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2Y13 daha olumlu goéziikiiyor, uzun vadeli hikaye devam ediyor...

e Kardemir i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz1 1,43TL (6nceki

Hisse Data
1,19TL) seviyesine yiikseltiyoruz. Yeni hedef .f.iyatlmlz Fiyat (TL/US$) 1,16/ 0,58
%23 yukar1 potansiyele isaret ederken ‘Endeksin Uzerinde Hedef Fiyat (TL/US$) 1,43/ 0,72
Getiri” notumuzu koruyoruz. Kardemir D, uluslararasi Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 1,88/ 0,96
benzer sirket carpani olan 10,9x carpaninin altinda 2014T Hisse Sayisi (bin) 722.051
7,1x F/K ile %35 iskontolu islem goriiyor. Benzer grupta Piyasa Degeri (TLmn) 838
Eregli Demir Celik ile birlikte gelismis ve gelismekte olan Net Borg (2013/06, TLmn) 381
iilkelerden yedi biiyiik celik sirketi yer aliyor. Halka Aciklik %89

Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 28,8

e 2Y13 tahminlerimizi yukar1 revize ettik. Kardemir’'in Kod (Reuters, Bloomberg) KRDMD.IS, KRDMD TI

karlilig1 2C13’te gergeklestirilen yiiksek {icret artisindan da iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 74.484 / 37.484

kaynakl olarak diisiik kald1. Bunun sonucu olarak VAFOK
marji  1Y12’deki %22.4 seviyesinden 1Y13'te %94
seviyesine geriledi. Bir defaya mahsus olarak 51milyon TL KRDMD - Fiyat & Endekse Gére Performans  TL

olarak kaydedilen ticret artis1 2Y13'te tekrar edilmeyecek. 1.4 ri8

Diger taraftan 2Y13’te hammadde maliyetleri de yiiksek 1.3 16

seyretti. 2H13’te satis fiyatlarindaki artisin hammadde

fiyatlarindaki artis1 yakalayacagini tahmin ediyoruz. 1.2 L 1.4

Referans kiitiik fiyatlarinin (Akdeniz) ¢eyreksel bazda %48 - 15

artis ile 230 dolar/ton oldugunu gozlemliyoruz.

1.0 L 1.0

e VAFOK ve net karda goriiniim daha iyi. 2013 VAFOK

tahminimizi 199milyon TL'ye (6nceki 137milyon TL), 2014 = %9 - ‘ ‘ ‘ ‘ 0.8

VAFOK tahminimizi ise 359 milyon TL’ye (énceki 331 Eki-12 Ara-12 Sub-13 Nis-13 Haz-13 Agu-13 Eki-13

milyon TL) yiikseltiyoruz. Net kar tarafinda ise 2013 =—=Endekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sa§ Eksen)
tahminimizi 58 milyon TL’ye (6nceki 14 milyon TL), 2014

tahminimizi ise 173 milyon TL’ye (6nceki 131milyon TL)

revize ediyoruz (tahminler tiim sirket i¢in). Hisse Performansi
1 Hafta 1 Ay 3 Ay ivil
e 2C13 sonuglan ray satiglarindaki sicramayi gésteriyor. TL -%0.9 %12.6 %3.6 %16.1
Ray iiriin satig1 2C13'te yillik bazda %162 ve 1Y13'te yillik Endekse Gore %0.0 %5.4 %0.1 %6.0

bazda %117 artisla 83 bin tona ulast1. Bu seviyedeki yiiksek
montanli ray satisinin daha olumlu marjlarla birlikte tiim
yil sonuglarina ve yukari yonde revize ettigimiz VAFOK Tahminler (UFRS, US$mn) & Degerleme

beklentimize destek olacagim diigiiniiyoruz. Kardemir 2011 2012 20137 20141
Tiirkiye ve bolgedeki tek ray iireticisi konumundadir. Net Satis 1.089 1.154 1.254 1.632
Tiirkiye'nin ve bolgenin ray talebinin gelecekte &nemli VAFOK 238 238 136 246
olgiide artig gdstermesini bekliyoruz. NetKar | 127 133 40 105
Veriler tim sirket igindir.
. e . 5 X . FD/Satis 1,1 1,1 1,0 0,7
e Kapasite artis1 biiyiimenin kaynagi. Kardemir ham gelik FD/VAFOK 51 51 8,9 5.0
tiretim kapasitesini su anki yillhik 1,3 milyon ton F/K 6,6 6,3 211 71

seviyesinden 2015’e kadar 3 milyon tona artirmak igin
yatirim projesine sahiptir. Buna ek olarak 6zel endiistriyel
celik diretimi i¢in 700 bin ton Kkapasiteye sahip

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

haddehanenin 2014 yilinda faaliyete girmesi planlaniyor. Ortaklik Yapisi
Kardemir galisanlari %21,08
Karabiik & Safranbolu ticaret odasi %10,48
Halka Acik %68,44
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Teknik Analiz:

Hissede 1.10/15 bandi son dénemde o6nemli destek olmus durumda.
Genel olarak bu bant korundugu slrece ylkselis yonli beklentinin de
korunacagindan bahsedebiliriz. 1.22 ve 1.30 ise sirasiyla direngler. 1.30
Uzerine c¢ikilmasi durumunda hareketin yeni bir boyuta tasinacagini
distntyoruz. Bu durumda ilk asamada 1.45/50 bandi hadeflenebilecektir.
1.10 seviyesinin altina yagsanacak sarkmalarda ise 1.0’a kadar hareket
gOrebiliriz.
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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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