Arastirma
14 Agustos 2014

Demir&Celik

AL

ERDEMIR (EREGL TI /EREGLLIS)

Daha guclu finansal sonuglar ileride...

o 2C14 sonuglarinin ardindan, tahminlerimizde ufak degisiklikler
yaptik ve piyasa beklentilerinin Gzerinde- net kar beklentimizi

1.73 Milyar TL olarak koruduk. Cemal Demirtas

cdemirtas@atainvest.com
+90 (212) 310 6428

o Yilksek kapasite kullanim oraninin yaninda disik hammadde
fiyatlari ve gliclii $/TL sebebiyle yilin geri kalaninda daha ylksek
satis hacmi ve kar marji bekliyoruz. Yassi celik talebi gugli
seyrini koruyor.

e Cazip carpanlar ve parlak gelecedi g6z 6niine alarak, hisse

fiyatindaki zayifligi alim firsati olarak goruyoruz. Degerleme
o . . . o Hisse Fiyati, TL 4.06
Gucli talep ve hammadde fiyatlarindaki asagi yonlii trend 12 Aylik Hedef Hisse Fiyatr, TL 490
destekleyici... Gerceklesen satis hacmi ve marjlarin tahminlerimizden Beklenen Temetti Verimiiligi 8%
sapmas! nedeniyle Erdemirin 2C14 sonuglari beklentimizin altinda Beklenen Hisse Fiyati Artist 21%
gerceklesti. Etkisi gecikmeli hissedilen disik hammadde fiyatlari, gugli Toplam Yiikselme Potansiyeli 299
$/TL ve vylksek kapasite kullanim oraninin da katkisiyla, Erdemir’in
operasyonel performansinin 3C14 ve 4C14’de daha gugli olacagini
distnuUyoruz. Mevcut fiyatlar 1Y14 ortalama fiyatlarindan bile disuk Hisse Veri
seyretmektedir. Yiksek hurda ve enerji maliyetleri olan EAQO’lar kargisinda Piyasa Degeri, mn TL 14,210
Erdemir’in 75%/ton maliyet avantaji mevcut. Nihai Grtin fiyatlarinin duragan Piyasa Degeri, mn ABD$ 6,582
kalacagi varsayimiyla, mevcut demir cevheri ve kémir fiyatlarinin piyasa Girigim Degeri, TL mn 16,779
beklentileri (izeri net kar tahminlerimize bile yukari yonlii potansiyel ifade Halka Agiklik, % 32%
Gunlik Ort. Hacim, mn TL 82.3

etmektedir.

Mevcut degerleme cazip goriiniiyor, yukari yonlii revizyonlar ekstra
tatlandirici olacak...Revize edilmis 2014 tahminlerimize goére, Erdemir

8.2x F/K ve 6.7x FD/FAVOK carpanlariyla global benzerlerine gére j:z_

siraslyla %63 iskontolu ve %2 primli islem gdérmektedir. Erdemir yonetimi

2014 yil sonu FAVOK marj tahminini “%16-18"den “%18-20" seviyesine, 01

net marj beklentisini de “%9-11" seviyesinde “%11-13" seviyesine 201

yukseltirken, 8.1mn seviyesindeki satis hacmi beklentisini korudu. Sirket 1.0 1
0.0

tahmininin ve piyasa beklentilerinin 3C14 sonuclarinin ardindan yukari

Hisse Basina Fiyat, TL

yonlu revize edilebilecegine inaniyoruz. g‘b'\ AR ¥ ¥ & S
Finansallar, mn TL 2011 2012 2013 2014T 2015T
Net Satiglar 8,921 9,570 9,781 11,884 12,855 Hisse Perf. 1Ay 3Ay 1Yl
Biyiime 34% 7% 2% 22% 8% Mutlak Getiri 5%  41%  113%
FAVOK 2,139 1,111 1,990 2,511 2,646 IMKB100'e gore -3% 38% 107%
Net Kar 1,006 424 920 1,732 1,689
FAVOK Mariji 24.0% 11.6% 20.3% 21.1% 20.6%
Net Marji 11.3% 4.4% 9.4% 14.6% 13.1%
Temettii Verimliligi 2.1% 3.7% 5.8% 7.9% 7.7%
FD/FAVOK 7.8x 15.1x 8.4x 6.7x 6.3x
FIK 14.1x 33.5x 15.4x 8.2x 8.4x

Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri

Lutfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



Erdemir

Sirket Raporu

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

Net Satiglar 8,921 9,570 9,781 11,884 12,855 Sektor: Demir Celik

VAFOK 2,139 1,111 1,990 2,511 2,646 Bloomberg Kodu: EREGL Tl
Amortisman 361 423 445 432 425 Ata Yatrm Tavsiyesi: AL
Operasyonel Kar 1,778 689 1,545 2,078 2,221

