Kardemir
Endeks Uzeri Getiri

Cazip degerleme sunuyor

Yurtici insaat sektoriindeki sert daralmaya ragmen, (i) glicli seyreden
global fiyat - maliyet makasi, (ii) yerli hammadde tedarigi ve (iii) yuksek
hurda fiyatlari ile elektrik fiyatlarindaki artis sebebiyle elektrik ark ocagi
yogun i¢c pazarda glclenen rekabet glicli, Kardemir'in operasyonel
karlihgini  desteklemeye devam ediyor. Yonetim, satis hacmindeki
potansiyel daralmanin gelirler Gzerindeki etkisini kitiik ve kangal satislari
ile sinirlamay planhyor. Karabuk boélgesindeki tek kiitlk Uretici olan Sirket,
yogun kutik talebi siren bolgede, tek tedarik¢i olmanin avantajini
yasamaktadir.

Pazardaki zayifliga ragmen operasyonel karlilik gériiniimii giiglii.

Sirket yoOnetimi uzayan stok vadesi ve c¢eyrekler arasinda fatura
gecismelerinin etkisiyle %10’luk bir hacim kaybi 6ngérmekte. Ancak guglii
global fiyat seviyeleri, yurtici celik Ureticilerinin lehine devam ediyor.
3C18’de Kardemir’'in ton basina FAVOK performansinin 1Y18 ortalamasi
olan $165 seviyesine (bir kereye mahsus hurda stogu gelirine gére
dizeltilmistir) yakin kalmasini bekliyoruz (3¢17: $90/ton idi). Ancak yiiksek
kur farki giderleri net kari baskilayan faktor olacaktir.

2019 yili marjlarda normallesme getirebilir.

Cin ekonomik blyiimesinde yavaslama, yine ilkede kis donemi kapasite
kesintilerine iliskin politikalarda potansiyel degisiklikler, gelismekte olan
piyasalarda zayiflik ve artan global korumacilik onlemleri sebebiyle
yatirimci algisinda bozulma, 2019 yilinda global celik fiyatlarinda baski
olusturabilir. 2019 yili i¢cin mufazakar olarak Kardemir'in FAVOK marjinda
12 puanlik daralma 6ngoriyoruz. Marj daralmasindaki ana varsayimlarimiz,
ortalama satis fiyatinda $65/ton daralma, TL'deki deger kaybi sebebiyle
yeni sozlesme doneminde hammadde maliyetleri tarafinda artabilecek
baski ve yari mamul satislarinin toplam satislar icerisinde artabilecek
payidir. 2018 vyilinda Kardemir'in dizlt. FAVOK/ton performansinin
$153/ton ve 2019 yilinda ise $85/ton seviyesinde olmasini 6ngdriyoruz.

Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ile takibimizdeki hisseler arasina yeniden
dahil ediyoruz.

Yurtici talep ortamindaki sert daralmaya ragmen, entegre (retici olan ve
faaliyet gosterdigi Karabik bolgesinde tek oyuncu statisiinde olan
Kardemir'in sektdrde rekabet avantajinin sirecegini distniyoruz.
Muhafazakar tahminlerimize ragmen degerlemeyi cazip bulmaktayiz. 12
ayhk hedef fiyatimiz hisse basina TL5.30 ‘dur ve %35 yukari potansiyel
sunmaktadir. KRDMD hisseleri 2018 ve 2019 tahminlerimize gore 3.0x
FD/FAVOK ve 4.2x FD/FAVOK ile islem gérmekte ve emsallerine gore
sirasiyla %51 ve %28 iskonto sunmaktadir.
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Hisse Fiyati (TL) 3.94
Hedef Fiyat (TL) 5.30
Yikselis Potansiyeli 35%
Expected Dividend Yield 5.2%
Piyasa Degeri (mn TL) 3,074
Halka Agiklik (%) 89.0
12 Aylik yuksek/dusuk (TL) 5.16 / 2.09
Ort. Giin. islem Hacmi 93.8
Net Borg (mn TL) 449
Firma Degeri(mn TL) 3,523
2016 2017 2018T 2019T
Net Satislar 2,337 3,973 5,566 6,578
% buyime 4.7% 70.0% 40.1% 18.2%
FAVOK 314 734 1,693 1,238
% marj 135 18.5 30.4 18.8
Net Kar -124 252 775 828
% marj -5.3 6.3 13.9 12.6
Sermaye Getirisi -5% 11% 27% 24%
Kar Pay 0 0 159 283
% Kar dagitim orani 0 0 21 34
% Kar payi verimi 0.0% 0.0% 5.2% 9.2%
Carpanlar
F/K -36.3 17.9 5.8 5.4
FD/FAVOK 27.7 13.4 3.0 4.2
F/DD 2.0 1.8 1.4 1.2
1A 3A 12A YBB
Rel. Getiri -15% 0% 0% 0%
Mutlak -12% -15% 70% 23%
6 —— Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 50%
4 0%
2 -50%
0 -100%
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Sekil 1: Sirket Finansallar

