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Dusuk hammadde maliyetleri marjlari destekliyor...
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e Nakit maliyeti tahminlerimizdeki asagdi yonlu revizyonlarimiz
hisse icin beklentilerimizi ylkseltmemizi mimkin kilyor. Hedef
fiyatimizi 4.10TL’den 4.90TL'ye cikartirken konsensus Ustl net
kar beklentimizi %9 arttirarak 1.71 milyar TL’ye yukseltiyoruz.

o Diger kurumlarin yukari yonli revizyonlarin muhtemelen 2C14
sonugclarinin ardindan gelecegini distintiyoruz.

o Gulcli serbest nakit akisi ve bilangconun katkilariyla,Erdemir
yuksek temettu dagitmaya devam edecek gibi gozukuyor.

Hammade fiyatlarindaki asagi yonlii trend destekleyici. Ortalama demir
cevheri ve kdmdr fiyatlari 1C14’de yillik bazda sirasiyla %18 ve %26 artti.
Erdemir'in ylUksek curif ve enerji maliyetlerine bagh olan EAF’ler
karsisinda ton basina 70ABD$’lik maliyet avantaji mevcut. Daha disik
hammade fiyatlarinin kademeli etkisini de g6z o6nine alarak, nakit
maliyetini 2014 icin 10 ABD$/ton diislirerek 536 ABD$/ton seviyesine
indirdik. Ote yandan, ortalama fiyat/ton'u %1 azaltarak 682 ABDS$'a
disirdilk ve 2014 FAVOK tahminimizi %5 arttirarak 2.6 Milyar ABD$’a
yukselttik. Revize edilmis 2014 tahminlerimize gore, Erdemir 8.4x F/K ve
6.7x FD/FAVOK carpanlariyla global benzerlerine gore sirasiyla %59
iskontolu ve %5 primli islem gormektedir. Guglli serbest nakit akimi ve
diisiik yatinm mecburiyeti ile yiiksek temettii verimi sayesinde, FD/FAVOK
garpanina gore Erdemir’in primli islem gérmeyi hak ettgini distniyoruz.

2G14 sonuglarn konsensus-istii tahminlerimizi destekleyecek. Gigli
1C14 sonuglarinin ardindan, disik hammade fiyatlarinin etkisinin daha da
belirginlesmesiyle 2. Ve 3.geyreklerde de sonuglarin gugli gelecegini
distniyoruz. Nihai fiyatlarda ani diislis olmadikga ve TL ABD$ karsisinda
belirgin sekilde deder kazanmadikga, sirketin piyasa beklentisinin tzerinde
bir sonu¢c elde edecegine inaniyoruz. 2014 net kar tahminlerimiz,
Bloomberg tahmininin %35 Uzerinde 1.7 Milyar TL seviyesindedir.

Finansallar, mn TL 2011 2012 2013 2014T 2015T
Net Satiglar 8,921 9,570 9,781 11,958 13,049
Buylime 34% 7% 2% 22% 9%
FAVOK 2,139 1,111 1,990 2,558 2,709
Net Kar 1,006 424 920 1,708 1,715
FAVOK Marji 24.0% 11.6% 20.3% 21.4% 20.8%
Net Marji 11.3% 4.4% 9.4% 14.3% 13.1%
Temettd Verimliligi 2.1% 3.7% 5.7% 7.8% 7.8%
FD/FAVOK 8.x 15.5x 8.6x 6.7x 6.3x
F/IK 14.2x 33.7x 15.6x 8.4x 8.3x

Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri
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Hisse Fiyati, TL 4.09
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati, TL 4.90
Beklenen Temetti Verimliligi 8%
Beklenen Hisse Fiyati Artigi 20%
Toplam Yiikselme Potansiyeli 28%
Hisse Veri

Piyasa Degeri, mn TL 14,315
Piyasa Degeri, mn ABD$ 6,736
Girigsim Degeri, TL mn 17,200
Halka Aciklik, % 32%
Gunluk Ort. Hacim, mn TL 68.0
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Erdemir

Sirket Raporu

Gelir Tablosu (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T Erdemir

Net Satiglar 8,921 9,570 9,781 11,958 13,049 Sektor: Demir Celik

VAFOK 2,139 1,111 1,990 2,558 2,709 Bloomberg Kodu: EREGL TI
Amortisman 361 423 445 432 425 Ata Yatirm Tavsiyesi: AL
Operasyonel Kar 1,778 689 1,545 2,125 2,284

