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Sektor : Demir-Celik “Giliclii beklentilerle degerleme olarak hala cazip”

Sirket : Kardemir

Katma degeri yiiksek diiriinlerin gelirler icerisindeki agirhginin artacagi,

AEED (el KEDMDRIRDMBAILIKRDMDHS hammaddede maliyet avantajim siirdiirecegi beklentimiz nedeniyle sirketin
Fiyat (TL) : 4,09 2018 goriiniimiinii olumlu buluyoruz. Son 12 ayda BIST 100’iin oldukca
Hedef Fiyat1 (TL) : 5,00 lizerinde performans gostermesine ragmen; Kardemir’in Filyos Limaninin
ilealne ReEenaal - %22,2 devreye girmesi ile ihracat potansiyelinin yiikselecek olmasi, enerji
L ) L maliyetini diisiirmeye yonelik atilan adimlarin karlihiga katkilari, 3,5 mn ton
Oneri / Kisa Vade : Endeks Uzeri Getiri . . = .

o kapasiteye ulasma yolundaki calismalar ve borclulugundaki azalmalar
Oneri/Uzun Vade AL nedeniyle, hissenin hala degerleme olarak cazibesini korudugunu
Hisse Adedi (mn) :742,6 diisiinliyoruz. Kardemir (D) hedef fiyatimzi 2,57 TL’den 5,00 TL’ye
HAO (%) : %89 yiikseltiyor, mevcut fiyatin %22 vyiikselme potansiyeli tasidigim

ongoriiyoruz. Uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimiz ise “Endekse
Uzeri Getiri” olarak giincelliyoruz.

Kardemir Tirkiye'nin 2,4 mn ton kapasite ile uzun mamulde cevhere

dayal iretim yapan ilk entegre demir celik fabrikasidir. Sirket pik,

(mn TL) Ciro FAVOK Net Kar Temettii  F/K(x) FD/FAVOK(x)
blum, kiitiik, nervir i insaat celigi, profil, kosebent, maden diregi, ray,
2015 2.231 213 -21 - - 26,3 x
kok ve kok yan urinleri Uretmektedir. Kardemir, ray ve agir profil
2016 2.337 314 -124 - - 17,8 x
uretiminde Tirkiye ve bolge iilkeler arasinda tek kurulus haline
2017 3.973 734 252 - 18,5 x 7,6 x
gelmistir. Kardemir’in sermayesi 3’e bolinmiistiir. A tipi hisseler
2018T 4.662 1.154 700 - 6,7 x 4,8 x
sermayenin %21,08’ini, yonetim kurulu lyelerinin 4’tin{; B tipi hisseler
Y Y Y P 2019T 4.639 763 359 175 13,0x 7,3«
sermayenin %10,48’ini, yonetim kurulu lyelerinin 2’sini; D tipi hisseler
Y Y Y P 2020T 5.152 1.011 535 90 87x  55x

sermayenin %68,44’Unl, yonetim kurulu dyelerinin 1’ini temsil = —
Y Y Y *F/K ve FD/FAVOK ¢arpani KRDMD i¢in olusturulmustur.

H 2018’de diinya celik tiiketimi giiclii kalmaya devam edecek -- 2018’de
Cin’de celik tiiketen sektorlerin daha yavas bliyiiyecegi beklentisi nedeniyle
tilkenin celik piyasasinin zayiflayacagi, bunun yaninda diinyada Cin harig celik

etmektedir.

Hisse Performansi

450 - Kapams Relatif tliketiminde %1,5-2,5 diizeyinde artis kaydedilecegi bekleniyor. Cin’in i¢ piyasa
4:00 i tiketiminin azalmas1 ihrac piyasalarina yonelme riskini artirsa da celik
3,50 - talebinde beklenen gicli seyri fiyatlardaki sert bir dusiise engel olacak en
3,00 - onemli etmen olarak goriiyoruz. Cin’de cevreci baskilarla gerceklesecek 25-35
2,50 - mn tonluk kapasite azaltimlarinin ve baz1 sehirlerde fabrika duruslarinin
f’gg ] Kasim’a kadar uzaltilmasinin etkisiyle Cin’in celik ihracatinin celik
o piyasalarinda baski yaratmasi beklenmiyor.

