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2014 yilinda da parlamaya devam edecek

e 4. Ceyrek sonuglarinin ardindan 2014 net kar beklentimizi %8
dususle 1.3mlyr TL'ye revize ettik. Bu rakam, gecen yila gore

%42 net kar artigi ifade ediyor. Cemal Demirtas
cdemirtas@atainvest.com
e Hedef fiyatimizi 3.80TL'den 3.70 TL’ye dusurtyoruz. 12 Aylik +90 (212) 310 6428

%5.7 temetti verimi ile birlikte %45 yukari yonli potansiyel
sunan hisse igin “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

e Artan nakit akisi ve gucli mali yapisi sayesinde, Erdemir’in
karliligini korurken ylksek temettli 6demeye devam etmesini

6ngért’jyoruz. Degerleme
Giugcliu faaliyet performansi 2014’te de devam edecek. Bu seneki ':;S:elﬁ('y::(‘i;l'Hisse - :25.(732
%117’lik net kar artisinin ardindan, 2014 yilinda %42 net kar artisi BekIZnen Temetti Veri:ﬂili‘gi é%
bekliyoruz. (1) %4.2 satis hacmi blylUmesi, (2) %3.2 fiyat artisi ve (3) Beklenen Hisse Fiyati Artisi 39%
%14 kur etkisiyle birlikte 2014 yilinda net satiglarin %22 artmasini Toplam Yiikselme Potansiyeli 45%
ongoéruyoruz. Hammadde maliyetlerindeki %5’k artis beklentimiz
sonucunda fiyat-nakit maliyet farkinda sinirh  degisim olacagi
gérusiindeyiz. 2014 VAFOK marji beklentimiz %19.6 seviyesindedir. Hisse Veri
Giiglii yanlar ayrintilarda gizli (1) 2006'dan beri, Erdemir 3.5 milyar$ Piyasa Degerl, mn TL 9,275
yatinm gerceklestirdi, kapasitesini 4mn tondan 9mn tona yukseltti ve Z'?:?T;DDZ?Z’ :::im 1;?;2
%93 KKO'’ya ulasti. (2) kiresel benzerlerin °./?11.6 olan VAFOK marjina Halia A(;lkslglk,’% :’32%
karsihk Erdemir icin 2014T %19.6 VAFOK beklentimiz, (3) EAO Giinliik Ort. Hacim, mn TL 33.7

ureticilerine karsi maliyet avantaji hurda ve enerji fiyatlan ylksek
kaldikga devam edecek, (4) Yeniden yapilandirma tamamlandi ve katma
degerli Granlerin Gretilmesine dair geligmeler katalizér olabilir. 30 - Hisse Fiyati, TL

Giiclii temeller yiiksek potansiyeli makul kiliyor. Erdemir 7.1x 2014T 2.5 M
F/K carpaniyla kiresel benzerlerine gére %54 iskontolu islem 2.0 1

gbérmektedir. Mevcut seviyelerin, glcli temelleri yansitmadigini 151
distnuyoruz. Erdemir 3 geyrektir beklentilerin Gzerinde sonug¢ acikladi. ;z
Olumlu celik sektorliyle beraber (1) yiksek KKO, (2)135$% olan 0'0

VAFOK/ton gibi faktérleri géz 6niine aldigimizda, sirketin tahminlerin R T T
. . [ TR TR T Q(V Qb" Qfo' QQJ' \Q' \q; qu'
Uzerinde sonug agiklamaya devam edecegini distunuyoruz.

Finansallar, mn TL 2010 2011 2012 2013 2014T
Net Satiglar 6,633 8,921 9,570 9,781 11,963 Hisse Perf. 1 Ay 3 Ay 1Yl
Blytme 26% 34% 7% 2% 22% Mutlak Getiri -5% 3% 36%
FAVOK 1,480 2,139 1,111 1,990 2,341 IMKB100'e gére -1% 18% 62%
Net Kar 766 1,006 424 920 1,305
FAVOK Mariji 22.3% 24.0% 11.6% 20.3% 19.6%
Net Marji 11.5% 11.3% 4.4% 9.4% 10.9%
Temettt Verimliligi 4.9% 3.2% 5.7% 5.0% 7.0%
FD/FAVOK 8.2x 5.7x 10.9x 6.1x 5.2x
F/K 12.1x 9.2x 21.9x 10.1x 7.1x

Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri

Lutfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



Erdemir

Gelir Tablosu (mn TL) 2010 2011 2012 2013 2014E Erdemir

Net Satiglar 6,633 8,921 9,570 9,781 11,963  Sektor: Demir Celik

VAFOK 1,480 2,139 1,111 1,990 2,341 Bloomberg Kodu: EREGL TI
Amortisman 350 361 423 445 432 Ata Yatrm Tavsiyesi: AL
Operasyonel Kar 1,130 1,778 689 1,545 1,909