Diger Gelirler, Net -53 -6 14 -5 -8

Ortaklardan Kar/Zar 0 0 0 0 0

Finansal Gelirler, net -428 -37 -311 -83 -85

VOK 1,297 645 1,248 2,037 2,192

Devam Eden Operasyonlardan Kar 1,039 455 960 1,782 1,790

Kontrol Glicti Olmayan Paylar 34 31 40 74 74

Net Kar 1,006 424 920 1,708 1,715

Hisse Basi Net Kar 0.29 0.12 0.26 0.49 0.49

Bilango (mn TL) 2011 2012 2013 20141 2015T Sirket Hakkinda

Nakit ve Nakit Benzerleri 1,112 1,830 768 1,413 1,739  Erdemir, Turkiye'nin en blytik yassive
Ticari Alacaklar 1,132 1,029 1,672 1,661 1,812 uzun gelik Uretebilen entegre gelik
Stoklar 3,628 2,848 3,383 3424 3,750 :;?:sissl?ﬂ; kfrtr';z; o ;‘l’r’;:tam gell
Maddi Duran Varliklar 7,076 7,151 7,833 8,239 8,191 adencilik aktiviteleriyle demir
Serefiye 0 0 0 0 0 cevherinde %22 oraninda kendine
Diger Varliklar 442 283 378 394 410 yetecek durumdadr. Sirket, 2005
Toplam Varliklar 13,301 13,141 14,034 15,131 15,902 Yiinda ozellestiriimis ve OYAK, bagl
Finansal Borglar 4778 4419 3,500 3,400 3,300 gzaekr'fr',;:t;j;;sr"?jgz‘f;; ':Tajy";'f
Ticari Borglar 534 428 504 A 865  ABDS$'na satin almsstr. ArcelorMittal'n
Diger Borglar 792 879 1,323 1,390 1,459  son hisse satigindan sonra sirkette
Kontrol Giici Olmayan Paylar 201 211 240 276 317 %12k bir payi bulunmaktadir.
Ozsermaye 7,087 7,205 8,467 9,355 9,960

Net Borg 3,666 2,588 2,732 1,987 1,561

Ozet Nakit Akimlari (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T

Vergive Azinlk Paylari Oncesi Kar 1,297 645 1,248 2,037 2,192

Amortisman 361 423 445 432 425

Calisma Sermayesindeki Degisim -1,446 777 -1,101 177 -323

Vergiler -258 -191 -288 -255 -402

Yatirim Harcamalari -427 -432 -317 -813 -329

Temettl 6demeleri -450 -300 -525 -820 -1,110

Sermaye Arttirimi 0 0 0 0 0

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

Diger Nakit Giris/Clkis 226 154 395 -14 -26

Yl Boyunca Yaratilan Nakit -1,771 718 -1,062 645 325

Y Il Sonunda Nakit Mevcudu 1,112 1,830 768 1,413 1,739

Biiyiime Oranlari 2011 2012 2013 2014T 2015T

Satis Gelirleri 34.5% 7.3% 2.2% 22.3% 9.1%

FAVOK 44.6% -48.1% 79.1% 28.5% 5.9%

Net Kar 31.3% -57.8% 116.9% 85.6% 0.4%

Onemli Finansal Rasyolar 2011 2012 2013 2014T 2015T

Ozsermaye Karliigi 14.8% 5.9% 11.7% 19.2% 17.8%

VAFOK Marji 24.0% 11.6% 20.3% 21.4% 20.8%

Net Kar Marji 11.3% 4.4% 9.4% 14.3% 13.1%

Net Borg/Ozsermaye 0.52 0.36 0.32 0.21 0.16

Net Borg/FAVOK 1.71 2.33 1.37 0.78 0.58

Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar 31.1% 45.8% 42.3% 40.6% 38.8%

Oz Sermaye/Toplam Varlklar 54.4% 56.4% 62.0% 63.6% 64.6%

Kaldirag 0.8 0.8 0.6 0.6 0.5

Faiz Kargillama Orani 4.2 18.5 5.0 25.6 27.0

Cari Oran 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9

Nakit Temettii Orani 29.8% 123.8% 89.1% 65.0% 65.0%

Degerleme Gostergeleri 2011 2012 2013 2014T 2015T

Satig Hacmi (000 tons) 6,648 7,448 7,682 8,139 8,383

Ortalama Fiyat/ton (ABD$) 802 717 669 682 709

Nakit Maliyet/ton (ABD$) 610 634 533 536 562

FAVOK/ton ( ABDS$) 192 83 136 146 147
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Erdemir Sirket Raporu

Yatirm Tezi: Dusuk hammadde maliyetleri marjlari
destekliyor.

Hedef fiyatimizi 4.10TL’den 4.90’a c¢ikariyoruz. Bu fiyat %28 yukari
yonli potansiyele isaret ediyor.

FAVOK marji tahminlerimize yaptigimiz yukari yénli revizyondan 6tirl, 2014 net
kar beklentimizi %9 arttirarak Bloomberg piyasa tahmini olan 1.29 Milyar TL'nin ¢ok
Uzerinde olan 1.7 milyar TL’ye yukselttik. Buna gore, hedef fiyatimizi %20 arttirarak
4.90TL yaptik. 2014 kazancindan %8’lik olasi temettl verimini de dikkate alarak
onUimuzdeki 12 ay i¢in %28’lik yukari yonli potansiyel goriiyoruz.