0,50 - B Borcluluk oraninin gerilemesiyle kur riski azaliyor -- 2017 sonu itibariyle 1,9
0’00\« N mlr TL (yaklasik 507 mn $) olan finansal bor¢larinin %93’iiniin déviz cinsi olmasi

N N BN N N . P . . s .
& E @ @ @S @ sirket icin kur hassasiyeti yaratmaktadir. Bununla birlikte brit borcunu

< 2017’de yaklasik 100 mn $ azaltan Sirketin Net Bor¢/FAVOK orant da yilsonu
itibariyle 1,25 (x) seviyesine geriledi. Sirket bu oranmin bu seviyelerde
Performans Wy Ay 12y korunmasin1 hedeflemektedir.
Mutlak % 25,08 47,65 255,65 B insaat demiri fiyatlarindaki muhtemel baski hedef fiyatimiza dahil -- Kisa
SETRSS 24,03 3774 17143 vadede vyiksek celik fiyatlar1 nedeniyle sektorin ithalat baskisi altinda
. kalmasim beklemesek de, fiyatlarin gevsedigi donemde Kardemir’in de
En Yiksek (TL) 3,30 2,79 1,19

aralarinda bulundugu uzun celik ireticileri icin fiyat baskisi yaratabilecegini
En Disiik (TL) 3,20 25 (ol distiniiyoruz. 2017’ de sirketin satis gelirlerinin %28’ini insaat demiri olusturdu.
Kardemir’e yonelik finansal projeksiyonlarimizda oldukca muhafazakar bir
yaklasimla insaat demiri fiyatlarimin 2018’de %15 diisecegini, 2019’da ise %13
daha diisecegini varsayiyoruz.

B Diisiik maliyetli hammadde stokunun 2018’de marjlarn artirmasini
bekliyoruz - Kardemir cevher ve komiir ihtiyacin1 Haziran sonuna kadar cazip
fiyatlarla kontrata baglamis durumdadir. Sirket cevher kullaniminin %75’ini
diisuk fiyath yerli kaynaklardan tedarik etmektedir. Yiikselen irin fiyatlarinin
yaninda uretimdeki maliyet avantajinin sirketin kar marjlarim bu donemde
yukariya tastyacaginm disiiniyoruz.

W 2018’de karh iiriinlerin payinin artmasi marjlan olumlu etkileyecek --
2018’de sirket beklentilerine paralel kangal satislarinin 360 bin ton (2017: 250
bin ton), ray satislarinin 200 bin ton (2017: 128,6 bin ton) olmasini bekliyoruz.
2018’de kutuk payinin dusik kalmasinin yani sira kangal ile ray satislarinin ve
toplam icindeki agirliginin artmasini bekliyoruz.

® Kardemir icin hisse basi hedef fiyatimz 5,00 TL -- 2018T 4,8x FD/FAVOK
Analist :Serap KAYA carpaniyla yurtdis1 benzerlerine kiyasla %24, Erdemir’e gore %22 iskontoyla
iletisim -0(212) 403 4132 islem gormekte olan KRDMD hissesi icin hedef fiyatimizi 2,57 TL’den 5,00 TL’ye
yikseltiyor, kisa vadeli onerimizi “Endeks Uzeri Getiri” (Endekse Paralel
Getiri’den) olarak giincelliyoruz. Kardemir icin hedef fiyatimiz %22 yiikselis
potansiyeli tasimaktadir.