Diger Gelirler, Net -8 -53 -6 14 32

Ortaklardan Kar/Zar 0 0 0 0 0

Finansal Gelirler, net -147 -428 -37 =311 -249

VOK 974 1,297 645 1,248 1,692

Devam Eden Operasyonlardan Kar 796 1,039 455 960 1,345

Kontrol Giicli Olmayan Paylar 30 34 31 40 40

Net Kar 766 1,006 424 920 1,305

Hisse Bas1 Net Kar 0.22 0.29 0.12 0.26 0.37

Bilango (mn TL) 2010 2011 2012 2013 2014E Sirket Hakkinda

Nakit ve Nakit Benzerleri 2,883 1,112 1,830 768 1,270  Erdemir Tirkiye'nin en bly ik diz gelik
Ticari Alacaklar 638 1,132 1,029 1,672 1,662 Ve uzun celk Uretebilen entegre
20 e 2w s ame s St m i
Maddi Duran Varlikiar 6,924 7,076 7,151 7,833 8,243 madencilik aktiviteleriyle demir
Serefiye 0 0 0 0 0 cevherinde %22 oraninda kendine
Diger Varliklar 594 442 283 378 394 yetecek durumdadir. Sirket 2005
Toplam Varliklar 13,541 13,391 13,141 14,034 15,350 Yiinda ozellestriimis ve OYAK, bagl
Finansal Borglar 5,851 4778 4419 3,500 3,400 ‘;Laekr'r']?r',i’:t;jg'f';ﬁr"%g$‘$§;;?é'a
Ticari Borglar 360 534 428 504 972 ilyara satmn almsstr. Arcelor Mittalin
Diger Borglar 639 792 879 1,323 1,390  son hisse satigindan sonra sirkette
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 180 201 211 240 276 %12k bir pay1 bulunmaktadir.
Ozsermaye 6,511 7,087 7,205 8,467 9,312

Net Borg 2,968 3,666 2,588 2,732 2,130

Ozet Nakit Akimlari (mn TL) 2010 2011 2012 2013 2014E

Vergive Azinlk Paylari Oncesi Kar 974 1,297 645 1,248 1,692

Amortisman 350 361 423 445 432

Calisma Sermayesindeki Degisim -862 -1,446 777 -1,101 80

Vergiler -178 -258 -191 -288 -347

Yatirim Harcamalari -303 -427 -432 -317 -816

Temettl 6demeleri 0 -450 -300 -525 -460

Sermaye Arttirimi 0 0 0 0 0

Borglanmadaki Degisim 1,685 -1,073 -359 -919 -100 Ortaklik Yapisi

Diger Nakit Girig/Cikis 151 226 154 395 20

Yil Boyunca Yaratilan Nakit 1,817 -1,771 718 -1,062 502

Yl Sonunda Nakit Mevcudu 2,883 1,112 1,830 768 1,270

Biiyiime Oranlari 2010 2011 2012 2013 2014E

Satis Gelirleri 26.0% 34.5% 7.3% 2.2% 22.3%

FAVOK 252.6% 44.6% -48.1% 791% 17.7%

Net Kar -554.1% 31.3% -57.8% 116.9% 41.8%

Onemli Finansal Rasyolar 2010 2011 2012 2013 2014E

Ozsermaye Karlligi 12.5% 14.8% 5.9% 11.7% 14.7% Ha

VAFOK Mariji 22.3% 24.0% 11.6% 20.3% 19.6% Hi§S1e°|Zri,

Net Kar Marji 11.5% 11.3% 4.4% 9.4% 10.9% '

Net Borg/Ozsermaye 0.46 0.52 0.36 0.32 0.23

Net Borg/FAVOK 2.01 1.71 2.33 1.37 0.91

Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar 52.2% 31.1% 45.8% 42.3% 40.6%

Oz Sermaye/Toplam Varlklar 49.4% 54.4% 56.4% 62.0% 62.5%

Kaldirag 1.0 0.8 0.8 0.6 0.6

Faiz Kargilama Orani 7.7 4.2 18.5 5.0 7.7

Cari Oran 1.0 1.1 1.0 0.9 0.9

Nakit Temettl Orani 58.7% 29.8% 123.8% 50.0% 50.0%

Degerleme Gostergeleri 2010 2011 2012 2013 2014E

Satis Hacmi 6,516 6,648 7,448 7,684 8,009

Ortalama Fiyat/ton (US$) 678 802 77 668 690

Nakit Gider/ton (US$) 527 610 634 532 555

VAFOK/ton (US$) 151 192 83 136 135

Sirket Raporu

%Ata Invest



Erdemir Sirket Raporu

Yatirnm Tezi: 2014 yilinda da parlamaya devam edecek

4C13 sonuglarini takiben, 2014 tahminlerimize ufak ¢apli degisiklikler yaptik. 2014
VAFOK ve net kar tahminlerimizi sirasiyla %3 ve %8 oranlarinda disusle 2,341mn
TL ve 1,305mn TL, seviyelerine revize ettik. Bu degisiklikler sonucunda 12 aylik
hedef fiyat tahminimizi de 3.80 TL’den 3.70TL’ye dusurduk. 2013 net karindan
dagitilacak olan temettl neticesinde olusacak %5.5 temettl verimi ile birlikte %345
yukari yoénlu potansiyel sunan hisse i¢in “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Guglii temeller yukari yonlii potansiyeli makul kiliyor

Net satis ve VAFOK tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler neticesinde, 2014 net
kar tahminimizi %8 asagi revize ederek 1,305mn TL'ye dusurlyoruz. Kendi
tahminlerimize gore, Erdermir 7.1x 2014T F/K carpanlariyla kiiresel benzerlerine
gore %54 iskontolu islem gérmektedir. Yeniden yapilandirmanin bitmesi ve katma
degerli Urunlerin Urin gamina eklenecek olmasi géz 6nune alindiginda Erdemir,
Turkiye’nin blylime potansiyelinden katma degerli Uriinleri ve genis musteri
tabaniyla en ¢ok yararlanacak sirketlerden olacaktir.

