cevresel nedenler ile uretimini
azaltmis olmasiyla 2018 yilinin ilk aylarinda da kuvvetli seyrini
surdurmustiir. Kardemir icin, daha uygun fiyatlamalar ile demir
cevheri temini olanagini da gozeterek olumlu yakin donem
beklentilerimizi siirdiirmekteyiz. Sirket, onumiizdeki hafta bir
analist toplantis1 planlamaktadir. Bu toplantida 2018 yili
ongorilerinin  paylasilmasin1  beklemekteyiz. KRDMD paylar,
tahminlerimize gore halihazirda 2018T 6.4x FD/FAVOK carpanyla,
yurt dis1 benzerleri ise 6.8x carpan ile islem gormektedirler.

2015 2016 2017 2018T

F/K n.m. n.m. 15.5 18.1
FD/FAVOK 22.7 15.3 6.6 6.4
PD/DD 2.2 2.1 1.2 1.1
FD/Satiglar 1.7 17 1.6 15
Net Satislar (TL Mn) 2231 2337 3973 4275
Net Kar (TL Mn) (211) (124) 252 215

Hisse Basina Kar (TL)  (0.02) (0.11) 0.22 0.19
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Tablo 1: Kardemir Satis Hacmi ve Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2016 2017 Yilhk 4C16 4C17 Yilhk 3C17  Ceyreklik
Satig Hacmi 2,037 2,326 14.2% 625 582 -6.9% 558 4.3%
Satis Gelirleri 2,337 3,973 70.0% 764 1,154 51.2% 954 21.0%
Brat Kar 249 672 170.0% 88 274 211.5% 163 68.3%
Briit Kar Marji 10.6% 16.9% 11.5% 23.7% 17.0%
Operasyonel Kar 188 594 215.9% 69 255 271.5% 143 78.9%
Operasyonel Kar Marji 8.0% 14.9% 9.0% 22.1% 15.0%
FAVOK 314 734 133.5% 101 304 200.0% 176 72.7%
FAVOK Marji 13.5% 18.5% 13.3% 26.3% 18.5%
Net Kar -124 252 -303.2% -135 71 -152.6% 76 -6.5%
Net Kar Marji -5.3% 6.3% -17.7% 6.2% 8.0%
BILANGO (TL Mn) 2015 2016 2017 %Deg
Maddi Duran Varliklar 3,658 3,827 3,946 3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30 32 37 15
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 86 155 157 2
Ticari Alacaklar 198 412 771 87
Hazir Degerler 260 330 990 200
Diger Kisa Vadeli Varlklar 905 901 1,027 14
Toplam Aktifler 5,137 5,656 6,928 22
Uzun Vadeli Borglar 1,395 1,600 1,404 (12)
Diger Uzun Vadeli Y Ukumlultkler 146 179 217 21
Kisa Vadeli Borglar 466 959 1,451 51
Ticari Y Gktmlilukler 781 680 1,409 107
Toplam Y GkumiGltkler 2,788 3,419 4,480 31
Toplam Ozsermaye 2,349 2,237 2,447 9
Toplam Pasifler 5,137 5,656 6,928 22
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2015 2016 2017 %Deg
Net Satiglar 2,231 2,337 3,973 70
SMM 2,043 2,088 3,301 58
Brit Kar 188 249 672 170
Faaliyet Giderleri 77 61 78 28
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarar1) 111 188 594 216
Net Diger Gelir/Gid. (28) (51) (95) 84
Y atrim Faaliyetlerinden Elde Edilen Gelirler/( 9 5 10 116
Ozkaynak Yén. Deg. Yat. Kar/Zarar Paylar 1 0) (1) 765
Finansman Gelir/Gid.(-) (262) (350) (289) (18)
Vergi Oncesi Kar (169)  (209) 220 A.D.
Vergi (147) (85) (32) (63)
Net Kar(Zarar) (21) (1249 252 A.D.
Aznlkk Paylari (0) (0) (0) 52.9
Ana Ortaklik Paylari (21) (124) 252 A.D.
FINANSAL ORANLAR 2015 2016 2017
Ozsermaye Karliligi -1.1% -5.4% 5.0%
Aktif Karliligi -0.5% -2.3% 1.9%
Brit Kar Marji 8.4% 10.6% 16.9%
Net Kar Marji -1.0% -5.3% 6.3%
VAFOK Marji 95% 13.5% 18.5%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 73.5% 93.9% 78.1%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com

Demir-Celik Sektorii | Kardemir Sayfa |2


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

