TACIRLER 7 Ocak 2008
MENKUL DEGCGERLER A.S. Serhat KUSKONMAZ
Ozet Sirket Raporu KARDEMIR A.S.
Kod UFRS 2007/09 milyon YTL (%) milyon $ (%)
KRDMD 2006/09 2007/09 Deg: 2006/09 2007/09 Deg 2006/09 2007/09
Net Satiglar 352.7 390.7 10.8 246.1 290.5 18.0iF/K (x) 5.02 5.46
Sektor Net Esas Faaliyet Kari 49.3 83.2 68.8 34.4 61.8 79.9:Pd/DD (x) 0.68 1.53
Demir-Celik Net EFK+Amortisman 70.3 106.1 51.0 491 78.9 60.9iF/S (x) 0.42 0.97
Net Kar 40.1 63.8 59.1 28.0 47.4 69.6:FD/VAFOK(x) 2.90 4.99
Ana Uriin Ozvarlik 265.4 327.7 23.5 176.4 270.7 53.5{FD/Satig (x) 0.47 1.02
Ham demir ve celik Kisa Vadeli Fin.Bor¢ 8.5 8.6 1.3 5.7 71 25.9 2006/09 2007/09
mamdilleri Uzun Vadeli Fin. Borg 721 63.5 -12.0 47.9 52.4 9.4:Cari Oran (x) 1.77 1.71
Toplam Borg 227.9 225.8 -0.9 151.5 186.5 23.1:Likidite O. (x) 0.82 0.57
Ortaklik Yapisi Aktif Toplam 493.2 553.5 12.2 327.9 457.2 39.4:Nakit Oran (x) 0.46 0.36
Kardemir galisanlari %21.08  Net EFK Marji - % 14.0 21.3 Borglanma Orani - % 85.9 68.9
Karabiik ve Safranbolu San. Tic. VAFOK Marji - % 19.9 27.2 Finansal Borg / T. Borg - % 354 31.9
Odasi ile Esnaf Odasi %10.48  Faaliyet Kar Marji - % 12.7 20.2 Stok Devir Hizi - giin 83 93
Sirket Emek. ve H. arz %68.44 Net Kar Marji - % 114 16.3 Ticari Borg Devir Hizi - giin 46 46
Fiyat Deg (%) Ozvarlik Karliligi - % 13.6 28.0 Ticari Alacak Devir Hizi - giin 16 20

Aylik -0.7
3 Aylik 2.2
6 Aylik 22.0
Yillik 1771
Son 1 Yil
En Diisiik 0.48
En Yiiksek 1.44
Ortalama 1.04
Son 1.33
Hisse Adedi (adet)
376,420,000
Takasbank S.0O
%100
Piyasa Degeri
YTL 500,638,600
$ 427,640,386
Piyasa Degeri (TSO)
TL 500,638,600
$ 427,640,386
Ortalama Hacim
Son 3 Ay
TL 17,431,079
$ 14,666,236
Son 6 Ay
TL 30,730,575
$ 24,512,857
Son 1Yil
TL 32,494,950
$ 24,791,057

Yeni firin ingaatinin tamamlanmasi (Ocak ayi igerisinde 6ngoruliiyor) ile 2 adet eski ve 2 adet yeni ylksek
firin olacaktir. 1 nolu yliksek firinin modernizasyon ve kapasite artinmina yonelik galismalar ise Temmuz
2008 gibi tamamlanacak olup, 1 milyon ton/yil olan sivi gelik Gretim kapasitesi ise %100 artis ile 2 milyon

ton/yil'a gikacaktir.