Olas! ArcelorMittal satigina ragmen, éniimiizdeki 12 ayda Erdemirin “Endeks Ustii
Getiri” performasini  surdirecedini  dudsUndyoruz. Revize edilmis 2014
tahminlerimize gore, Erdemir 8.4x F/K ve 6.7x FD/FAVOK ile global benzerlerine
gore sirasiyla %59 iskontolu ve %5 primli islem go6riyor. Hammadde
maliyetlerindeki dists trendi ve glgli talep konsensus-Usti tahminimizi
destekliyor. Agustos’un ikinci haftasi agiklanmasi muhtemel 2C14 sonuglarinin
ardindan diger kurumlarin da yukari yonli revizyona gideceklerini distniyoruz.

Yeniden yapilanmanin bitmesiyle ve katma degerli Grin yatirmlarinin da yolda
oldugunu dusunlrsek, genis mugsteri tabaniyla Erdemirin Turkiye'nin ylksek
blylime potansiyelinden en ¢ok faydalanacak sirket olacagini distintyoruz. Celik
sektoriine 6zel yliksek kapasite kullanim orani ve sirket spesifik 146 ABD$’lik
yiksek FAVOK/ton ile sirketin bu yil da karlihgini siirdiirecegine inaniyoruz.

2014 ortalama fiyat tahminlerimizi %1 dusururken, satis hacmi tahminimizi 8.16mn
ton olarak koruyoruz. Hammade fiyatlarinda disus trendinin devam ettigini de g6z
online alarak, 2014 nakit maliyetlerini ton basina %3 azaltarak 536 ABD$'na revize
ederken, 2014 FAVOK/ton tahminimiz 146 ABD$'tir. Bununla birlikte, yil sonu
FAVOK tahminimizi %5 arttirarak 2.56 Milyar TL'ye yikseltiyoruz.

ArcelorMittal Erdemir’deki %12’lik hissesini satacak ama ne zaman?

Daha once de belirttigimiz Uzere, ArcelorMittal satisi ne kadar once
gerceklestirirse, yatinmci c¢evrelerinin de o kadar cabuk Erdemirin glglu
finansallarina odaklanacagini dasindyoruz. Gegen yilin  basindan beri,
ArcelorMittal’in hisse satisi etkisinin gegici olacagini ve yatirimcilarin Erdemir’in
glclu  finansallarina odaklanmalari  gerektigini  ifade etmistik. Erdemir’in
operasyonel performansi ile 2014 yilinda da parlamayi slrdiirecegini diistintyoruz.

ArcelorMittal Erdemir'deki %6.7’lik hissesini 8 Ekim 2013'te satti ve geriye kalan
%12’lik kisim igin de 180 glin boyunca satmama anlagsmasi yapti.

ArcelorMittal, 24 Nisan 2012'de %6.2 ve 8 Ekim 2013’te %6.7’lik payini satti. Her
iki durumda da satis temettii 6demesi beklenmeden gercgeklestirildi. Erdemir 26
Mayis'ta 0.2343TL/hisse temettli da@itti. Onceki deneyimlerden farkli olarak,
ArcelorMittal Erdemir'deki %12.08’lik payini (ya da en azindan %6’lik kismini) nakit
temettli dagitimdan once satmadi. Bu sebeple, ArcelorMittal'in payini dnimizdeki
6-12 ay icinde satmasini makul goriyoruz.

'&Ata Yatinm



Erdemir Sirket Raporu

Oniimiizdeki yillarda yiiksek temettii 5demeye devam edecek

Sirket, 26 Mayis 2014’te 0.234TL/hisse temettd dagitmistir. 2014 net kar ve nakit
akim tahminlerimize gore, sirketin hisse basina 0.3171TL temetti dagitmasini
bekliyoruz. Bu rakam %7.8 temettl verimine isaret etmektedir.

Nakit akisindaki gelisimle birlikte, Erdemirin 6nimuzdeki yillarda da ylksek
temettli 6demeye devam edecegini dislnlyoruz. 2005 yilindan beri, sirket $3.8
milyar yatirnm gergeklestirmistir. 2013 yilinda gerceklesen $166mn yatirimin
ardindan sirketin 2014 yilinda $377mn yatirim yapmasini 6ngoériyoruz. Disik
bor¢lulugu ve gicli operasyonel nakit ile birlikte nakit akisinda bir miktar daha
iyilesme olacagini 6ngdruyoruz.

Kiiresel benzerlere gore en karli ¢elik ureticileri arasinda

Giglu faaliyet karhhidina ek olarak, detaylarda gizli olan gugli taraflarin hisse
performansi igin pozitif katalizor olacagina inaniyoruz. Bloomberg tahminlerine
goére, Erdemir en karli gelik sirketlerinden birisidir. Yine Bloomberg tahminlerine
gére, celik Ureticileri igin ortalama VAFOK marji %11.8 iken Erdemir igin 2014
VAFOK marji beklentimiz %21.4'tlr.

