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Yatirimlarin tamamlanmasi 6ncesinde giiclii sonuclar

e Kardemir icin 12 aylik hedef fiyatimizi 1,92TL (6nceki Hisse Data
1,47TL) seviyesine yiikseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %23 Fiyat (TL/US$) 1.55/0.74
yukar potansiyele isaret ederken ‘Endeksin Uzerinde Getiri’

Hedef Fiyat (TL/US$) 1.92/0.92
notumuzy koruyoruz. Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 1.67/0.88
. oL . . e Hisse Sayisi (bin) 722,051
. Y111.1k l:.)azda“ ciro. bllyumesi tahr'mmmlzl 2014T“ icin %23 Piyasa Degeri (TLmn) 1,119
Is)ewy(c;lsme (onlcekl v/olZ) }l’llulfseltly(.)f}lz.' l?”aha.1 once Z(I)IE Net Borg (2014/03, TLmn) 534
a§1n.a som‘lg anac:?g.lru tahmin ettigimiz 3 milyon tonlu Halka Aciklik 89%
kapasite genislemesinin 2Y14’te muhtemelen tamamlanacak . i
. . e e e . . Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 44.1
olmasi ciro tahmin degisikligimizin arkasindaki ana etken. Ilk
e . . o Kod (Reuters, Bloomberg) KRDMD.IS, KRDMD TI
ceyrekte, karli {iriin olan ray satislarinin diismesine ragmen iMKB-100 Endeksi (TL/USS$) 75,009/ 35,751
%25 gibi cok giiclii bir VAFOK marji yakalanmig olmasina : :
bagh olarak, yilin kalan kisminda bu iiriinde satig artist
beklentisiyle 2014T tiim yil i¢in VAFOK marji tahminimizi
, , .. . v M .. KRDMD - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
%18’den %19.3’e yiikseltiyoruz. Diger taraftan degerlememizi 1.3 1.8
de gozden gecirerek %23 gibi bir yukar1 potansiyele
ulagiyoruz. 1.2 1.6
.. . . . 1.1 1.4
e  VAFOK marjinda ilk ¢eyrekte tirmanig gosterdi, yilin kalan
kism1 igin de gii¢lii kalmasini bekliyoruz. Hammadde 1.0 +1.2
fiyatlarmin celik satis fiyatlarindan hizhi diislis gostermesi
celik tireticileri igin avantaj saglamis durumda. Kardemir'in 0.9 T1.0
tam kapasite ile ¢alistyor olmasi da sirket agisindan diger bir 0.8 ‘ ‘ ‘ ‘ 0.8

olumlu etken. Yilin kalan kisminda satis ve hammadde
fiyatlar1 arasindaki farkin giderek kapanacagim diisiiniiyoruz.
Fakat buradan olusabilecek kaybm {iriin gaminda yiiksek
paya sahip ray satislar1 ile bir miktar telafi edilecegini
diistiniiyoruz.
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Endekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

o o o Hisse Performansi
e  Yatirnmlar yolda. Kardemir'in, ham celik iiretim kapasitesini

: ; ! 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
1Y14 sonueraT lr21 1rml}(/:lon tondan 1:(% l’;’l.lly(él’l tonzil( yilkselz(ltz(c)il; T 6.1% 16.5% 46.2% 2.6%
yatirim projesi halen devam etmektedir. Buna ek olara Endekse Gore 5.4% 12.5% 26.5% 19.4%

yili ortasinda devreye alinmasi planlanan 700 bin tonluk &zel
endiistriyel gelik {iretimi i¢in haddehane tesisi insa edilecek.
Tleriye yonelik olarak bu tesisin Kardemir icin oldukca énemli
oldugunu diisiiniiyoruz.

Tahminler (UFRS, US$mn) & Degerleme

2012 2013 20141 2015T
e Ray Kardemir i¢in dnemli bir iiriin. Kardemir Tiirkiye ve Net ?ahs 1,812 2,228 2,659 3,366
.. . PP . e VAFOK 329 431 481 609
Bolgedeki tek ray iireticisidir. Ray talebi, kamu otoritesinin
demir yolu yatirnmlarina agirlik vermesiyle artis gosterirken, veFIKatr__ T 103 218 234 289
2013 yilinda Kardemir’in ray satis cirosu yillik bazda %92 artig FeDr}:;tlum LK |g|1n 2|r. 11 0.9 0.8
gosterdi. Ray iiretimin yamu sira, Kardemir'in vagon ve tren s : : : :
G L. FD/VAFOK 6.6 5.7 4.9 4.2
tekerlegi {iretimi icin de yatirimi1 bulunmaktadir.
F/K 13.5 7.6 7.1 5.7

: arpanlar sadece Kardemir D igindir.
e Iranin gerceklestirecegi ray ihalesi de Sirket i¢cin biiyiik bir el ¢

potansiyel olusturabilecektir. Kardemir 2011’de Iran’m 170
bin tonluk ray ihalesini kazanmusti. Iran’a uygulanan Ortaklik Yapisi

yaptirimlar nedeniyle sozlesmeye iliskin teslimatlar ciddi Kardemir calisanlari %21,08
bicimde  engellenmisti.  Yaptirnmlarin  hafifletilmesiyle Karabiik & Safranbolu ticaret odasi %10,48
teslimatlar yeniden hizlanabilir. Halka Acik %68,44
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Teknik Analiz:

Hissede uzun vadeli yikselis trendi halen korunuyor. Bu trendde 1.47/52
bandini ana destek olarak degerlendiriyoruz. Bu bant korundugu strece
yukselis egiliminin korunmasi beklenebilir. 1.70 ve 1.90 direng seviyeleri.
1.47/52 bandi altina yasanacak sarkmalar ise zayiflama slreci olarak
degerlendiriimeli. Bu durumda da ilk asamada 1.35 seviyelerinin gindeme
gelmesi beklenebilir. Su an igin teknik gdstergeler ve ortalamalara iligkin
bir olumsuzluk géremiyoruz. 1.47/52 bandi altina yasanacak hareketlerde

ancak bu durum degisebilecektir.
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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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