Kardemir (D)

4C18 Finansal Sonuglar — Notr

v' Beklentilerimizin altinda agiklanan net kar rakami. Kardemir, yilin son
ceyreginde, ortalama piyasa beklentisi olan 451,6 milyon TL'nin %27,4, bizim
beklentimiz olan 524,8 milyon TL’nin ise %37,5 altinda, 327,9 milyon TL net
kar agikladi. S6z konusu rakam, gegen senenin ayni dénemine kiyasla %361,
gecen ceyrede kiyasla ise %589 artisa isaret ediyor. Beklentimizin altinda
aciklanan net karda, beklentimizin tUzerinde gergeklesen vergi gideri etkili oldu.

Satisg gelirleri hem yillik hem de geyreklik bazda artig gosterdi. Yilin son
ceyreginde net satis gelirleri, hem bizim beklentimiz olan 1.507 milyon TL hem
de ortalama piyasa beklentisi olan 1.513 milyon TL'nin %8 Uzerinde, yillik
%41,3 artis ile 1.631 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Yillik bazda artis
yasanan satislarda, yillik bazda gergeklestirilen fiyat artiglar etkili oldu. Toplam
Uriin satiglar ise yilin son ¢eyreginde, yillik %2,5 azalis, ceyreklik %12,5 artis
ile 567 bin ton seviyesinde gergeklesti. Uriin kinliminda ise, ham gelik (kitiik
ve blum) satiglari yillik %17,7 artisla 252 bin ton seviyesinde gerceklesirken;
yuvarlak, profil, ray ve kangal ¢elikten olugsan haddelenmis celik satislari yillik
%214,1 azahgla 308 bin ton oldu.

FAVOK marjinda gerileme bagladi. FAVOK, 4C18'de bizim beklentimiz olan
376,9 milyon TL’nin %5,8, ortalama piyasa beklentisi olan 388,6 milyon TL’nin
de %2,6 altinda, yillik %31,1 artisla 398,6 milyon TL seviyesinde gercgeklesti.
Ancak FAVOK geyreklik bazda, artis gdsteren satis gelirlerine karsilik gerileyen
brit karlihga bagl olarak %25,0 azalis gosterdi. Ceyreklik bazda 6 ceyrektir
kesintisiz yiikselen FAVOK marji ise, yillik bazda gergeklestirilen giiglii fiyat
artiglarina karsilik ylikselen demir cevheri ve kémur fiyatlari nedeniyle yillik 1,9
puan, geyreklik 13,4 puan gerileme ile %24,4 seviyesine geriledi. Operasyonel
olmayan tarafta ise, gogunlukla kur farki geliri kaynakl kaydedilen 257 milyon
TL'lik esas faaliyetlerden dider net gelir ve net finansman geliri net kari
desteklerken, 291 milyon TL’lik vergi gideri net kari torpiledi.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli:

2,65 TL
3,30 TL

%25

Ozet Veriler

Hisse Kodu KRDMD
Cari Fiyat (TL) 2,65
52H En Yuksek (TL) 5,26
52H En DisUk (TL) 2,09
Piyasa Degeri (mn TL) 2.945
Piyasa Degeri (mn USD) 555
Halka Aciklik Orani (%) 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

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

Net Satislar (TL mn) 2337 3973 5583 6272  7.204
Tavsiyemizi AL olarak siirdiriiyoruz. Beklentimiz altinda gergeklesen net FAVOK (TL mn) 314 734 1765 1174 1414
kar rakami ve son bir haftada KRDMD h_|sseler|n|n BIST 100 Enfiekg’ne Net Kar (TL mn) 124 252 814 285 663
kiyasla %7,5 daha iyi performans gdstermesine karsilik, beklentimizin tizerinde )

agiklanan temettii verimliligi nedeniyle beklentilerin altinda gergeklesen net kar Hisse Bag Kar (L kurus) oL 022071 034 058
rakami negatif etkisi sinirli kalabilir ve yiiksek temettii verimliligi pozitif olarak Hisse Bagi Defter Degeri (TL) 1,96 215 359 377 430
algilanabilir. Bu nedenle, finansal sonuglarin hisse {izerine etkisinin notr FIK -24.4x 12,0x 2,5x 5:4x 3,1x
olmasini bekliyoruz. Sonuglarin ardindan makroekonomik tahminlerimizde PD/DD 1,4x 1,2x 0,7x 0,7x 0,6x
degisiklik ve risksiz faiz oranini %17,5den %16,0'a indirmemize Kkarsilk FD/Satiglar 1,6x 0,9x 0,7x 0,5x 0,4x
9A18'de 1.306 milyon TL olan net borcun 1.705 milyon TL'ye c¢ikmasi EDIFAVOK 12,0x 5.1x 2.1 2.8x 2,1x

nedeniyle 3,51 TL olan 12-aylik hedef fiyatimizi 3,30 TL'ye gekiyoruz. Ancak
12-aylik 6nerimizi AL olarak sirduriyoruz.

Fiyat Performansi

HLY Ortalama 55

KRDMD (Mn TL) dngIIiI:i(m (}::(;i:ki'snel Ara§t|rm§ PiyasTa . 50
Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 1.631 1.154 41% 16% 1.403 1.507 1513 45
Satiglarin maliyeti 1.240 881 41% 40% 884 4,0
Briit kar 390 273,6 43% -25% 519,7 35
Briit kér marji 23,9% 23,7% 0,2% -13,1% 37,0%
Faaliyet Giderleri 31 18,4 66% 49% 20,5 30
Marj 1,9% 1,6% 0,3% 0,4% 1,5% 25
FVOK 360 255,1 41% -28% 499,2
FVOK marji 22,1% 22,1% -0,1% -13,5% 35,6% 20
FAVOK 398,6 304,1 31,1% -25,0% 5315 376,9 388,6 15
FAVOK marji 24,4% 26,3% 19%  -134% 37.9% 25,0% 25,7% 0218 0418 0618 0818 1048 1218 0219
Net kar 327,9 71,1 361% 589% 476 524.8 451,6 ===Hisse Fiyati ====BIST100 (Diizeltilmis)
Net kar matji 20,1% 6,2% 14,0% 16,7% 3,4% 34,8% 29,8%

Kaynak: KRDMD, HLY Arastirma, *Research Turkey Analist: Ug Bozkurt
nalist: Ugur 5ozku

UBozkurt@halkyatirim.com.tr
Istanbul: +902123148726
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Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20 ve Uzeri artis TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'n altinda azalig
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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