:serap.kaya@vakifyatirim.com.tr
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 2.231 2.337 3.973 4.662 4.639 5.152 Sirket Kardemir
FVOK 111 188 594 1.014 617 855 Hisse Kodu KRDMD - KRDMD TI, KRDMD IS
Amortisman Giderleri 102 127 140 140 147 157 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 213 314 734 1.154 763 1.011 Kapanis (TL) 4,09
Finansal Gelir/Gider (Net) -292 -402 -383 -177 -217 -230 Hedef Fiyat (TL) 5,00
VOK -169 -209 220 847 409 635 Yiikselme Potansiyeli 22,2%
Vergiler 147 85 32 -146 -50 -100
Net Donem Kar1 -21 -124 252 700 359 535
HBK - - 0,22 0,61 0,31 0,47
Kardemir Hakkinda
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Tirkiye'nin uzun mamulde cevhere dayal iiretim yapan ik
Nakit ve Benzerleri 260 330 990 485 705 591 entegre demir celik fabrikasidir. Kardemir pik, blum, kiitik,
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 198 412 771 905 901 1.000 R . oL o
Stoklar 691 700 756 840 927 989 nervirll insaat celigi, profil, kdsebent, maden diregi, ray, kok
Maddi Duran Vartklar 3.658 3.827 3.946 4173 4.495 4.860 ve kok yan Grtinleri Uretmektedir. Kardemir, ray ve agir profil
Maddi Olmayan Duran Varlklar 30 32 37 39 42 46 Urretiminde Tirkiye ve bolge iikkeler arasinda tek kurulus haline
Digerleri 300 355 428 411 435 453 gelmistir. Kardemir’in sermayesi 3’e bolinmiistiir. A tipi
Toplam Aktifler 5.137 5.656 6.928 6.854 7.505 7.938 hissel sermayenin %21,08’ini, yonetim kurulu Gyelerinin
Finansal Bor¢lar 1.728 2.101 1.911 1.850 2.326 2.131 A . . e
Kisa Vadeli 333 500 507 429 540 494 4’{inu; B tipi hisseler sermayenin %10,48’ini, yonetim kurulu
Uzun Vadeli 1.395 1.600 1.404 1.421 1.786 1.636 'L]yelerinin 2’sini; D tipi hisseler sermayenin %68,44'Unij,
Ticari Borglar 781 680 1.409 1.619 1.611 1.789 yonetim kurulu tiyelerinin 1’ini temsil etmektedir.
Ozsermaye 2.349 2.237 2.447 3.148 3.332 3.777
Net Borg 1.468 1.771 921 1.365 1.621 1.540
Ortaklik Yapisi
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
VOK -169 -209 220 847 409 635
Amotisman 102 127 140 140 147 157
Alsletme Sermayesi ihtiyac 253 -589 325 -314 8 91
Vergi 147 85 32 -146 -50 -100
Yatirim Harcamasi -606 -586 -212 -130 -371 -464 " Halka Actk
Temettii Odemesi 0 -90 0 0 0 -175
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0
A Borclanma Degisimi 554 373 -190 -61 475 -195
Diger Nakit Giris/Cikis -282 959 345 -840 -399 -63
Yilboyunca yaratilan nakit 282 -889 315 336 618 -51
Dénemsonu Nakit 260 330 990 485 705 591
SWOT Analiz
Biiyiime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Giiglii Yonler
Satis %1,9 %4,7 %70,0 %17,4 -%0,5 %11,1 -Yurtdisi fiyatlara kiyasla daha ucuz yerli cevher kullanim
FAVOK -%60,6 %47,9 %133,5 %57,1 -%33,8 %32,5 -Bolgedeki tek ray Ureticisi
Net Kar - %477,9 - %178,5 -%48,7 %49,0 -EAO'lara kiyasla avantajh maliyet yapist
-Biylik yatirimlarin tamamlanmasi
Carpanlar* 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Enerjideki otoprodiiktor konumu
FD/Satislar 2,5 2,4 1,4 1,2 1,2 1,1
FD/FAVOK 26,3 17,8 7,6 4,8 7,3 5,5 Zayif Yonler
F/K - - 18,5 6,7 13,0 8,7 -Yiiksek bor¢ pozisyonu
PEG Rasyo - - - 0,0 0,3 0,2 -Operasyonelolarak déviz agig1 bulunmas1
PD/DD 2,0 2,1 1,9 1,5 1,4 1,2 -Celikhane ve haddehane kapasiteleri arasindaki fark
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Oz Sermaye Karliligi -%0,9 -%5,4 %10,7 %25,0 %11,1 %15,1 Firsatlar
FAVOK Marji %9,5 %13,5 %18,5 %24,7 %16,5 %19,6 -Filyos Limaninin tamamlanmasiyla lojistik maliyetlerde azalma
Net Kar Marj -%1,0 -%5,3 %6,3 %15,0 %7,7 %10,4 -Kangal, Demiryolu tekeri ile marji yiiksek uriin paymmin artis
Net Bor¢/Ozsermaye %62,5 %79,2 %37,6 %43,4 %48,6 %40,8 -Ortadogu'da tansiyonun azalmasiyla bolgeye ihracatin artmasi
Net Bor¢/FAVOK %690,1 %563,2 %125,5 %118,3 %212,3 %152,2
KV Bor¢/ UV Borg %23,9 %31,3 %36,1 %30,2 %30,2 %30,2 Tehditler
0Oz Sermaye/Aktif Toplam %45,7 %39,6 %35,3 %45,9 %44,4 %47 ,6 -Celik fiyatlarindaki gerileme
Borg/0z Kaynak %73,5 %93,9 %78,1 %58,8 %69,8 %56,4 -Hammaddenin Uriin fiyatlarindan daha yiiksek orant artisi
CariOran %109,3 %100,2 %97,5 %120,5 %129,9 %125,2 -insaat sektériinde zayiflama
Nakit Temetti %7,9 %0,0 %0,0 %0,0 %15,4 %7,9 -Rus ve Ukraynal Ureticilerin arz ve fiyat baskisi