Rekabetg¢i avantaj ayrintilarda gizli

2013 ve 1C14 ddéneminde yakalanan gugli operasyonel performans sadece
kiresel ¢elik piyasasindaki gérinimdeki iyilesmeden degil, ayrica yerel pazardaki
trendler ve sirket operasyonlarindaki yapilandirma slrecinden kaynaklandi.
Kuresel celik piyasasindaki gorinimin iyilesmesiyle birlikte Rusya ve Ukrayna
tarafindan buyulk bir baski gelmedi. Yerel tarafta ise, Erdemir hem yassi hem de
uzun cgelik Uretebilecek tek oyuncudur. Su anda, entegre celik ureticilerinin, hurdayi
ham madde olarak kullanan elektrik ark ocakli Ureticilere gére yuksek bir maliyet
avantajl 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 sirdirecegini disuniyoruz.

1C14 sonuglarinin degerlendirildigi analist toplantisinda, sirket
yonetimi 2014 yilina iligkin olarak (1) 8.1mn ton satis hacmi, (2) %16-
18 FAVOK marji ve (3) 9-11% net kar marji éngériisiinde bulundu.
Sirket yonetimine gore, yerel se¢im sonuglarin ardindan i¢ talepte
toparlanma sinyalleri alinmaya basladi. Bu baglamda, 2C14
sonuglarinin da ilk ceyrege paralel olabilecegini diisiiniiyoruz. Sirket
yonetimi ayrica yiiksek kapasite kullanim orani ve disuk komiur
fiyatlarinin etkisiyle, entegre celik tesislerinin hurda ve enerjiye dayali
ark ocaklarina karsi rekabet giiciiniin devam ettiginin altini ¢izdi.

2014 FAVOK marji tahminimizi %19.8’ten %21.4’e yiikseltiyoruz.

Yilin ilk gceyreginde, Erdemir, hem yerel Ureticiler hem de ithalatgilara kargi pazar
pay! kazanirken, i¢ pazar yassi c¢elik satislarini %11 artirdi. Sirketin satis hacmini
artirmaktan daha c¢ok karlihgi 6n plana c¢ikararak i¢ pazara odaklandigini
diisiiniiyoruz. Giineydeki isdemir fabrikasindaki bakim calismalarindan dolayi
satis hacminin gecen yilin ayni dénemine goére %5 disisle 1.99mn ton'a
gerilemesini 6ngoruyoruz. 3. Ceyrekten itibaren KKO’nin ylkselmesi ve devam
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Erdemir Sirket Raporu

eden i¢ taleple birlikte satis hacminde iyilesmenin devam etmesini 6ngdriyoruz.
Sirketin, gecen vyilki %3.2 buydmenin (zerine, 2014 yilinda %6.0 buyume
saglarken, yuksek karliligini da korumaya devam edecegini distinlyoruz.

Disuk hammadde maliyetleri karlihigi olumlu etkilemeye devam ediyor

Demir cevheri fiyatlarinda 2013 yilinda baslayan asagi yonlu trend, 2C14’te de
devam etmigtir. Ortalama demir cevheri fiyatlar, yilhik bazda %19 ve ceyreklik
bazda %15 daralarak $104/ton’a disti. Ayrica, kdmdir fiyatlar da yillik bazda %30
ve geyreklik bazda %8 azaldi. Demir cevheri ve kémur Brezilya, Avustralya, ABD
ve Cin’den ortalama 50-80 gun suresinde teslim edilmektedir. Ayrica, Uretim
siparisi teslimattan 60-90 giin 6nce verilmektedir. Bu nedenle, diisik hammadde
fiyatlarinin  Erdemir'e etkisi 100-150 gin igerisinde gorilmektedir. Duslk
hammadde fiyatlarinin sirketin finansallarina etkisi 2C ve 3C’te gérmeye devam
edecegimizi dusinityoruz. 4C14’te Urln fiyatlarinda bulyuk bir disis gérmedigimiz
surece, Erdemirin TL2.6 milyar FAVOK yaratacagini éngériiyoruz. (Bloomberg
Konsensus: TL2.2 milyar)

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

Dusuk seyreden kédmdr fiyatlarinin sayesinde, koklastirilmis kémuir maliyetlerinin
hammadde maliyetleri igerisindeki payl 2013'deki %28 seviyesinden 1C14’te
%27’ye gerilemistir. Ote yandan, hammadde maliyetlerinin toplam SMM’nin
icerisindeki payl %72 seviyesinde kalmistir.

Fiyat-maliyet farkinda 2C14’te bir iyilesme bekliyoruz

Erdemirin VAFOK/ton rakaminin 1C14'teki $143'ten $149a yikselmesini
bekliyoruz. Hammadde fiyatlarindaki daralmayi g6z oniine alarak nakit maliyet/ton
tahminimizi $15 ve ortalama Uriin fiyati tahminimizi $6 disurdik. Bu degisikliklerle
birlikte, VAFOK/ton rakamimizda $10 seviyesinde bir iyilesmeye ulastik.

