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Giiclii sonuclar uzun vadeli hikayeyi destekliyor

e Kardemir i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz1 1,47TL (6nceki

Hisse Data
1,40TL) seviyesine yiikseltiyoruz. Yeni hedef .f.iyatlmlz Fiyat (TL/US$) 1.08 / 0.49
%36 yukar1 potansiyele isaret ederken ‘Endeksin Uzerinde Hedef Fiyat (TL/US$) 1.47 ] 0.67
Getiri” notumuzu koruyoruz. Kardemir D, uluslararasi Fiyat Arahgi (1 Yil, TL) 1.88/0.88
benzer sirket carpani olan 12,5x ¢arpaninin altinda 2014T Hisse Sayisi (bin) 722,051
7,90x F/K ile %37 iskontolu islem goriiyor. Benzer grupta Piyasa Degeri (TLmn) 780
Eregli Demir Celik ile birlikte gelismis ve gelismekte olan Net Borg (2013/12, TLmn) 572
iilkelerden yedi biiyiik celik sirketi yer aliyor. Halka Aciklik 89%

Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 38.7

e 4C13 sonuclarnn oldukca giiclii. 4C13 sonuglarmi giiglii Kod (Reuters, Bloomberg) KRDMD.IS, KRDMD TI

bekliyorduk. Fakat sonuglar bizim ve piyasanin IMKB-100 Endeksi (TL/US$) 63,382/ 28,967

beklentisinin oldukga iizerinde geldi. 413 VAFOK marji
%23,3 acgiklanirken, 2013 yili VAFOK marji %18,2 olarak,
2012’'deki %18,3 degerine yakm geldl Hammadde KRDMD - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

fiyatlarindaki yumusama trendinin éniimiizdeki dénemde 1.3 1 ri8

de devam edecegini diisiiniiyoruz. Bu paralelde VAFOK 1.2 1.6

marjl tahminimizi 2014 i¢in %17,3 seviyesinden %18e,

2015 igin ise %17,4 seviyesinden %18 seviyesine 11 1.4

yiikseltiyoruz. Yiiksek marjh ii.r.iin, triin gesitliligi ve 1o -

hammadde maliyetlerinin VAFOK marjindaki gelisimi

destekleyecegini diisiiniiyoruz. 0.9 1.0
0.8 f f f f 0.8

e Kapasite artis1 biiyiimenin kaynagi. Kardemir’in, ham
celik {iretim kapasitesini 2010’daki 1,3 milyon ton
seviyesinden 2015’e kadar 3 milyon tona artirmak igin e FEndekse Gére (Sol Eksen)
yatirim projesi bulunuyor. Buna ek olarak 6zel endiistriyel
gelik diretimi i¢in 700 bin ton kapasiteye sahip

Sub-13 May-13 Tem-13 Eyl-13  Ara-13  Sub-14

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

haddehanenin 2014 yilinda faaliyete girmesi planlaniyor. Hisse Performansi
1 Hafta 1 Ay 3 Ay ivil
e 2013 sonuglan ray satiglarindaki sigramayi gésteriyor. TL %6.9 %3.8 -%11.5 ~%12.4
Ray iiriin satigt 2013 yilinda yillik bazda %197 artigla 167 Endekse Gore %8.8 %7.5 %4.2 %8.2

bin tona ulasti. Bu seviyedeki yiiksek montanli ray

satisinin daha olumlu marjlarla birlikte tiim y1l sonuglarina

ve yukari yonde revize ettigimiz VAFOK marji Tahminler (UFRS, US$mn) & Degerleme
beklentimize destek olacagm diisiiniiyoruz. Kardemir 2012 2013 20147 20157
Tiirkiye ve bolgedeki tek ray iireticisi konumundadir. Net Satis 1.154 1.240 1.392 2.144

Tiirkiye'nin ve bdlgenin ray talebinin gelecekte 6nemli VAFOK 212 225 251 387
dlciide artis gostermesini bekliyoruz. Diger taraftan fran’in Net Kar 133 69 99 152
. .. . . . . . e . Veriler tim sirket igindir.
gerceklestirecegi ray ihalesi de Sirket icin biiyiik bir FD/Satis 0.9 1o 10 06
EF)tan51}71e1k0lu@tur.z;lblllec‘elftli(. Kardemir 21011 ’de Iran 1In 170 FD/VAFOK 4,9 6.6 55 35
in tonluk ray ihalesini kazanmigti. Iran’a uygulanan F/K 45 13,5 8,0 5,5

yaptirimlar nedeniyle sdzlesmeye iliskin teslimatlar ciddi
bicimde engellenmisti. Yaptirimlarin hafifletilmesiyle
teslimatlar yeniden hizlanabilir.

Net satis, net kar, VAFOK sadece Kardemir D icindir.

Ortaklik Yapisi

Kardemir galisanlari %21,08
Karabiik & Safranbolu ticaret odasi %10,48
Halka Acik %68,44

www.akyatirim.com.tr
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Teknik Analiz:

Uzun vadeli destek olan 0.96.-1.0 bandindan baslayan tepkiyle 1.15
direncine hareket yasayan hisse bu direncin altindan bir miktar dizeltme
hareketi yasiyor. Bu diizeltmenin 1.0/05 seviyesi lzerinde tamamlanmasi
yukselis egiliminin korunmasinda etkili olacaktir. Asagi sarkmalarda 0.96
ilk destek. Belirttigimiz bant korundugu surece hissede ilk hedefin 1.15
seviyesi oldugunu belirtebiliriz. Bu seviyenin asilmasina bagli olarak ciddi

bir direng olarak degerlendirdigimiz 1.24/34 bandi hadeflenebilir.
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Bu rapor, Ak Yatirirm 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
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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