*Carpanlar Kardemir (D) i¢in olusturulmusur.

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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En gec 3C18 icerisinde sonuclanmasi beklenen tahkim tahminleri olumlu etkileyebilir -- Kardemir 2016’da yaptig1 komdir tedarik
anlasmasinda, tedarikcinin ylikimliliigiini yerine getirmemesi nedeniyle 33,6 mn $’lik (yaklasik 128 mn TL) tahkim basvurusunda
bulunmustu. Sirket Haziran ayinda ya da en gec 3C18 icerisinde tahkimdeki davanin sonuclanacagini beklemektedir. 2018 icerisinde
Kardemir lehine kararin cikmasi Sirket icin FAVOK marj1 beklentimizi 3 puan iyilestirir ve hedef degerimizi %4,3 artirir. Ancak bu
asamada tahmin ve degerlememize olasi herhangi bir katkiy1 dahil etmiyoruz.

4C17 Finansal Sonuglan -- Kardemir’in 4C17 satis hacminde yiksek baz etkisi nedeniyle yilik %7,0’lik dusus (581,3 bin ton)
gerceklesmesine ragmen, satis gelirleri artan fiyatlar ve uriin karmasindaki pozitif degisim ile %51,2 yiikselerek 1,15 mlr TL ile
ceyreklik anlamda rekor seviyede gerceklesti. Kok komirii ve cevher maliyetlerindeki yatay seyrin, uriin fiyatlarinin son ceyrekte
en yiiksek seviyeye ulasmasinin yani sira satis hacminde kiitiik pay1 azalmasi, ray ve kangal lehine yasanan artis ile FAVOK yillik iki
kat artarak 304 mn TL seviyesinde olustu. FAVOK marj1 4C17°de %26,3 olarak gerceklesti. 4C17’de ton basina FAVOK 128 $ olan
beklentimizin, onceki ceyregin (90 $) ve gecen yilin (50 $) lizerinde 138 $ seviyesinde gerceklesti. 4C17 gerceklesmeleriyle birlikte
Kardemir’in 2017 FAVOK marj1 %18,5’e (2016: %13,5) ulast1.

Tablo 1: 4C17 Finansal Sonuglari

VKY Kons. VKY Kons.
Kardemir - mn TL 4C17 3C17 Ceyreksel % 4C16 Yillik % 4C17T Sapma %
Satis (bin ton) 581.316  558.750 %4,0 624.753 -%7,0 581.000 581.000
Net Satislar 1.154 954 %21,0 764 %51,2 1.163 1.134 -%0,8 %1,8
FAVOK 304 176 %72,7 101 %200,0 285 255 6,7% %19,2

Ton Basina FAVOK (S) 138 90 48 % 50 885$ 128 115 109

Net Kar 7 76 -%6,6 -135 a.d. 93 61 -23,6% %16,4
FAVOK Mariji 26,3% 18,5% 7,9 yp %13,3 13,1 yp %24,5 %22,5 1,8 yp 3,9yp
Net Kar Marji 6,2% 8,0% -1,8 yp -%17,7 23,8 yp %8,0 %5,4 -1,8 yp 0,8 yp

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji, Research Turkey

Sirketin 1C18 satis programini inceledigimizde kangal satis hacminde artis, kiitikk payinda diisiis gozlilyoruz. Sirketin kangal
satislarindaki yukselisin yani sira, ray satislarinin yil icerisinde artmasiyla tiriin karmasindaki olumlu kompozisyonun 2018 genelinde
de gelismesini bekliyoruz.