Fiyat-maliyet farkiyla ilgili olarak, 2014’te fiyat-maliyet makasinin agilmasini
ongéruyoruz. Urlin fiyatlarinda %2 ve hammadde fiyatlarinda 1 artis olacagini
tahmin etmekteyiz. Bu varsayimlarla birlikte, 2013’teki $136 seviyesinde olan
VAFOK/ton’in 10$ (izerinde, 2014 yili igin $146VAFOK/ton rakamina ulasmaktayiz.
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Erdemir Sirket Raporu

Riskler

Celik fiyatlarinda beklenmedik diisiis

2008 krizi sonrasinda ¢elik fiyatlari ciddi oranda oynaklik gosterdi. 2008’deki rekor
seviyeler sonrasinda cgelik fiyatlari 2009 yilinda %60-70 oraninda dusis yasadi.
Sonrasinda, fiyatlardaki trend yukariya dondi ve oynakliklar azaldi. Karliligin daha
Onemli hale gelmesiyle birlikte klresel arz-talebin daha dengelendigini
dislnuyoruz. 2014’de HRC fiyatlarinin %2 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 Griin 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
kémir fiyatlarinda énemli bir toparlanma isaret bulunmamaktadir. 2014 yilinda
hammadde fiyatlarinda %1 ve nihai Grtin fiyatlarinda ortalama %2 yuUkselis
bekliyoruz. Bu nedenle, 2014 yili igin VAFOK/ton’da sinirli bir degisim éngériiyoruz.

Yerel lireticilerin rekabet baskisini arttirmasi

Entegre tesislerle gelik sektdriine giris yapmak zaman harcayan ve yuksek 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,
Erdemir'in EAQO Ureticilerine karsi ylksek hurda ve enerii fiyatlari sebebiyle maliyet
avantaji bulunmaktadir. Bu trendin hurda fiyatlarinin gic¢li seyretmesi ve demir
cevheri ve komir fiyatlarinin dismesi neticesinde ileriki dénemlerde de
degismesini beklemiyoruz.

ArcelorMittal’in ne zaman hisse satabilecegi belirsiz

ArcelorMittal Erdemir'deki %6.7 payini satti ve 180 glin boyunca hisse satisi
yapmama taahhidtti verdi. Bundan sonraki hisse satisi her an gergeklesebilir.
Hisse performansinda Arcelor Mittal'in satisi sebebiyle olusabilecek baskilarin
gecici oldugunu dusuntyoruz. Yatirimcilarin, hisse senedindeki satislarin
yaratacagl kisa vadeli baskilara karsilik sirketin glgli temellere odaklanmasi
gerektigine inaniyoruz.

ABDS$/TL kurundaki algalanmalara karsi azalan oranda da olsa hassas.

Erdemir’in ticari alacaklarinin ve ticari borglarinin blyik bir kisminin ABD$'I
cinsinden oldugu igin gecgen yilin 2. yarisi itibariyle fonksiyonel para birimini TL’den
ABD$'ina gevirmistir. Finansal tablo dipnotlarina gére, 1C14 dénem sonu itibariyle
TL'nin ABD$'1 karsisinda %10 de@er kazanmasinin Vergi Oncesi Kar (VOK)
Uzerindeki etkisi 240mn TL olarak hesaplanmistir. Fakat, bu degisimin ertelenmis
vergi bazina etkisi de hesaba katildijinda, etki 125mn TL daha az olabilir. Mayis
26’da 820mn TL nakit temetti ddendikten sonra net TL acgik pozisyonu 1.7mlyr
TL’ye gerileyecektir. Erdemir’in ciddi bir kisa pozisyonu olmasa da genel olarak
TL’nin ABD$'1na kars! hizli deder kazanmasi yilsonu kar beklentilerimize kargi risk
teskil etmektedir. Baz senaryomuzda, 2014 yilsonu ve ortalama ABD$/TL kuru
siraslyla 2.1706 ve 2.1554°dir. Gegen yil icin yilsonu ve ortalama kurlari ise
sirasiyla 2.1343 ve 1.9038'di.
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Erdemir

2014 ve 2015 Revizyonlari

Tablo 1- Erdemir- Revizyonlar

Sirket Raporu

Onceki Yeni Onceki Yeni
2014T 2015E
Net Satiglar 12,297 -3% 11,958 13,236 -1.4% 13,049
Blyiime % 25.7% -13% 22.3% 7.60% 20% 9.1%
VAFOK 2,440 5% 2,558 2,512 7.8% 2,709
VAFOK marji % 19.8% 159 bps 21.4% 19.0% 176 bps 20.8%
Operasyonel Kar 2,007 6% 2,125 2,087 9.5% 2,284
Operasyonel marj(%) 16.3% 147 bps 17.8% 15.80% 171 bps 17.5%
Net kar 1,564 9% 1,708 1,534 11.8% 1,715
Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri
Tablo 2- Erdemir- Ata Yatirrm Tahminleri vs. Bloomberg Tahminleri
Ata Bloomberg Ata Bloomberg
Yatirim Tahmini Yatinm Tahmini

