
GENEL-PUBLIC 

GENEL-PUBLIC 

 Beklentilerimizin altında açıklanan net kar rakamı. Kardemir, yılın son 

çeyreğinde, ortalama piyasa beklentisi olan 451,6 milyon TL’nin %27,4, bizim 

beklentimiz olan 524,8 milyon TL’nin ise %37,5 altında, 327,9 milyon TL net 

kar açıkladı. Söz konusu rakam, geçen senenin aynı dönemine kıyasla %361, 

geçen çeyreğe kıyasla ise %589 artışa işaret ediyor. Beklentimizin altında 

açıklanan net kârda, beklentimizin üzerinde gerçekleşen vergi gideri etkili oldu. 

 

 Satış gelirleri hem yıllık hem de çeyreklik bazda artış gösterdi. Yılın son 

çeyreğinde net satış gelirleri, hem bizim beklentimiz olan 1.507 milyon TL hem 

de ortalama piyasa beklentisi olan 1.513 milyon TL’nin %8 üzerinde, yıllık 

%41,3 artış ile 1.631 milyon TL seviyesinde gerçekleşti. Yıllık bazda artış 

yaşanan satışlarda, yıllık bazda gerçekleştirilen fiyat artışları etkili oldu. Toplam 

ürün satışları ise yılın son çeyreğinde, yıllık %2,5 azalış, çeyreklik %12,5 artış 

ile 567 bin ton seviyesinde gerçekleşti. Ürün kırılımında ise, ham çelik (kütük 

ve blum) satışları yıllık %17,7 artışla 252 bin ton seviyesinde gerçekleşirken; 

yuvarlak, profil, ray ve kangal çelikten oluşan haddelenmiş çelik satışları yıllık 

%14,1 azalışla 308 bin ton oldu. 

 

 FAVÖK marjında gerileme başladı. FAVÖK, 4Ç18’de bizim beklentimiz olan 

376,9 milyon TL’nin %5,8, ortalama piyasa beklentisi olan 388,6 milyon TL’nin 

de  %2,6 altında, yıllık %31,1 artışla 398,6 milyon TL seviyesinde gerçekleşti. 

Ancak FAVÖK çeyreklik bazda, artış gösteren satış gelirlerine karşılık gerileyen 

brüt karlılığa bağlı olarak %25,0 azalış gösterdi. Çeyreklik bazda 6 çeyrektir 

kesintisiz yükselen FAVÖK marjı ise, yıllık bazda gerçekleştirilen güçlü fiyat 

artışlarına karşılık yükselen demir cevheri ve kömür fiyatları nedeniyle yıllık 1,9 

puan, çeyreklik 13,4 puan gerileme ile %24,4 seviyesine geriledi. Operasyonel 

olmayan tarafta ise, çoğunlukla kur farkı geliri kaynaklı kaydedilen 257 milyon 

TL’lik esas faaliyetlerden diğer net gelir ve net finansman geliri net karı 

desteklerken, 291 milyon TL’lik vergi gideri net karı törpüledi. 

 

 Tavsiyemizi AL olarak sürdürüyoruz. Beklentimiz altında gerçekleşen net 

kar rakamı ve son bir haftada KRDMD hisselerinin BIST 100 Endeksi’ne 

kıyasla %7,5 daha iyi performans göstermesine karşılık, beklentimizin üzerinde 

açıklanan temettü verimliliği nedeniyle beklentilerin altında gerçekleşen net kar 

rakamı negatif etkisi sınırlı kalabilir ve yüksek temettü verimliliği pozitif olarak 

algılanabilir. Bu nedenle, finansal sonuçların hisse üzerine etkisinin nötr 

olmasını bekliyoruz. Sonuçların ardından makroekonomik tahminlerimizde 

değişiklik ve risksiz faiz oranını %17,5’den %16,0’a indirmemize karşılık 

9A18’de 1.306 milyon TL olan net borcun 1.705 milyon TL’ye çıkması 

nedeniyle 3,51 TL olan 12-aylık hedef fiyatımızı 3,30 TL’ye çekiyoruz. Ancak 

12-aylık önerimizi AL olarak sürdürüyoruz. 
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Fiyat Performansı 