Oniimiizdeki yillarda yiiksek temettii 5demeye devam edecek

Sirket, Mayis ayindaki 0.03TL/hisse temettl ddemesine ek olarak 20 Kasim 2013
itibariyle 0.1157TL/hisse temettid dagitmistir. Sirketin 2014 yilinda %5.7 verime
isaret eden 0.13TL/hisse temettli dagitmasini bekliyoruz.

Nakit akisindaki gelisimle birlikte, Erdemirin 6nimuzdeki yillarda da yilksek
temettli 6demeye devam edecegini dislinliyoruz. 2006 yilindan beri, sirket $3.5
milyar yatinm gerceklestirmigtir. 2013 yilinda gergeklesen 166mn dolarlik yatirimin
ardindan sirketin 2014 yilinda 377mn dolar yatinm yapmasini éngériyoruz. Duslk
bor¢lulugu ve gicli operasyonel nakit ile birlikte nakit akisinda bir miktar daha
iyilesme olacagini 6ngdriyoruz.

Kiresel benzerlere gore en karh ¢gelik lireticileri arasinda

Guglu faaliyet karhligina ek olarak, detaylarda gizli olan gugliu taraflarin hisse
performansi igin pozitif katalizér olacagina inaniyoruz. Bloomberg tahminlerine
goére, Erdemir en karli gelik sirketlerinden birisidir. Yine Bloomberg tahminlerine
gére, celik Ureticileri igin ortalama VAFOK marji %11.6 iken Erdemir igin 2014
VAFOK marji beklentimiz %19.6’dIr.

Rekabetg¢i avantaj ayrintilarda gizli

2013 yihinda saglanan gugli operasyonel performans sadece kiresel celik
piyasasindaki gérinumdeki iyilesmeden degil, ayrica yerel pazardaki trendler ve
sirket operasyonlarindaki yapilandirma surecinden kaynaklandi. Kiresel cgelik
piyasasindaki gérinimuin iyilesmesiyle birlikte Rusya ve Ukrayna tarafindan buyuk
bir baski gelmedi. Yerel tarafta ise, Erdemir hem diz hem de uzun celik
Uretebilecek tek oyuncudur. Su anda, entegre celik Ureticilerinin, hurdayr ham
madde olarak kullanan elektrik ark ocakli Ureticilere gore ylksek bir maliyet
avantaji bulunmaktadir. ileriye déniik olarak, Erdemirin bu ortamdan daha fazla
yararlanmaya devam edecegini ve yassi ile uzun ¢elik arasinda Uretimini kolaylikla
degistirmesi neticesinde pazar payi artisini strdirecegini dusunuyoruz.

%‘ Atalnvest



Erdemir Sirket Raporu

Cuma gilinii diizenlenen analist toplantisinda, sirket yonetimi 2014
yilina iligkin bir 6ngoériu paylagsmazken, en azindan 1. geyrekte su ana
kadar faaliyetlerinde herhangi bir bozulmanin yaganmadiginin belirtti.
Ayrica yuksek kapasite kullanim orani ve disilik komir fiyatlarinin
etkisiyle, entegre celik tesislerinin hurda ve enerjiye dayah ark
ocaklarina karsi rekabet gliciiniin devam ettiginin altini gizdi.

2014 yihinda onceki yila gore %4.2 artisla 8 mn ton satis hacmi
ongoriuyoruz.

Iskenderun fabrikasindaki grevle birlikte olusan 500bin tonluk dretim kaybina
ragmen, Erdemir, 2013 yilinda satis hacmini %3.2 arttirarak 7.68mn tona yUkseltti.
Ayrica, VAFOK marjini gectigimiz yilin ayni déneminde gergeklesen %11.6
seviyesinden %20.3’e yukseltmistir. (1) yerel talep neticesinde artan satis hacmi,
(2) daha ylksek kapasite kullanim orani, (3) daha disik hammadde fiyatlari,
Ozellikle kémdar fiyatlarindaki %28 y/y disis, (4) Dolar'in TL karsisinda deger
kazanmasi gucli operasyonel performansin arkasinda yatan nedenlerdi. Ayrica,
Erdemir’in proaktif satis yaklasimi ve Uretimini esnek bir sekilde diiz ve uzun gelik
arasinda degistirebilmesi karliligi destekledi.