Net Satislar 11,958
VAFOK 2,558
Net kar 1,708
VAFOK mariji % 21.4%

Kaynak: Ata Yatirim Tahminleri, Bloomberg Tahminleri

-5%
-14%
-24%

-194 bps

11,360
2,210
1,290

19.5%

13,049
2,709
1,715

20.8%

-8% 11,940
-16% 2,280
-25% 1,280

-167 bps 19.1%
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Erdemir Sirket Raporu

Tablo 3- Erdemir - Revizyonlarin Detayi

Onceki Ata Yatirim

Tahmin Tahmini
TL mn 2014T Revizyon 2014T yly A 2013 2012 yly A
Net Satiglar 12,297 -3% 11,958 22% 9,781 9,570 2%
Satislarin Maliyeti -9,938 -5% -9,482 20% -7,922 -8,594 -8%
Briit Kar 2,359 5% 2,476 33% 1,859 976 90%
Faaliyet Giderleri -352 0% -351 12% -314 -287 9%
Faaliyet Kari 2,007 6% 2,125 38% 1,545 689 124%
Net Diger Gelir/(Gider) 2 n.m. -5 n.m. 14 -6 n.m.
Finansal Giderler -121 -31% -83 -73% -311 -37 736%
Azinlk Payi -69 n.m -74 n.m -40 -31 n.m
Vergi Oncesi Kar 1,818 8% 1,963 63% 1,208 615 96%
Vergi Oncesi Kar -255 0% -255 -11% -288 -191 51%
Net Kar 1,564 9% 1,708 86% 920 424 117%

0 0
Amortisman ve itfa payi -388 0% -388 -2% -396 -344 15%
FAVOK 2,440 5% 2,558 29% 1,990 1,111 79%
Briit Marj 19.2% 151 bps 20.7% 170 bps 19.0% 10.2% 881 bps
Faal. Gid/ Net Satiglar -2.9% -3 bps -2.9% 28 bps -3.2% -3.0% -21 bps
FAVOK Marji 19.8% 159 bps 21.4% 105 bps 20.3% 11.6% 873 bps
Efektif Vergi Orani 14.0% 100 bps 13.0% -1,083 bps 23.8% 31.0% -719 bps
Net Marj 12.7% 158 bps 14.3% 487 bps 9.4% 4.4% 497 bps
Kaynak: Sirket, Ata Yatirrm Tahminleri

Ata Yatirim

Previous Tahmini
] 2014T Revizyon 2014T yly A 2013 2012 yly A
Net Satiglar (mn $) 5,611 -1% 5,548 8% 5,137 5,341 -4%
Satig Hacmi (ton) 8,159 0% 8,139 6% 7,682 7,448 3%
Ton basina ortalama fiyat 688 -1% 682 2% 669 77 -7%
VAFOK (mn $) 1,113 7% 1,187 14% 1,045 620 69%
Ton bagina VAFOK 136 7% 146 7% 136 83 63%
VAFOK Mariji 19.8% 159 bps 21.4% 0 bps 17.5% 17.5% 0 bps
Nakit Maliyet/Ton 551 -3% 536 1% 533 634 -16%
$/TL ortalama 21915 -2% 2.1554 13% 1.9038 1.7918 6%

Kaynak: Sirket, Ata Yatirrm Tahminleri
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Erdemir

Tablo 4 -Erdemir-

Degerleme

Erdemir'in degerlemesinde hem DCF hem de garpan karsilastirmasi yontemini
kullaniyoruz. (50:50) Degerleme modelimize gore, 12 aylik hedef fiyatimiz olan
4.90TL %28 yukar yonli potansiyele isaret etmektedir.

2014 F/K ve SD/VAFOK degerlememiz 5.17TL hedef fiyat sonucunu verirken DCF
modelimiz 4.63TL hedef fiyat Snermektedir. DCF modelimizde, %9.0 risksiz getiri
oranli, 12.50% AOSM ve %4 terminal blyume orani kullanmaktayiz.

Benzer Grup Karsilastirmasi

Kiiresel Gelik Ureticileri

SDIVAFOK FIK SD

Sirket Raporu

PD

2013 2014T 2015T 2013 | 2014T (mn US$)  (mn US$)

Bloomberg

Avrupa 7.9 6.8 5.9 13.9 37.9 16.1

Thyssen Krupp TKA GR 8.9 7.3 5.9 - 51.2 19.1 22,566 17,354
Arcelor Mittal MT LX 6.9 6.1 54 - 24.6 13.2 - 25,547
Voest Alpine VOE AV 6.3 6.4 5.9 13.9 13.7 1.4 12,343 8,300
SSAB Ser A SSABA SS 24.6 13.0 9.5 - 2014 23.0 5,738 3,014
Salzgitter SZG GR - - - - - - 2,982 2,563
Kuzey Amerika 10.4 8.4 5.7 35.3 29.1 14.7