1C2018 1C2017

Kardemir Satis Programi Toplam Toplam

. X Toplam %30 Taahhiitlii %70 Serbest | . . Toplam 1C18/1C17

Icindeki Pay Icindeki Pay N

Degisim (%)

Nerviirlii insaat Demiri 28,7% 166.500 49.950 116.550 28,7% 164.934 1%
Kiitiik+Blum 38,4% 222.725 66.818 155.907 41,5% 238.331 7%
Kangal 17,6% 102.000 30.600 71.400 6,7% 38.537 165%
Profil+Ray+Digerleri 15,3% 88.765 26.630 62.135 23,1% 132.422 -33%
Toplam 100% 579.990 173.998 405.992 100% 574.224 1%

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa3 /9
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Projeksiyon Revizyonlarn

Oniimiizdeki dénemlerde azalan net borc ile Sirketin operasyonel performansindaki iyilesmelerin net kara daha cok yansimasim
bekliyoruz. 4C17 operasyonel gerceklesmelerini ve 6nemli diizeyde gerileyen bor¢luluk oraninda stabilizasyonu gormemizle birlikte
oniimiizdeki yillara iliskin projeksiyonlarimizda asagidaki gibi degisiklige gidiyoruz.

Tablo 2: Projeksiyon Revizyonlari

mn TL 2017 2018 2019
T yeni degisim eski yeni degisim
Satis hacmi (mn ton) 2,33 2,44 2,30 -6% 2,52 2,50 -0,7%
Efektif Satis Fiyat1 (bin TL/ton) 1,66 1,72 1,94 12,5% 1,80 1,79 -0,7%
Satis Gelirleri 3.973 4.388 4.662 6,3% 4.726 4.639 -1,8%
FAVOK 734 785 1.154 47,0% 865 763 -11,8%
FAVOK Marji (%) 18% 18% 25% 6,9 yp 18% 16% -1,9 yp
Net Kar 252 379 700 84,8% 475 359 -24,4%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

=== Ton Bagina FAVOK (TL) FAVOK Marj1 (%) === Ton Bagina FAVOK (TL) ~ ===Ton Basina Nakit Maliyet (TL)
600 30,0% 600 2.500
24,7% 24,7%
500 A 25,0% 500 2.000
22wl
400 18,3% 18,2% 18,5% 19,6% °20,0% 400
16,5% 1.500
300 13,5% 15,0% 300
9,5% 1.000
200 10,0% 200
100 I I 50% 100 500
0 0,0% 0 0
2011 2013 2015 2017 2019T 20217  2023T 2011 2014 2017 2020T 2023T
Degerleme ve Oneri
i TL bazli INA analizimizde kullandigimiz risksiz faiz oranim %11,0’den %12,0’ye yiikselttik.
ii. Ortalama Uriin fiyatlarn ve maliyetlerinde beklentilerimizden farkli gerceklesmeler nedeniyle satis gelirleri ve FAVOK

tahminimizde yukar1 yonlii revizyona gittik. 2018’de satis miksinde karliig1 yiiksek iiriinler lehine gelisimin yan sira,
hammaddeler arasi geciskenlikten kaynaklanan verimliligin de marjlara olumlu katki saglayacagini diistiniiyoruz.

ii. Kardemir’in Haziran ay1 sonuna kadar cevher ve kok ihtiyacini karsilayacak stoku bulunmaktadir. 2018 ilk yanda yatay
seyretmesini bekledigimiz hammadde maliyetleri ve yiikselen iiriin fiyatlarimin Sirketin FAVOK marjin1 2018 yilimin
tamaminda %24,7’ye (6nceki tahmin: %17,9) tasiyacagim ongorilyoruz. 1Y18 icin ton basina FAVOK’iin yaklasik 155 $
seviyesinde olusmasin1 bekliyoruz. 2018 tahminlerimiz, yiin ikinci yarsinda tahminlerimizde muhafazakar olmak adina
ortalama 96 $ seviyesinde gerceklesecegi varsayimiyla olusturulmustur. Bu sebeple 2018 yilinda ton basina 128 $ olan
FAVOK beklentimizin gerceklesebilir seviyeler oldugunu diistiniiyoruz.