Diisiik komiir fiyatlari karlihgi olumlu etkilemeye devam ediyor

Kiiresel kdmir fiyatlar yillik bazda %25 diiserek $158/ton’a geriledi. Ayrica, demir
cevheri fiyatlar yillik bazda %1.8 ylikselisle 136%/ton’a ulasti. Kémr fiyatlarindaki
disUs sebebiyle, kdbmurin hammadde giderleri icerisindeki payr 2012°’deki %36
seviyesinden 2013’te %28’e geriledi. Ayrica, hammadde giderlerinin toplam
giderler icerisindeki payl 2011'deki %75 ve 2012’deki %74 seviyesinden %72’ye
geriledi.

Fiyat-maliyet farkinda 6nemli bir degisiklik beklemiyoruz

Marjlardaki pozitif trendin 1C14 ve 2014 yilinin tamaminda da devam edecegini
distnuUyoruz. Gegen yilki %3.2’lik hacim blylimesine ek olarak 2013 igin %4.2
blylimeye isaret eden 8mn ton satis hacmi bekliyoruz. Fiyat-maliyet farkinda ise
Onemli bir degisiklik olmayacagini éngéruyoruz. Dolar bazli Grin fiyatlarinda %3.2
yly artis ve hammadde fiyatlarinda %5 y/y artis bekliyoruz. Bu varsayimlarla
birlikte, 2014 VAFOK/ton tahmimiz 2013 vyilindaki $136/tona benzer olarak
$135/ton olmaktadir.

'A‘Ata Invest



Erdemir Sirket Raporu

Riskler

Celik fiyatlarinda beklenmedik diislis

2008 krizi sonrasinda celik fiyatlari ciddi oranda oynaklik gosterdi. 2008’deki rekor
seviyeler sonrasinda celik fiyatlari 2009 yilinda %60-70 oraninda diisis yasad.
Sonrasinda, fiyatlardaki trend yukariya déndi ve oynakliklar azaldi. Karlligin daha
6nemli hale gelmesiyle birlikte klresel arz-talebin daha dengelendigini
distnuUyoruz. 2014 yilinda HRC fiyatlarinin %4 artmasini bekliyoruz. (2013: %7

disus)
Celik fiyatlari ve hammadde giderleri arasindaki farklilik

Demir cevheri Ureticilerinin, gelik Ureticilerine karsi pazarlik avantajina sahip olmasi
nedeniyle, demir cevheri Ureticilerinin yaratabilecedi olumsuzluklar ¢elik
sirketlerinin hammadde fiyatlarindaki artisi Grin fiyatlarina yansitmasi noktasinda
bir risk tasimaktadir. 2013 yilinda, demir cevherinin énemli bir etkisini gérmedik;
fakat komur fiyatlarindaki disisten dolayi pozitif bir katki gergeklesti. Su anda
komdr fiyatlarinda 6nemli bir toparlanma isaret bulunmamaktadir. 2014 yilinda
hammadde fiyatlarinda %4 ve nihai Urln fiyatlarinda ortalamaa %4 yuUkselis
bekliyoruz. Bu nedenle, 2014 yili igin VAFOK/ton’da sinirl bir degisim éngériiyoruz.

Yerel lireticilerin rekabet baskisini arttirmasi

Entegre tesislerle gelik sektdrtine giris yapmak zaman harcayan ve ylksek maliyetli
bir stiregtir. 2007 yilindan beri gesitli EAO ureticileri diiz gelik isine girdi. Colakoglu,
Tosyall ve Rus MMK toplamda 7mn ton ile giris yapan sirketlerdir. Su anda,
Erdemirin EAQO dureticilerine karsi ylksek hurda ve eneriji fiyatlari sebebiyle maliyet
avantaji bulunmaktadir. Bu trendin hurda fiyatlarinin gicgli seyretmesi ve demir
cevheri seyrederken komdr fiyatlarinin dismesi neticesinde ileriki dénemlerde de
degismesini beklemiyoruz.

ArcelorMittal Mart 2014 sonrasinda hisse satabilir

ArcelorMittal Erdemir'deki %6.7 payini satti ve 180 glin boyunca hisse satisi
yapmama taahh(tti verdi. Bundan sonraki hisse satigsi Mart 2014 sonrasinda
gerceklesebilir. Hisse performansinda Arcelor Mittal’in satisi sebebiyle olusabilecek
baskilarin gecici oldugunu dislUndyoruz. Yatirnmcilarin, hisse senedindeki
satiglarin yaratacagl kisa vadeli baskilara karsilik sirketin glgli temellere
odaklanmasi gerektigine inaniyoruz.

%*‘_Ata Invest



Erdemir Sirket Raporu

2013 ve 2014 Revizyonlari

Tablo 1- Erdemir- Revizyonlar

Onceki Gergeklesen Onceki
Net Satislar 9,913 1% 9,781 12,151 -2% 11,963
Blyiime % 3.6% -39% 2.2% 22.6% -1% 22.3%
VAFOK 1,962 1% 1,990 2,413 -3% 2,341
VAFOK mariji % 19.8% 55 bps 20.3% 19.9% -28 bps 19.6%
Operasyonel Kar 1,521 2% 1,545 1,980 -4% 1,909
Operasyonel marj(%) 15.3% 45 bps 15.8% 16.3% -34 bps 16.0%
Net kar 1,010 -9% 920 1,413 -8% 1,305