Sirket'in 2007 yil sonu itibari ile 528 milyon YTL satis geliri elde edip, 81.5 milyon YTL net kar agiklayacagini
tahmin ediyoruz. Halen 5.46 (x) f/k ile islem goéren sirketin, tahmini kar rakamina goére, tahmini fiyat
kazang orani 6.15 (x) olmaktadir.
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Sirket, 4 numarali yiksek firin yapilmasi ve 1 nolu ylksek firilnin modernizasyonu ve kapasite artirimi
Satig -YTL projesi kapsaminda Cin'li QMMC firmasi ile 25.720.000 euro bedelle bir anlasma yapmistir. Proje
390'209'175 maliyetinin 21.862.000 euroluk kismi igin yabanci kaynak kullanilacaktir. Kredi vadesi ilk yil geri
Satis Deg -% ddemesiz 4 yil geri 6demeli olmak Uzere toplam 5 yilliktir. Yeni firin insaatinin tamamlanmasi (Ocak ayi
10.8 icerisinde Ongoriliyor) ile 2 adet eski ve 2 adet yeni ylksek firin olacaktir. 1 nolu ylksek firinin
N.Karsé\;'l;lé 399 modernizasyon ve kapasite artirrmina yoénelik calismalar ise Temmuz 2008 gibi tamamlanacak olup, 1
N.Kar D;ag-’% milyon ton/yil olan sivi gelik Gretim kapasvitesi ise %100 artis ile 2 milyon ton/yil'a cikacaktir. Ayrica
: 501 celik Gretiminin oksijen ile yapilmasina bagh olarak yeni bir oksijen fabrikasi da yapilacaktir. Hidrojen,
Ozvarlik azot ve argon Ureten fabrika da yapilacak fabrika igerisinde olacaktir. Kiitik Gretiminin aEtlrllmasmln
327717951 yani sira; Zonguldak/Bartin yéresinde de minimum 70 bin tonluk gemilerin yanasabilecegi bir liman

Ozvarlik Deg - % yatirrmi planlamaktadir.

23.5

Net Nakit - YTL

-32,403,262
F/K - x
5.46
Pd/Dd - x
1.53
FIS - x
0.97

www.tacirler.com.tr

2005 yilinda insaatina baslanan ve Almanyali SMS Meer GmbH firmasi tarafindan yapilan yilhk 400 bin
ton kapasiteli yeni ray ve profil haddehanesi yatirrmi tamamlanmis ve Temmuz 2007'de ilk parti Gretim
gergeklesmistir. 72 metre uzunlugunda ve 60 kg/metre 6zelliklere sahip dinya standardi olarak kabul
edilen raylar icin Tirkiye'de tek firma statlisiinde olmasi Kardemir'e blylk avantaj saglamaktadir.
Sirket'in en blylk musterisi TCDD olmakla birlikte, 2013 yilina kadar yapimi hedeflenen 2 bin
kilometrelik hizli tren hatti igin 200 bin ton, mevcut hatlardaki yenileme calismalari igin de 300 bin
tonluk ray kullanimi dikkate alindiginda TCDD'nin toplamda 450 bin tonluk bir ray talebi olacadi
ongorilmektedir. Bu da sirketin bu alanda ciddi rol Ustlenmesine imkan saglayacaktir. Diger taraftan
yiksek kapasite sayesinde Tirkiye'nin ray talebinin karsilanmasinin yanisira, Irak, iIran, Suriye,
Yunanistan ve Bulgaristan basta olmak lizere yakin gevredeki birgok Ullkeye de ihracat yapilabilecektir.
Sirket TCDD ile ilk satis baglantisini da Adustos 2007'de yapmis ve 10 bin tonluk ray igin 7 milyon 490
bin dolarlik anlasma yapilmistir.

2007'nin ilk dokuz ayinda satis gelirleri 2006/09'a gore %10.8 oraninda artarak 390.7 milyon YTL'ye
yukselmistir. Yurtigi satis gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki payr 2006/09 ddénemindeki %97.5
seviyesinden 2007/09 itibari ile %95.16'ya gekilmis; yurtdisi satis da %2.5'den %4.84'e ylikselmistir.
Satis maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi ile (%0.79'luk artis), brit kar 2006/09'a gbére %59.72
oraninda artarak 95.5 milyon YTL'ye ylkseldi. Net esas faaliyet kari %68.8 artis ile 83.2 milyon YTL'ye,
net kar %59.1 artis ile 63.8 milyon YTL'ye ylkselmistir.

Sirket'in uzun vadeli finansal borcu %12 gerilerken, kisa vadeli finansal borgtaki artis %1.3 ile sinirh
kaldi. Toplam borg %0.9 azalirken, 6zvarlktaki %23.5'lik artisin etkisi ile borglanma orani %85.9'dan
%68.9'a gerilemistir. Net kar majlarinda da sirket lehine ciddi gelisme olmustur.

Net nakit pozisyonu 32.4 milyon YTL, net doviz pozisyonu 30.3 milyon YTL (25.1 mn. $) eksidir.

Sirket'in 2007 yil sonu itibar ile 528 milyon YTL satis geliri elde edip, 81.5 milyon YTL net kar
acliklayacadgini tahmin ediyoruz. Halen 5.46 (x) f/k ile islem goéren sirketin, tahmini kar rakamina gére,
tahmini fiyat kazang orani 6.15 (x) olmaktadir.
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