iv. Sirketin son acikladigi liste fiyatina gore (07 Mart 2018) ortalama iiriin fiyatlari 2018 agirlikli ortalama fiyat tahminimizin
%14, 2019 tahminimizin %20 altinda bulunmaktadir. Dolayisiyla gelirlerin ve kar marjlarinin beklentilerimizin lizerinde
gerceklesebilecegini diisliniiyoruz.

V. Sirket proses gazlarinin elektrik enerjisine doniistirilmesi amaciyla yeni bir gaz deposu ile jenerator yatiriminin buginki
enerji fiyatlaryla yaklasik 40 mn TL/yil tasarruf saglayacagin1 beklemekte olup, mevcut satis maliyeti yapisiyla 2020
FAVOK marjinda yaklasik 1 puanlik iyilesme kaydedilecegi 6ngoriimiiz devam etmektedir.

vi. 2017 yilina iliskin yatinm harcamalar 6ngériimiizi sirket tahminleri dogrultusunda 95 mn $ (6nceki 120 mn $) seviyesine
diisuirdiik. Sonraki yillar icin ise onemli bir kapasite yatinmi gerceklestirmeyecegi beklentisiyle satislarin %10’u (6nceki
%6) oraninda yenileme yatirimlar yapacagi varsayiminda bulunuyoruz.

vii. 2017 yiinda gerileyen personel giderlerini projeksiyon doneminde guncelledik ve personel sayisindaki artis
degerlememize yansittik.
viii. Onceki raporumuza gére yaklasik 640 mn TL diizeyinde azalan net borcu ise degerlememize yansittik.
ix. Benzer sirketler carpan analizinde Sirket icin 12 aylik hedef degerimiz 2018 ve 2019 yili ortalama carpanlari ve FAVOK’ii

kullanilarak olusturuldu.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa4 /9
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Tablo 3: Kardemir Degerleme Ozeti

INA %70 4.669 4,8
Benzer Sirketler Carpan Analizi %30 6.280 6,2
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri 5.153 5,3

Tablo 4: Kardemir Ortaklik&Sermaye Yapisi ve Kardemir (D) icin Belirledigimiz Hedef Fiyat

Oy Hakki 4 2 1 7

Dagitilan Temettii icindeki Pay1 (%) %21 %10 %68

Piyasa Degeri icindeki Pay1 (%) %23 %12 %65

Sermaye (mn TL) 240 119 780 1.140
Toplam igindeki payi %21 %10 %68

Karcelin Elindeki Hisseler (mn TL) 15 15 28 57

Kardokmak'in Elindeki Hisseler (mn TL) 28 14 10 52

Diizeltilmis Sermaye (mn TL) * 198 91 743 1.031
Toplam icindeki payi %19 %9 %72

Hedef Piyasa Degeri (mn TL)* 3.711

Hedef Fiyat (TL) 5,00

Kapanis (TL) 3,94

Yiikselme Potansiyeli (%) %27

“|stiraklerin Elindeki Hisseler Haric, **Hedef Piyasa Dederine diizeltilmis sermayeye gére ulasilmistir.
Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Tablo 5: Benzer Sirket Carpan Analizi

FAVOK (mn TL) 1.154 763
Benzer Sirketler FD/FAVOK (Medyan) 6,4 6,6

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa5/9
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Tablo 6: Kardemir - indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi (mn TL)
Agirlikli Sermaye Maliyeti Hesaplama

Risksiz Faiz Oram %12,0 %12,0 %12,0 %12,0 %12,0 %11,5
Risk Primi %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0

Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,0

Ozsermaye Maliyeti %18,5 %18,5 %18,5 %18,5 %18,5 %16,5
Borclanma Maliyeti %16,0 %16,0 %16,0 %16,0 %16,0 %15,5
Vergi Oram %14,3 -%17,3 -%12,2 -%15,7 -%20,0 -%20,0
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti %18,3 %13,2 %14,0 %13,5 %12,8 %12,4
Ozsermaye Oran %45,9 %44,4 %47 ,6 %48,8 %52,0 %50,2
Agirlikl Sermaye Maliyeti %18,4 %15,6 %16,2 %15,9 %15,8 %14,5

iINA Yontemi ile degerleme

Satis Gelirleri 4.662 4.639 5.152 5.742 6.416 6.608
Biiyiime %17 ,4 -%0,5 %11,1 %11,5 %11,7 %3,0
FVOK 1.014 617 855 1.021 1.127 925
Operasyonel Kar Marji %21,7 %13,3 %16,6 %17,8 %17,6 %14,0
Vergi Orani (%) %14 -%17 -%12 -%16 -%20 -%20
Vergi -146 -50 -100 -154 -179 -187
Vergi Sonrasi Net Operasyonel K/Z 868 567 755 867 948 738
+ Amortisman 140 147 157 168 182 198
FAVOK 1.154 763 1.011 1.190 1.309 1.123
FAVOK Marij %24,7 %16,5 %19,6 %20,7 %20,4 %17,0
Yatinnm Harcamalar / Amortisman -%265 -%316 -%329 -%341 -%353 -%100
+/- Calisma sermayesindeki degisimi -8 -91 16 -6 -27 -33
Satislardaki degisim 690 -23 513 590 673 192
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim -%1,1 %395,4 %3,2 -%1,1 -%4,1 -%17,0
- Yatinm Harcamalan 371 464 515 574 642 198
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlan 629 159 413 455 461 706
Sonsuz Blyume Orani %3,0
Sonsuza Giden Deger 6.344
iskonto Faktorii 1,00 0,87 0,74 0,64 0,56 0,48
iskonto edilmis Nakit Akimlar1 - 31 Aralik2017 629 137 308 292 256 3.076
Firma Degeri - 31 Aralk2017 4.698
Net Borc 921
Ozsermaye Degeri - 31 Aralik2017 3.777
Oz Sermaye Maliyeti %18,5
12A Hedef Ozsermaye Degeri 4.669
ToplamigindekiPayi (4) 2016 2017 2018T  2015T 20207  2021T 20221 20237
Satis Hacmi (bin ton) 2.064 2.326 2.303 2.499 2.596 2.720 2.852 2.980
Kiittik %53 %41 %40 %44 %44 %44 %43 %43
Yuvarlak %29 %28 %26 %25 %24 %24 %24 %24
Profil %11 %14 %9 %9 %8 %8 %8 %8
Ray %4 %6 %9 %6 %7 %7 %7 %7
Kangal %1 %11 %16 %14 %15 %15 %16 %16
Demiryolu Tekeri %0 %0 %0 %1 %1 %1 %1 %2
Digerleri %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deég_rler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak uzere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1.

Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlarn cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere u¢ temel oneri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngoriiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) ytikselis veya disus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e  SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) disus potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamn dogas1 geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin iistiine ¢ikabilir veya tersi bir
durum s6z konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri glincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirlii gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir giincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, bliyime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamas1 olmaksizin yapilabilir.

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik neri paralelinde hareket
edecegi veya ayrsacag dustinlliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi uc sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EAG): Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin Uizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle éneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanmlir.

Sektor Oneri Metodolojisi

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

o IYIMSER - 12 aylik dsnemde sektdrdeki kosullarinin olumlu gelismesi
e KOTUMSER- 12 aylik donemde sektdrdeki fiyatlama ve rekabet kosullarimin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektérde dnemli bir degisiklik yasanmamast
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

o AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agirhigimin artinlmasini ifade eder

o AGIRLIGI AZALT - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portféy
icindeki agirigimin azaltilmasin ifade eder

¢ NOTR - 12 aylik dénemde Mevcut durumu degistirecek 6nemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan 6nerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa Onerisi paralel olmalidir. Buna
gore 6rnegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatinim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi ylikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak 6neri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukaridaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.

Yasal Cekince Bildirimi

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
vatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin

ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun liciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu

tutulamaz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile muisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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