Kaynak: Ata Yatinnm Tahminleri

Tablo 2- Erdemir- Ata Yatirrm Tahminleri vs. Bloomberg Tahminleri

Ata Bloomberg Ata Bloomberg
Yatirim Tahmini Yatirim Tahmini

Farklilik Farklilik
Net Satislar 11,963 7% 11,090 13,167 -13% 11,480
VAFOK 2,341 -14% 2,010 2,508 -19% 2,030
Net kar 1,305 -17% 1,080 1,500 -25% 1,120
VAFOK mariji % 19.6% -145 bps 18.1% 19.0% -136 bps 17.7%

Kaynak: Ata Yatirirm Tahminleri, Bloomberg Tahminleri

%Ata Invest



Erdemir

Tablo 3- Erdemir- Kiiresel Gelik Ureticileri

Degerleme

Erdemir'in degerlemesinde hem DCF hem de ¢arpan karsilastirmasi yontemini
kullaniyoruz. (50:50) Degerleme modelimize gore, 12 aylik hedef fiyatimiz olan

3.70TL %45 yukari yonli potansiyele isaret etmektedir.

Sirket Raporu

2014 F/K ve SD/VAFOK degerlememiz 3.75TL hedef fiyat sonucunu verirken DCF
modelimiz 3.65TL hedef fiyat 6nermektedir. DCF modelimizde, %10 risksiz getiri
orani, 12.8% AOSM ve %4 terminal blyiume orani kullanmaktayiz.

Benzer Grup Karsilastirmasi

SD/VAFOK SD PD
2012 2013 2014T (mn US$) | (mn US$)
Bloomberg Kodu

Avrupa 6.8 7.7 6.2 103.3 135 50.2
Thyssen Krupp TKA GR 8.4 8.8 7.3 - - 50.2 22,157 15,632
Arcelor Mittal MT LX 6.8 7.0 5.5 - - 16.5 47,354 27,895
Voest Alpine VOE AV 6.3 6.3 6.2 11.9 135 12.9 12,052 7,780
SSAB Ser A SSABA SS 115 21.0 11.6 1947 - 2350 5,060 2,483
Salzgitter SZG GR 4.3 7.7 4.0 - - 65.8 2,453 2,615
Kuzey Amerika 12.0 9.2 6.1 32.6 359 15.8
Nucor NUE US 120 127 86 312 359 19.2 19,248 16,086
Ak Steel AKS US 13.2 9.2 6.1 - - 15.1 2,810 934
US Steel XUs 6.9 9.1 57 34.0 - 15.8 7,180 3,844
Brezilya 9.1 8.0 6.8 nm 13.7 10.8
CSN CSNA3 BZ 9.1 8.0 6.8 - 137 10.8 16,190 7,070
Asya
Posco 005490 KS 6.8 71 6.3 9.8 137 10.9 28,615 24,254
Steel Authority of India Limited ~ SAIL IN 7.0 7.7 57 79 392 10.3 14,359 5,680
Bluescope Steel BSL AU 6.8 7.7 8.2 6.2 8.6 9.7 7,302 3,940
Rusya&G.Afrika
MMK MAGN RM 3.9 5.1 47 976 - - 5,195 2,181
Novolipetsk NLMK RM 6.1 7.8 6.7 10.7 218 16.0 11,776 8,997
Severstal CHMF RU 5.3 6.0 5.5 8.0 159 12.0 11,517 7,580
Kiiresel Benzerler-Ortalama 6.8 7.7 6.2 11.3 | 13.7 15.4 -
Erdemir 10.9 6.1 52 219 10.1 7.1 5,552 4,246

Benzerlere gére Iskonto

Kaynak: Ata Yatirrm Tahminleri, Bloomberg Tahminleri
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Erdemir Sirket Raporu

Erdemir- Ciro Modeli

Tablo 4- Ciro Modeli

TL mn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T 2016T
Net Satiglar (US$ mn) 3,802 2,928 3,694 4,994 5,341 5,136 5,527 5,921 6,283
Satig Hacmi 5,897 6,986 6,516 6,648 7,448 7,684 8,009 8,249 8,497
Ortalama Fiyat/ton 645 419 567 751 717 668 690 718 739
VAFOK (US$ mn) 496 233 824 1,198 620 1,045 1,082 1,128 1,152
VAFOK/ton 84 33 127 180 83 136 135 137 136
VAFOK Marji 13.1% 8.0% 223%  24.0% 11.6% 20.3% 19.6% 19.0% 18.3%
Nakit Maliyet/ton 561 386 440 571 634 532 555 581 604
USD/TL ort. 1.7886 1.7984 1.7954  1.7861 1.7918  1.9043 2.1645 2.2239 2.2750

