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o Kardemir icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 3,00TL seviyesine (6nceki: 2,47TL) Stock Data

yiikseltiyoruz. Hisse icin ‘Endeksin Uzerinde’ derecelendirmemiz mevcut. Yeni Hisse (Reuters, Bloomberg) KRDMD.IS, KRDMDTI
hedef fiyatimiz su an ki seviyeye gore %21 yukari potansiyele isaret ediyor. Piyasa Deg. (TLmn) 1,935
2014T -2015T yillarina ait VAFOK marji beklentimizdeki yukari revizyon hedef Hisse adedi (000) 780,226
fiyatimizdaki yukari yénli degisimin arkasindaki etken. 2014T VAFOK mariji Halka agikhk 89%
beklentimizi %19,3 seviyesinden %26'ya, 2015T VAFOK marji beklentimizi ise Hacim (3 ay, bin TL) 90.4
%19,6'dan %22,2’ye revize ediyoruz. 2016T igin %19,7, sonraki yillar igin ise Net borg (2014/06, TLmn) 574
%19,4 marji beklentimiz bulunuyor. BIST-100 Endeksi (TL ) 80,580

. Hisse verileri 21 Ekim 2014 itibariyladir.
e Kardemi’in 1Y14 VAFOK marji %24,7 seviyesinde gerceklesti. 3C14 icin %27,0

tahminimiz bulunuyor. Bu da 9 aylik dénem icin %25,5 VAFOK marjina karsilik
geliyor. Gin’in uzun gelikteki kisitlamalarinin olumsuz etkisinin satis fiyatlar ve 23 KRDMD - Fiyat & Endekse Gore Performans  TL o
marijlar tzerindeki olumsuz etkisinin 4C14’e yansimasini bekliyoruz. Bu sebeple

4C14 ciro beklentimizi asagl yonlii revizyona gittik. Yine de 2014T VAFOK 2.0
marjinda %26 seviyesinin yakalanacagini disiiniyoruz.
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1.7 2.0

e 2015 yihinda da kiiresel gelik fiyatlarinin goreceli olarak zayif kalmasini 1.4 1.6

bekliyoruz. Ciro beklentimizi sinirli bir asagi revizyonla 2.601mnTL seviyesine

1.1
(6nceki:2.659mnTL) c¢ekiyoruz. Glmrik vergilerindeki son artisin, Cin’in

1.2

uygulamalarinin Tiirk celik treticileri tizerindeki olumsuz etkilerini azaltacagina 0.8 : : : : + 0.8
inaniyoruz. Diger taraftan demir cevheri fiyatlarinin diisiik kalmasini bekliyoruz. Eki-13  Oca-14  Mar-14  Haz-14  Adu-14  Eki-14
Celik fiyatlari ve hammadde fiyatlari arasindaki farkin ise Cin’in talebinin ——— Endekse Gére (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

azalmasiyla 2016’dan itibaren daralmasini bekliyoruz.

e Yeni yatinmlar 2016’dan itibaren. Kardemir'de yeni yatirmlarinin (tren Hisse Performans
tekerlegi, filmasin) karliigi artirici etki yaratmasini bekliyoruz. 1Hafta 1Ay 3Ay 1vil
TL 5.1% 19.2% 15.5% 112.7%
o Celik sektorii talebi giiclii devam ediyor. Kardemir'in satis hacimleri 1Y14'te Index Rel.* 3.6% 10.9% @ 17.8% = 104.9%
%15 artis gosterdi. Benzer blylmenin yilin tamaminda da yasanmasini

S * BIST Toplam getiri endeksi
bekliyoruz. Ozel sektor ve kamu alt yapi faaliyetlerinin devam etmesiyle talebin

glicli kalacagina inaniyoruz. Kentsel déniisiim ise talep agisindan uzun vadeli Tahminler (TLmn)

buylimenin kaynagl olacaktir. Benzer bir talepte Orta Dogu bdlgesinde 2012 2013 2014F 2015F

yasanmaktadir. Buradan gelecek ray talebinin gii¢li olmasini bekliyoruz. Bu yil Net Satis 1,812 2,168 2,601 3,367

zayIf seyreden talebin 2015 ve sonrasi icin artmasini bekliyoruz. VAFOK 329 563 577 663
VAFOK marji 18.2% 26.0% 22.2% 19.7%
Net Kar 100 344 375 383
FD/Satis 1.2 1.7 13 1.0
FD/VAFOK 6.6 6.5 6.0 5.2
F/K 13.5 8.2 7.5 7.4
Ortaklik Yapisi
Kardemir Calisanlari 21.1%
Karabiik & Safranbolu ticaret odasi 10.5%
Halka Agik 68.4%

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Teknik Analiz:

Kardemir'de yikselis trendi korunuyor. Asiri alim bdlgesine yaklasiimis olsa da
teknik gériiniim halen yiikselisi destekler durumda. 2.10/2.25 bandini ana destek
bolgesi olarak degerlendiriyoruz. Bu bant korundugu siirece yiikselis trendinin
devami beklenebilir. Hissede 2.55 ve 2.65 seviyelerini ise direng olarak
goruyoruz. Cok kisa periyot icin 2.40 destek seviyesi. Saatlik bazda ortalamalarda
ylukselis egilimi halen kuvvetli. Dolayisiyla hisseye yonelik olumlu teknik goris
bildirebiliriz.
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Kardemir - Ortalamalar
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2014




