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Kard emir Reuters Kodu : (KRDMD.IS) AL
Faaliyet Konusu : Demir-Celik Uretimi = : .
Odenmis Sermaye 376,425 Bin YTL 23 Kasim 2006
Halka Aciklik £ 99.0% s Y
Ortaklik Yapisi : Kardemir Caliganlar 21.08% Piyasa Degeri : 184,448 BinYTL/ 125,877 Bin$
: Karabuk ve Safranbolu San. ve Tic. Odasi  10.48%
- Kardemir A.S. Emeklilikleri 68.44% Hisse Fiyati : 049 YTL /033 $
KRDMD IMKB REL. ® ikinci ceyrekten itiberen artan demir fiyatlari Kardemir'in karliligini artirmistir — Son dénemlerde
140 oso Performans 1AVIk 3 Aylk 12Aylik | oldukga dalgall bir seyir izleyen demir-celik fiyatlari demir-gelik tretim sirketlerinin finansal sonugclarini
1(2)8 gég Degisim TL (%) -3.9%  -5.8% 4.3% | etkilemektedir. 2C05'den itibaren global demir-celik talebindeki artisin hiz kesmesi ve Cin'in celik talebini
80 050  Degisim $ (%) B7%  -6.7% -2.0% | kisarak ihracata yonelmesi sonrasi duslise gecen demir-celik fiyatlari 1C06'ya kadar bu dususuni
60 g:gg IMKB Relatif (%) 0.9% -7.2%  -1.5% | surdirmustur. Yilin ilk ceyreginde demir-celik hammadesini olusturan hurda fiyatlari ve demir cevheri
40 0.20 YTL ABD$ | fiyatlarn % 22 artarken, bunun drun fiyatlarina yansitilamamasi Kardemir'in ilk ceyrekte 8 milyon YTL
zg gég 12 Aylik En Yiiksek 0.73 0.54 | zarar kaydetmesine neden olmustur. Ancak, ikinci ceyrekten itibaren, Cin'in yeni demiryolu ve yeralti
03/10/2005 15/02/2006 22/06/2006 01/11/2006 12 Aylik En Diistik 0.44 o008 | ulasim yatim programlari kapsaminda demire olan talebinin artmasi, diger yandan emtia Grtnlerinin
uzun vadeli fiyatlarinin yukari yénde olmasi demir fiyatlarinin ikinci ceyrekte tekrar yiikselise gegcmesini
: . : saglamistir. 2006 basinda 400 dolar/ton seviyesinde bulunan ortalama demir fiyatlari 500 dolar/ton
E}ﬁasa Gostergeleri 2002/(1)2 20202; Ozet Bilango (Bin YTL) 200512 2006/09 | seviyesine gikmustir. Ayrica Kardemir, yilin ikinci yarisinda déviz fiyatlarindaki dalgalanma ile birlikte
) : : " satislarini dolar bazli yapmaya baglamistir. Artan yurtici talep nedeniyle miktar bazinda da satislarini
PD/C}“’ 029 027 T. Donen Varlklar 139,027 254,100 artiran Kardemir, satislarini déviz cinsinden yapmasi nedeniyle yilin ilk dokuz ayinda gdsterge
FD/Ciro 0.46 - T. Duran Varliklar 394547 466,590 | niteligindeki yabanci paralarin YTL karsisinda deder kazanmasindan olumlu etkilenmistir. Sirket bu
EE;E/I\DVOK (2)-‘2”; " Toplam Akiler 533674 720690 | 9elismeler altinda net satis gelirlerini 9A06'da, 9A05'e gdre %37 artimis ve 515 milyon YTL seviyesine
i : ) citkarmistir. Artan net satis gelirleri ile birlikte YS05'te %6.1 ve %6.8 olan briit ve FAVOK marji 9A06'da
Mol 2006/09 2006T Kisa Vadeli Borglar 95,583 143900 | sirasiyla %17 ve %14 seviyesine yiikselmistir. Sirket 9A06 itibariyle, 35 milyon dolar net borg ve 22
E'r:uéKar 16'962/° 15'842/" Uzun Vadeli Borclar 148926 189,069 | milyon dolar déviz bor¢ pozisyonuna sahip bulunmaktadir. 9A06'da dovizin YTL karsisinda deger
. 13.97% 12.92% T.07 Sermave 209 164 387721 kazanmasi ile artan kisa vadeli bor¢lanma maliyetleri, sirketin finansman giderlerinin 9A06’da 17 milyon
FAVOK 14.88% 15.18% y : : YTL seviyesinde gerceklesmesini saglamistir. Ancak, finansman giderlerindeki artisa ragmen sirket net
Net Kar 11.36% 10.01% Toplam Pasifler 533674 720690 | satis gelirlerindeki artigin etkisiyle cari dénemde karini 58.5 milyon YTL seviyesine ¢ikarmistir.