Tablo 5- Ozet Kar/Zarar Tablosu

2012 2013
Net Satiglar 6,800 5,266 6,633 8,921 9,570 9,781 11,963 13,167 14,294
SMM -5,964 -5,030 -5,313  -6,848 -8,594 -7,922 -9,724  -10,726  -11,705
Briit Kar 837 236 1,320 2,072 976 1,859 2,239 2,440 2,589
Operasyonel Gider -202 -179 -190 -294 -287 -314 -330 -357 -386
Operasyonel Kar 635 57 1,130 1,778 689 1,545 1,909 2,083 2,203
Net Diger Gelir/(Gider) -118 -6 -8 -53 -6 14 32 31 33
Finansal Giderler -232 -275 -147 -428 -37 -311 -249 -199 -179
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -16 0 -30 -34 -31 -40 -40 -40 -40
VOK 269 -224 944 1,263 615 1,208 1,652 1,875 2,016
Vergi -57 55 -178 -258 -191 -288 -347 -375 -403
Net Kar 211 -169 766 1,006 424 920 1,305 1,500 1,613
Amortisman -227 -330 -299 -309 -344 -396 -388 -380 -372
VAFOK 888 420 1,480 2,139 1,111 1,990 2,341 2,508 2,620
Brit Kar Mariji 12.3% 4.5% 19.9%  23.2% 10.2% 19.0% 18.7% 18.5% 18.1%
Operasyonel Giderler/N. Satiglar -3.0% -3.4% -2.9% -3.3% -3.0% -3.2% -2.8% -2.7% -2.7%
VAFOK Marjl 13.1% 8.0% 223%  24.0% 11.6% 20.3% 19.6% 19.0% 18.3%
Net Kar Marji 3.1% -3.2% 11.5% 11.3% 4.4% 9.4% 10.9% 11.4% 11.3%

Kaynak: Erdemir, Ata Yatirim Tahminleri

*1 Temmuz 2013 itibariyle fonksiyonel para birimi ABD$ olarak dedistirildi.
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Erdemir

4C13 Finansal Sonuglar:

FAVOK rakami 525mn TL oldu ve beklentilerimizin %6 {izerinde
gerceklesmis oldu.

Net kar 152mn TL olarak gergeklesti. Bu rakam, hem bizim (242mn TL)
hem de Cnbc-E piyasa beklentisinin (243mn TL) altinda kald.
Beklentilerin altinda kalan net kar rakaminin ardinda, bir kerelik diger
gelirler ve beklentilerin lizerinde gerceklesen ertelenmis vergi gideri
vardi.

Erdemir'in faaaliyet geliri, beklentimizin 24mn TL Gzerinde gerceklesirken, net kar
beklentimizi 90mn TL altinda kaldi. Bunun altinda yatan sebepler olarak (1)
vergiye tabi olmayan c¢evrim farklarinin etkisinden dolayi olusan ertelenmis vergi
gideri (-TL46mn), (2) bir seferlik sabit kiymet deger dusukligl gideri ve diger
giderler (-TL32mn) ve (3) tlrev araglarin gergcege uygun deger farkindan (-21mn
TL) olan giderler siralanabilir.

Erdemir’in net satiglari 4.ceyrekte beklentilerimizin %5 altinda gergeklesti: (1) Satis
hacmi 1.958mn ton olarak beklentimizin %6.3 altinda ve (2) ortalama satis fiyati da
beklentimizin %1.5 altinda ton basina 650 dolar olarak gergeklesti.

Faaliyetler seviyesinde, net satislar beklentilerimizin %5 altinda gerceklesse de
fiyat/maliyet makasinin olumlu yénde hareket etmesi ve dolarin TL’ye gore deger
kazanmasi, FAVOK marjinin %20.3 olarak gergeklesmesi ve hem bizim %18.3
hem de piyasa beklentisi olan %17.4’Uin (zerinde gerceklesmesinde etkili oldu. 4.
Ceyrekte Ton basina FAVOK, 132 dolar oldu ve 117 olan beklentimizi asti.

Tablo 6 - Erdemir — 4C13 Finansal Sonuglar

Cnbc-E Ata Ata
Kons. Yatirim Yatirm
Tahm. Tahmini Gergeklesen Tahmini Gergeklesen
TL mn 4G13E 4G13T  Sapma 4G13 4G12 yly A 3G13 qlq A 2013T 2013 2012 yly A
Net Satiglar 2,678 2,713 -5% 2,581 2,435 6% 2,152 20% 9,913 9,781 9,570 2%
Satiglarin Maliyeti -2,241 -T% -2,074 -2,188 -5% -1,715 21% -8,090 -7,922 -8,594 -8%
Brit Kar 472 8% 508 247 106% 438 16% 1,823 1,859 976 90%
Faaliyet Giderleri -80 15% -92 -74 25% -71 30% -302 -314 -287 9%
Faaliyet Kari 392 6% 416 173 140% 367 13% 1,521 1,545 689 124%
Net Diger Gelir/(Gider) -8 462% -45 4 n.m. 17 166% 33 14 -6 n.m.
Finansal Giderler -80 33% -106 -13 695% -76 40% -267 -311 -37 736%
Azinlk Payi -9 n.m -12 -4 n.m -7 n.m -37 -40 -31 n.m
Vergi Oncesi Kar 295 -15% 252 160 58% 267 -6% 1,251 1,208 615 96%
Vergi Oncesi Kar -53 88% -100 -93 8% -44 130% -241 -288 -191 51%
Net Kar 243 242 -37% 152 67 128% 224 -32% 1,010 920 424 1M7%
0 0 0 0 0 0
Amortisman ve itfa payi -94 1% -95 -86 10% -94 1% -396 -396 -344 15%
VAFOK 465 497 6% 525 291 80% 472 1% 1,962 1,990 1,111 79%
Briit Marj 17.4% 227 bps 19.7% 10.1% 953 bps 20.3% -68 bps 18.4% 19.0% 10.2% 881 bps
Faal. Gid/ Net Satislar -2.9% -62 bps -3.6% -3.0% -54 bps -3.3% -27 bps -3.0% -3.2% -3.0% -21 bps
VAFOK Mariji 17.4% 18.3% 202 bps 20.3% 12.0% 837 bps 21.9% -159 bps 19.8% 20.3% 11.6% 873 bps
Efektif Vergi Orani 18.0% 2,170 bps 39.7% 58.2% -1,851 bps 16.3% 2,339 bps 19.2% 23.8% 31.0%  -719bps
Net Marj 9.1% 8.9% -304 bps 5.9% 27%  315bps 10.4% -450 bps 10.2% 9.4% 4.4% 497 bps