Nucor NUE US 12.6 9.8 74 353 24.0 15.0 19,505 16,092
Ak Steel AKS US 10.4 8.4 5.7 - - 9.1 3,179 1,151
US Steel X Us 8.6 6.1 5.1 - 34.1 14.7 6,824 3,958
Brezilya 7.0 6.4 6.7 12.3 16.0 18.9

CSN CSNA3 BZ 7.0 6.4 6.7 12.3 16.0 18.9 14,453 6,677
Asya

Posco 005490 KS 8.9 8.3 7.6 15.1 13.7 10.5 30,676 26,158
Steel Authority of India Limited SAIL IN 9.9 10.5 8.6 12.9 14.8 14.3 18,549 8,718
Bluescope Steel BSL AU 8.8 6.1 51 1081 25.8 14.7 9,919 6,557
Rusya&G.Afrika

MMK MAGN RM 2.3 2.0 1.9 - - 8.3 5,244 2,209
Novolipetsk NLMK RM - - - - - - 10,899 8,573
Kiiresel Benzerler-Ortalama 8.7 6.4 5.9 14.5 20.4 13.8

Erdemir 8.6 6.7 6.3 15.6 8.4 8.3 8,094 6,736

Benzerlere gére Iskonto -1% 5% 7% 7% | -59% -39%

Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri, Bloomberg Tahminleri

’A\Ata Yatinm



Erdemir

Sirket Raporu

Kargilastirma : Erdemir - Posco

Gliney Koreli Posco, Erdemir’in 5 kati iretim hacmine olmakla birlikte, karllik ve
sirket yapisi olarak Erdemirle benzerlik arz etmektedir. Asagidaki tablolarda
goriulecegi Uzer, Erdemir, mevcut seviyelerde cazip gériine Posco’ya gére daha
disuk carpanla islem gérmektedir

Tablo 5 -1 yil ileri P/E Gaprani *- Erdemir ve Posco

e EREGL TI e 005490 KS

Kaynak: Bloomberg piyasa beklentileri
* EREGL: Bloomberg tahmini 11.2x, Ata Yatinm Tahmini 8.4x

Tablo 6- 1 yilileri SD/FAVOK Garpani* -Erdemir ve Posco

10.0

90 - e EREGL Tl  e=====005490 KS

8.3
8.0

7.4
7.0

6.0

Kaynak: Bloomberg piyasa tahmini
* EREGL: Bloomber piyasa tahmini 7.4x, Ata Yatirnrm Tahmini 6.7x

%Ata Yatinm
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Erdemir Sirket Raporu

Erdemir- Ciro Modeli

Tablo 7- Ciro Modeli

mn 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014T 2015T 2016T
Net Satiglar (mn $) 3,802 2,928 3,694 4,994 5,341 5137 5,611 6,011 6,379
Satig Hacmi (ton) 5,897 6,986 6,516 6,648 7,448 7,682 8,159 8,404 8,656
Ton bagina ortalama fiyat 645 419 567 751 77 669 688 715 737
VAFOK (mn $) 496 233 824 1,198 620 1,045 1,113 1,141 1,165
Ton bagina VAFOK 84 33 127 180 83 136 136 136 135
VAFOK Marji 13.1% 8.0% 223% 240% 11.6% 20.3% 19.8% 19.0% 18.3%
Nakit Maliyet/Ton 561 386 440 571 634 533 551 580 602
ABDS$/TL Ortalama 1.7886 1.7984  1.7954 1.7861 1.7918 1.9038 2.1915  2.2020 2.2527

Tablo 8- Ozet Gelir Tablosu

TL mn 2009 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T 2016T
Net Satiglar 5,266 6,633 8,921 9,570 9,781 12,297 13,236 14,369
Satiglarin Maliyeti -5,030 -5313 -6,848 -8,594 -7,922 -9,938 -10,768 -11,751
Briit Kar 236 1,320 2,072 976 1,859 2,359 2,467 2,618
Faaliyet Giderleri -179 -190 -294 -287  -314 -352 -380 -411
Faaliyet Kari 57 1,130 1,778 689 1,545 2,007 2,087 2,207
Net Diger Gelir/(Gider) -6 -8 -53 -6 14 2 0 0
Finansal Giderler -275 -147 -428 -37 =311 -121 -124 -111
Azinlk Payi 0 -30 -34 -31 -40 -69 -69 -69
Vergi Oncesi Kar -224 944 1,263 615 1,208 1,818 1,894 2,026
Vergi 55 -178 -258 -191 -288 -255 -360 -405
Net Kar -169 766 1,006 424 920 1,564 1,534 1,621
Amortisman ve itfa payi -330 -299 -309 -344  -396 -388 -380 -372
FAVOK 420 1,480 2,139 1,111 1,990 2,440 2,512 2,624
Brit Marj 4.5% 19.9% 232% 102% 19.0% 19.2% 18.6% 18.2%
Faal. Gid/ Net Satiglar -3.4% -29%  -33% -3.0% -32% -2.9% -2.9% -2.9%
FAVOK Marji 8.0% 223% 240% 11.6% 20.3% 19.8% 19.0% 18.3%
Net Marj -3.2% 11.5% 11.3% 44% 94% 12.7% 11.6% 11.3%

Kaynak: Sirket, Ata Yatirim Tahminleri
* 1 Tem 2013 itibariyle foksiyonel para birimi ABD$ olarak degistirildi
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Erdemir

2C14 sonuglarina iligkin beklentiler:

2. geyrek sonuglarinin ardindan yukari revizyonlarin gelme olasini yiiksek

goruyoruz. Sonuglarin Agustos’un 2. Haftasi itibariyle agiklanmasini

ongoriiyoruz.