® Yillik Uretim kapasitesi 2008 yilinda 1.5 milyon ton olacak- Halen Turkiye’'nin tek ray ve buyuk boy
Bin YTL 2005/09 2006/09 % 2005 20067 | profil treticisi konumunda bulunan Kardemir, yillik 1.1 milyon ton kapasitesi ile uzun demir celik tretimi
0 gerceklestirmektedir. 2005 yil icinde baslatmis oldugu kapasite artinm calismalari kapsaminda 57
Sat|§|ar o 374,913 515,294 37.4% 491,014 690,384 milyon Euro tutarinda ray haddehanesi yatirnmini sirdiiren sirket, 2008 yilina kadar yillik kapasitesini 1,5
Satiglarin Maliyeti(-) 344,540 427,925 24.2% 460,914 581,019 | tona cikarmayi hedeflemektedir. Kardemir ray haddehanesi yatirimini tamamladiginda 72 m uzunluga
Briit Kar 30,373 87,369 187.7% 30,101 109,365 llzadcaj\r h_er bt_itj_rlu ray IUrc'at?ini gerﬁelgljesgirebilgglektti)r_.l_k[:rUnlertic?in tamar:wlna kalnlnlhyl;rt]i‘:;ine ksta;a_m
) . . ardemir, bitirmeyi planladigi ray haddehanesi ile birlikte yurtdisi pazarlara aciimay! hedeflemektedir.
Faaliyet Giderleri(-) 16,162 15,385 -4.8% 21,774 20,181 Katma degeri diger Urtinlere gore yiiksek olan bu drinlerin 6niimizdeki yillarda net satis gelirlerine
Faaliyet Kari / (Zarar1) 14,211 71,984 406.6% 8,327 89,184 | olumlu katkisi olacagini dilgiiniyoruz.
- _ = . i . . . o
Net Dlger Gel/Gid 6,465 10,396 60.8% 4,307 12,452 2006 y|||n|_690 milyon YTL net S'Ell'tl§. geliri |l'e'tam§_mlamasm| bekllygruz C?n.p!yasa dc::-gen
. . . toplam 250 milyon dolar olan Kardemir'in INA analizine gére toplam hedef piyasa degerini 280 milyon
Finansman Giderleri () 5,622 17,115 ad. 5,622 15,215 dolar seviyesinde hesapliyoruz. KRDMA, KRDMB ve KRDMD olarak g tertipte islem goren hisseler ile
Ana Ortaklik Digi Pay 0 0 a.d. 0 0 | ilgili olarak sermaye paylarini gézonine alarak yaptigimiz degerlendirmede, hisse bagi 0.49 YTL fiyat ile
. . 0 islem goren KRDMD'nin, 1.03 YTL fiyat ile islem géren KRDMA'nin ve 1.10 YTL fiyat ile igslem goéren
Vergll Oncesi Kar 15,935 65,265 309.6% 7,013 86,421 KRDMB'nin hisse basgi fiyatini 0.75 YTL olarak hesapliyoruz. Buna gore sermaye tabaninda daha dusuk
Vergi(-) 3,462 6,707 93.7% 481 17,284 | payi olan (KRDMA %21, KRDMB %10, KRDMD %68) ancak, yonetimde daha cok imtiyaz hakkina sahip
Net Donem Kari 12,473 58,557 369.5% 6,532 69,137 | olan A ve B grubu hisseler icin, buldugumuz hedef piyasa degerine gére primli olmalari nedeniyle SAT
oOnerisi veririken, KRDMD hisselerinde alim yapilmasini éneriyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.