Kaynak: Sirket, Ata Yatirim Tahminleri
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Erdemir

Sirket Raporu

Tablo 7 - Erdemir — Faaliyet Gostergeleri

Ata Yatirhm

Gergeklesen Tahmini Gergeklesen

Net Satiglar (mn $) 1,273 1,363 -6.6% 1,093 16.5% 5,206 5,136 5,341 -4%
Satig Hacmi (ton) 1,958 2,059 -5% 1,591 23% 7,816 7,684 7,448 3%
Ton bagina ortalama fiyat 650 662 -2% 687 -5% 666 668 77 -7%
VAFOK (mn $) 259 163 59% 240 8% 1,030 1,045 620 68%
Ton bagina VAFOK 132 79 67% 151 -12% 132 136 83 63%
VAFOK Marijl 17.5% 17.5% 0 bps 17.5% 0 bps 19.8% 17.5% 17.5% 0 bps
Nakit Maliyet/Ton 518 583 -11% 536 -3% 534 532 634 -16%
$/TL ortalama 2.0270 1.7861 13% 1.9694 3% 1.9043 1.9043 1.7918 6%
Net Borg

TLmn 4G13 4G12 yly A 3Q13 q/g A 2013T 2013 2012 yly A
Kisa Vadeli Fin. Borglar 1,480 1,972 -25% 1,717 -14% 1,672 1,480 1,972 -25%
Uzun Vadeli Fin. Borglar 2,020 2,738 -26% 2,237 -10% 2,738 2,020 2,738 -26%
Briit Fin. Borg 3,500 4,710 -26% 3,954 -11% 4,410 3,500 4,710 -26%
Nakit ve nakit benzeri 768 1,830 -58% 1,910 -60% 2,120 768 1,830 -58%
Net Borg 2,732 2,880 -5% 2,044 34% 2,291 2,732 2,880 -5%

Net isletme Sermayesi

TL mn 4C13 4G12 yly A 3Q13 alg A 2013T 2013 2012 yly A

Ticari Alacaklar 1,672 1,029 62% 1,351 24% 1,294 1,672 1,029 62%
Stoklar 3,383 2,848 19% 2,853 19% 2,786 3,383 2,848 19%
Ticari Borglar 504 428 18% 354 42% 404 504 428 18%
isletme Sermayesi 4,551 3,449 32% 3,850 18% 3,676 4,551 3,449 32%
Alacak Tahsil Stiresi 58 38 53% 56 47 62 39

Stok Suresi 147 117 25% 150 124 154 119

Ticari Borg Odeme Siresi 22 18 24% 19 18 23 18

Nakite Donilisiim Siiresi (gi 183 138 33% 188 153 192 140

Diger Bilango Kalemleri

TL mn 4G13 4CG12 yly A 3Q13 q/g A 2013T 2013 2012 yly A
Defter Degeri 8,467 7,205 18% 8,248 3% 8,100 8,467 7,205 18%
Toplam Varlk 14,034 13,141 7% 14,020 0% 14,080 14,034 13,141 7%
Y atirim Harcamasi 46 114 -60% 111 -58% 459 459 434 6%

Kaynak: Sirket, Ata Yatirim Tahminleri
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Erdemir Sirket Raporu