Tablo 9 - Erdemir — 2G14 Ongériilerimiz

Sirket Raporu

Ata Yatirnm Ata Yatirhm

Tahmini Tahmini
TL mn 2G14T 2G13T yly A 2G13T clg A 201471 yly A 2013 2012 yly A
Net Satiglar 2,796 2,618 7% 2,935 -5% 11,958 22% 9,781 9,570 2%
Satiglarin Maliyeti -2,205 -2,099 5% -2,332 -5% -9,482 20% -7,922 -8,594 -8%
Briit Kar 591 519 14% 603 2% 2,476 33% 1,859 976 90%
Faaliyet Giderleri -77 -82 -6% -77 0% -351 12% -314 -287 9%
Faaliyet Kari 514 437 18% 526 -2% 2,125 38% 1,545 689 124%
Net Diger Gelir/(Gider) 4 81 -95% 6 -30% -5 n.m. 14 -6 n.m.
Finansal Giderler -64 -110 -42% -19 230% -83 -73% -311 -37 736%
Azinlk Pay!i -19 -9 n.m -18 n.m -74 n.m -40 -31 n.m
Vergi Oncesi Kar 435 399 9% 494 -12% 1,963 63% 1,208 615 96%
Vergi Oncesi Kar -48 -83 -43% -61 -22% -255 -11% -288 -191 51%
Net Kar 387 316 23% 432 -10% 1,708 86% 920 424 1M17%

0 0
Amortisman ve itfa payi -102 -102 0% -104 -2% -388 -2% -396 -344 15%
FAVOK 629 552 14% 643 -2% 2,558 29% 1,990 1,111 79%
Brit Marj 21.1% 19.8% 131 bps 20.5% 60 bps 20.7% 170 bps 19.0% 10.2%  881bps
Faal. Gid/ Net Satiglar -2.8% -3.1% 37 bps -2.6% -13 bps -2.9% 28 bps -3.2% -3.0% -21 bps
FAVOK Marji 22.5% 21.1% 141 bps 21.9% 57 bps 21.4% 105 bps 20.3% 11.6% 873 bps
Efektif Vergi Orani 11.0% 20.9% -988 bps 12.4%  -141 bps 13.0% -1,083 bps 23.8% 31.0% -719 bps
Net Marj 13.9% 121% 178 bps 14.7% -88 bps 14.3% 487 bps 9.4% 4.4% 497 bps
Kaynak: Sirket, Ata Yatirim Tahminleri

Ata Yatirhm

Gergeklesen Tahmini
mn 2G14T 2G13T yly A 2G13T clg A 201471 yly A 2013 2012 yly A
Net Satiglar (mn $) 1,324 1,423 -7.0% 1,324 0.0% 5,548 8% 5,137 5,341 -4%
Satig Hacmi (ton) 1,997 2,107 -5% 2,023 -1% 8,139 6% 7,682 7,448 3%
Ton basina ortalama fiyat 663 675 -2% 655 1% 682 2% 669 77 -7%
VAFOK (mn $) 298 300 -1% 290 3% 1,187 14% 1,045 620 69%
Ton bagina VAFOK 149 142 5% 143 4% 146 7% 136 83 63%
VAFOK Marji 17.5% 17.5% 0 bps 17.5% 0 bps 21.4% 0 bps 17.5% 17.5% 0 bps
Nakit Maliyet/Ton 514 533 -4% 511 1% 536 1% 533 634 -16%
$/TL ortalama 21117 1.8397 15% 2.2159 -5% 2.1554 13% 1.9038 1.7918 6%

Kaynak: Sirket, Ata Yatirim Tahminleri

%Ata Yatinm
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Erdemir

Celik ve Hammadde Fiyatlarindaki Trendler

Sirket Raporu

Tablo 10 - Tiirkiye — HRC Fiyatlari (US$/ton)
900
800 08
700 0.6
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400
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oy N w » = N w » - N w B - N w » = N
RRRRRLKRLRRLRRARRRRRLLLOLRLLL LA
o o o o - - - - N N N N w w w w B »
mmmmm y/y Degisim = === ¢/¢ Degisim Ceyreklik Ortalama Fiyatlar
Kaynak: Bloomberg, SSPRHCEW Index

Tablo 11- Kiresel Demir Cevheri Fiyatlari (US$/ton)
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Kaynak.

:: Bloomberg, IOECAUG62 Index

’A‘AAta Yatinm
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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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