Gelir Tablosu TLmn 2015 2016 2017 2018T 2019T 20207
Satiglar 2,231 2,337 3,973 5,566 6,578 8,335
Satislarin Maliyeti 2,070 2,088 3,301 3,949 5,459 6,551
Brit Kar 161 249 672 1,618 1,119 1,784
Faaliyet Giderleri 50 61 78 83 92 111
Faaliyet Kan 111 188 594 1,535 1,027 1,674
FAVOK 213 314 734 1,693 1,238 1,925
Diger kar/zarar 111 188 594 1,535 1,027 1,674
Finansal Gelirler, Net -260 -350 -289 -723 -69 111
Vergi -147 -85 -32 85 146 270
Net Kar -21 -124 252 775 828 1,530
Hisse Bagsi Net Kar 0.0 -0.1 0.2 0.5 0.5 0.9
Hisse Bagi Temettiu 0.0 0.0 0.0 0.2 0.4 0.7
Biiylime 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Satiglar 1.9% 4.7% 70.0% 40.1% 18.2% 26.7%
FAVOK -60.6% 47.9% 133.5% 130.6% -26.9% 55.4%
Net Kar -105.8% 480.2% -303.2% 208.2% 6.8% 84.7%
Bilango TLmn 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Hazir Degerler & Menkul Kiymetler 260 330 990 776 591 1,261
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 198 412 771 870 1,028 1,303
Stoklar 691 700 756 1,132 1,722 1,983
Maddi Duran Varliklar 3,658 3,827 3,946 4,253 4,496 4,592
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30 32 37 40 43 47
Diger Varliklar 300 355 428 560 620 737
Toplam Varliklar 5,137 5,656 6,928 7,632 8,501 9,923
Kisa Vadeli Finansal Yuktimlultkler 333 500 507 407 307 207
Kisa Vadeli Ticari Borglar 781 680 1,409 1,249 1,727 2,072
Uzun Vadeli Finansal Yakumlalikler 1,395 1,600 1,404 1,204 904 604
Diger Yakumlalukler 279 638 1,161 1,549 1,744 2,105
Ozkaynaklar 2,349 2,238 2,448 3,223 3,819 4,934
Toplam Yikimlilikler ve Ozkaynaklar 5,137 5,656 6,928 7,632 8,501 9,923
Diizl. Net Borg 1,468 1,771 921 835 620 -450
Degerleme Rasyolar* 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Ozsermaye Karliligi -0.9% -2.7% 5.4% 13.7% 11.8% 17.5%
FAVOK Mariji 9.5% 13.5% 18.5% 30.4% 18.8% 23.1%
Net Kar Marji -1.0% -5.3% 6.3% 13.9% 12.6% 18.4%
Diizl. Net Borg/Ozkaynak 0.6x 0.8x 0.4x 0.3x 0.2x -0.1x
Duzl. Net Borg/DAV(‘)K 6.9x 5.6x 1.3x 0.5x 0.5x -0.2x
KV Borglar/Toplam Borglar 19.3% 23.8% 26.5% 25.3% 25.4% 25.5%
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 45.7% 39.6% 35.3% 42.2% 44.9% 49.7%
Cari Oran 1.1x 1.0x 1.0x 1.1x 1.1x 1.3x
Temettl Odama Orani 0% 0% 0% 30% 50% 50%

Kaynak: Sirket, Oyak Yatirim

*Degerleme rasyolari Kardemir D tipi hisse igindir.

(@) OYAK YATIRIM bir OYAXY kurulusudur.
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri kullanilirken, Temettii
Verimi, Gordon Bliyiime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullanilmaktadir. Oyak Yatirnm Menkul Degerler
A.S./nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli
agirhklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”,
arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agikhk oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Gzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam
piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylk siire sonunda, analistin ulagmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi,
12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 lizerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRi tavsiyesi verilir. Hedef
getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL
tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gozden gegirir ve gerekli goruldugi
anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara
bagli olarak, 6ngordigiimiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup
herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolim’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin géris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankacilig
ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

(@) OYAK YATIRIM bir OYAXY kurulusudur.