Tablo 8 - Erdemir — 2014 Yili Tahminlerimizde Revizyonlar

) Ata
Onceki Yatirim
Tahmin Tahmini Gergeklesen
Net Satiglar 12,151 -2% 11,963 22% 9,781 9,570 2%
Satiglarin Maliyeti -9,842 -1% -9,724 23% -7,922 -8,594 -8%
Briit Kar 2,309 -3% 2,239 20% 1,859 976 90%
Faaliyet Giderleri -329 0% -330 5% -314 -287 9%
Faaliyet Kan 1,980 -4% 1,909 24% 1,545 689 124%
Net Diger Gelir/(Gider) 36 -12% 32 126% 14 -6 n.m.
Finansal Giderler -213 17% -249 -20% -311 -37 736%
Azinlik Payi -37 n.m -40 n.m -40 -31 n.m
Vergi Oncesi Kar 1,766 -6% 1,652 37% 1,208 615 96%
Vergi Oncesi Kar -353 -2% -347 21% -288 -191 51%
Net Kar 1,413 -8% 1,305 42% 920 424 117%
0 0
Amortisman ve itfa payi -388 0% -388 -2% -396 -344 15%
VAFOK 2,413 -3% 2,341 18% 1,990 1,111 79%
Briit Marj 19.0% -28 bps 18.7% -29 bps 19.0% 10.2% 881 bps
Faal. Gid/ Net Satiglar -2.7% -5 bps -2.8% 45 bps -3.2% -3.0% -21 bps
VAFOK Marji 19.9% -28 bps 19.6% -77 bps 20.3% 11.6% 873 bps
Efektif Vergi Orani 20.0% 100 bps 21.0% -283 bps 23.8% 31.0% -719 bps
Net Marj 11.6% -72 bps 10.9% 150 bps 9.4% 4.4% 497 bps

Kaynak: Sirket, Ata Yatirnm Tahminleri
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Erdemir

Sirket Raporu

Fonksiyon para birimin ABD$’1na gevrilmesinin etkisi

Fonksiyonel kur olarak TL’den ABD$’ina gegisin ardindaki rasyonel

TL’nin Grup’un igerisinde bulundugu temel ekonomik cereyi yansitmaktak etkisinin
azalmasiyla bilrikte, 2012 yih icerisinde ve 2013 wyilinin ilk yarisinda fiili satis
tahsilatlarinin énemli bir kisminin (%50Y’ yakini) TL cinsinden gerceklesmesi nedeniyle,
fonksiyonel para birimi kosullarinin timunin olusmadigi ve ilk 6 aylik finansal tablolarinda
da fonksiyonel para biriminin TL olarak devam etmesi gorusu sirket yodnetiminde
benimsenmistir. Bununla birlikte 2013 yili igerisinde fiili satis tahsilatlarinin agirlikh olarak
ABD$ cinsinden yapilmasi karari dogrultusunda gerekli altyapi calismalarina baglanmis,
bilgi islem altyapsi ve cevrimici bankacilik sisteminde yapilan degisikliklere istinaden
Erdemir Online Uzerinden musterilere gerekli bilgilendirmeler yapilmii ve Eylil 2013
basindaan itibaren DBS bankacilik sisteminde yalnizca ABD$ cinsinden tahsilatlar
yapilmaya baslanmigtir. 2013 yilinin 3. Ceyreginde satis tahsilatlarinin énemli bir oraninin
ABD$ cinsinden yapilmaslyl nedeniye gecis kosullari 30 Eylil 2013 itibariyle
tamamlanmis bulunmaktadir. Bu gelismelere istinaden Erdemirin fonksiyonel para
biriminin TL’den ABD$’ina degistirilmesi zorunluluk haline gelmistir.

2013 yilinin tamami igin fonsiyonel para biriminin ABD$'ina gevrilmesininin, Vergi Oncesi
Kar agisindan 67mn TL’lik negatif bir etkisi olmustur.

Tablo 9 —Fonksiyonel para birimindeki degisikligin etkisi

Us$- FC

2013

Dénen Varliklar 6,008 5,792 216
Duran Varliklar 8,026 7,269 757
Toplam Varlhklar 14,034 13,061 974
Kisa Vadeli YUkUmlilukler 2,475 2,462 13
Uzun Vadeli YUkUmlilukler 2,852 2,660 192
Ozsermaye 8,707 7,938 769
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 8,467 7,720 747
Kontrol Giicii Olmayan Payler 240 218 22
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 14,034 13,061 974
Net Satiglar 9,781 9,736 44
Satiglarin Maliyeti -7,922 -7,875 -47
Brit Kar 1,859 1,861 -2
Vergi Oncesi Kar 1,248 1,315 -66
Gross Margin 19.0% 19.1%
PBT Margin 12.8% 13.5%

Kaynak: Sirket

'A‘Ata Invest
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Erdemir Sirket Raporu

Celik ve Hammadde Fiyatlarindaki Trendler

Tablo 10 -Erdemir — HRC Fiyatlari (US$/ton)
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Kaynak: Bloomberg, SSPRHCEW Index

Tablo 11- Kiiresel Demir Cevheri Fiyatlan (US$/ton)
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Kaynak:: Bloomberg, IOECAU62 Index
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Erdemir Sirket Raporu

Tablo 12- Kiiresel Kémiir Fiyatlari (US$/ton)
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Kaynak:: Bloomberg, HARDCOAL Index

Tablo 13- Kiiresel Hurda Fiyatlari (US$/ton)
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Kaynak:: Bloomberg, SSPRSCHT Index
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Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel: (212) 310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 1 Asma Kat
34349 Balmumcu/istanbul
Tel : 444 62 65
Fax:(212) 310 63 63
www.ataonline.com.tr

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212) 31063 60
www.ataportfoy.com.tr

Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler gtvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirm
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Ata Yatirim sorumluluk kabul etmez. Ata Yatirim, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin size, degisiklige ugrayarak, gec
ulasmasindan, bitinlik ve gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin virlis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz i¢in kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.