AL 
Hisse Fiyatı:        2,65 TL 

Hedef Fiyat:         3,30 TL 
 

Getiri Potansiyeli:        %25 

KRDMD (Mn TL) 4Ç18 4Ç17
Yıllık 

değişim

Çeyreksel 

değişim
3Ç18

HLY 

Araştırma 

Beklentisi 

Ortalama 

Piyasa 

Beklentisi*

Net satışlar 1.631 1.154 41% 16% 1.403 1.507 1.513

Satışların maliyeti 1.240 881 41% 40% 884

Brüt kâr 390 273,6 43% -25% 519,7

Brüt kâr marjı 23,9% 23,7% 0,2% -13,1% 37,0%

Faaliyet Giderleri 31 18,4 66% 49% 20,5

Marj 1,9% 1,6% 0,3% 0,4% 1,5%

FVÖK 360 255,1 41% -28% 499,2

FVÖK marjı 22,1% 22,1% -0,1% -13,5% 35,6%

FAVÖK 398,6 304,1 31,1% -25,0% 531,5 376,9 388,6

FAVÖK marjı 24,4% 26,3% -1,9% -13,4% 37,9% 25,0% 25,7%

Net kâr 327,9 71,1 361% 589% 47,6 524,8 451,6

Net kâr marjı 20,1% 6,2% 14,0% 16,7% 3,4% 34,8% 29,8%

Kaynak: KRDMD, HLY Araştırma, *Research Turkey

Tahminler ve Rasyolar 2016G 2017G 2018G 2019T 2020T

Net Satışlar (TL mn) 2.337 3.973 5.583 6.272 7.204

FAVÖK (TL mn) 314 734 1.765 1.174 1.414

Net Kar (TL mn) -124 252 814 385 663

Hisse Başı Kar (TL kuruş) -0,11 0,22 0,71 0,34 0,58

Hisse Başı Defter Değeri (TL) 1,96 2,15 3,59 3,77 4,30

F/K -24,4x 12,0x 2,5x 5,4x 3,1x

PD/DD 1,4x 1,2x 0,7x 0,7x 0,6x

FD/Satışlar 1,6x 0,9x 0,7x 0,5x 0,4x

FD/FAVÖK 12,0x 5,1x 2,1x 2,8x 2,1x
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Hisse Fiyatı BIST100 (Düzeltilmiş)

Özet Veriler

Hisse Kodu KRDMD

Cari Fiyat (TL) 2,65

52H En Yüksek (TL) 5,26

52H En Düşük (TL) 2,09

Piyasa Değeri (mn TL) 2.945

Piyasa Değeri (mn USD) 555

Halka Açıklık Oranı (%) 100,00

Konsensus HF (TL) 3,85

Konsensus Tavsiye %50 A / %50 T / %0 S

3A Hacim (mn USD) 97,7

HLY HBK (2019T) 0,47

Konsensus HBK (2019T) 0,58
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Bu rapor ve yorumlardaki yazılar, bilgiler ve grafikler yalnızca bilgi edinilmesi amacıyla derlenmiştir. Burada yer alan yatırım bilgi, 
yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin 
risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel, imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

 

Halk Yatırım, bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez olduğunu garanti etmez, bilgi eksikliği ve yanlışlığından hiçbir şekilde sorumlu 
tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde alış veya satış teklifi olarak değerlendirilemez. Halk Yatırım’ın rapordaki bilgiler 
dolayısıyla ortaya çıkabilecek doğrudan ve dolaylı kazanç ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu yoktur. 

 

Bu ileti 05 Kasım 2014 tarih ve 29166 sayılı Resmi Gazetede yayınlanan ve 01 Mayıs 2015 tarihinde yürürlüğü giren “Elektronik 
Ticaretin Düzenlenmesi Hakkında” çıkan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsamında değildir. 
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Halk Yatırım Araştırma – Öneri Listesi Tanımları 

(Aksi belirtilmedikçe önümüzdeki 12 ay için beklenen performans) 

                  AL          :       %20 ve üzeri artış                                 TUT  :    %0 ile %20 aralığında artış           SAT      :   %0’ın altında azalış 
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