Diger Gelirler, Net -53 -6 14 13 12

Ortaklardan Kar/Zar 0 0 0 0 0

Finansal Gelirler, net -428 -37 -311 -90 -92

VOK 1,297 645 1,248 2,001 2,141

Devam Eden Operasyonlardan Kar 1,039 455 960 1,787 1,745

Kontrol Giicli Olmayan Paylar 34 31 40 55 55

Net Kar 1,006 424 920 1,732 1,689

Hisse Bagi Net Kar 0.29 0.12 0.26 0.49 0.48

Bilango (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T Sirket Hakkinda

Nakit ve Nakit Benzerleri 1,112 1,830 768 1,456 1,784  Erdemir, Tirkiye'nin en blyiik yassive
Ticari Alacakiar 1,132 1,029 1,672 1,651 1,785 uzun gelik retebilen entegre celik
Stoklar 3,628 2,848 3,383 3414 3,704 ‘k’;zg‘;';g'bi'lzk;::z; o ;?:’k;am gell
Maddi Duran Varliklar 7,076 7,151 7,833 8,239 8,191 madencilik aktiviteleriyle demir
Serefiye 0 0 0 0 0 cevherinde %22 oraninda kendine
Diger Varlklar 442 283 378 394 410 yetecek durumdadr. Sirket, 2005
Toplam Varliklar 13,391 13,141 14,034 15,153 15,873 Ylinda dzellestiriimis ve OYAK, bagh
Finansal Borglar 4778 4419 3,500 3,400 3,300 gik:]gr',i/:t;e;;;'if:fz‘_'g; '::”Sy“;'f
Ticari Borglar 534 428 504 709 855  ABD$'Ina satin almistr. ArcelorMittal'n
Diger Borglar 792 879 1,323 1,390 1,459  son hisse satisindan sonra sirkette
Kontrol Glicti Olmayan Paylar 201 211 240 276 317 %121k bir pay bulunmaktadir.
Ozsermaye 7,087 7,205 8,467 9,379 9,942

Net Borg 3,666 2,588 2,732 1,944 1,517

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

Vergi ve Aznlk Paylari Oncesi Kar 1,297 645 1,248 2,001 2,141

Amortisman 361 423 445 432 425

Calisma Sermayesindeki Degisim -1,446 77 -1,101 195 -279

Vergiler -258 -191 -288 -214 -396

Y atirim Harcamalari -427 -432 -317 -813 -329

Temettli 6demeleri -450 -300 -525 -820 -1,126

Sermaye Arttirmi 0 0 0 0 0

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

Diger Nakit Girig/Cikis 226 154 395 5 -7

Yl Boyunca Yaratilan Nakit -1,771 718 -1,062 687 328

Yl Sonunda Nakit Mevcudu 1,112 1,830 768 1,456 1,784

Bilyiime Oranlari 2011 2012 2013 2014T 2015T

Satis Gelirleri 34.5% 7.3% 2.2% 21.5% 8.2%

FAVOK 44.6% -48.1% 79.1% 26.2% 5.4%

Net Kar 31.3% -57.8% 116.9% 88.2% -2.5%

Onemli Finansal Rasyolar 2011 2012 2013 2014T 2015T

Ozsermaye Karliigi 14.8% 5.9% 11.7% 19.4% 17.5%

VAFOK Mariji 24.0% 11.6% 20.3% 21.1% 20.6%

Net Kar Marji 11.3% 4.4% 9.4% 14.6% 13.1%

Net Borg/Ozsermaye 0.52 0.36 0.32 0.21 0.15

Net Borg/FAVOK 1.71 2.33 1.37 0.77 0.57

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% 63.7% 64.6%

Kaldirag 0.8 0.8 0.6 0.6 0.5

Faiz Kargilama Orani 4.2 18.5 5.0 231 242

Cari Oran 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9

Nakit Temettl Orani 29.8% 123.8% 89.1% 65.0% 65.0%

Degerleme Gostergeleri 2011 2012 2013 2014T 2015T

Satis Hacmi (000 tons) 6,648 7,448 7,682 8,170 8,334

Ortalama Fiyat/ton (ABD$) 802 717 669 675 703

Nakit Maliyet/ton (ABD$) 610 634 533 532 558

FAVOK/ton ( ABDS$) 192 83 136 143 145
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Erdemir Sirket Raporu

Yatirnm Tezi: Guglu geyrekler ileride.

Hedef fiyatimizi 4.90 olarak surdurmekteyiz. Bu fiyat %289 yukari
yonlii potansiyele isaret ediyor.

FAVOK marj tahminimize yaptigimi asag yonli revizyonu dengeleyen efektif vergi
tahminimizdeki kiiclik revizyondan kaynakli, 2014 net kar beklentimizi %9 arttirarak
Bloomberg piyasa tahmini olan 1.34 Milyar TL'nin ¢ok lzerinde olan 1.73 milyar
TL'ye yukselttik. Ayrica, hedef fiyatimizi 4.90TL olarak koruyoruz. 2014
kazancindan %8’lik olasI temettu verimini de dikkate alarak 6nimuzdeki 12 ay igin
%28’lik yukari yénli potansiyel gériyoruz.

Olas! ArcelorMittal satisina ragmen, énimiizdeki 12 ayda Erdemir'in “Endeks Ustii
Getiri” performansini  sdrdirecedini  duasUndyoruz. Revize edilmis 2014
tahminlerimize gore, Erdemir 8.2x F/K ve 6.7x FD/FAVOK ile global benzerlerine
gore sirasiyla %63 iskontolu ve %2 primli islem go6riyor. Hammadde
maliyetlerindeki dists trendi ve glgli talep konsensus-Usti tahminimizi
destekliyor. (1) Nisan ayinda Isdemir fabrikasindaki bakim sebebiyle disen
kapasite kullanim orani ve (2) $/TL’nin %5 ¢/¢ deder kaybi diigiik demir cevheri ve
komdr fiyatlarinin pozitif etkisini golgeledi.

Yeniden yapilanmanin bitmesiyle ve katma degerli Grin yatirmlarinin da yolda
oldugunu duslndrsek, genis musteri tabaniyla Erdemir’in Tirkiye'nin yuksek
blylime potansiyelinden en ¢ok faydalanacak sirket olacagini distintyoruz. Celik
sektoriine 6zel yiksek kapasite kullanim orani ve sirket spesifik 146 ABD$’lik
yiksek FAVOK/ton ile sirketin bu yil da karlihgini sirdiirecegine inaniyoruz.

2014 ortalama fiyat tahminlerimizi %1 dusururken, satis hacmi tahminimizi 8.17mn
ton olarak koruyoruz. Beklenenden disik gerceklesen marjlari de géz oOnulne
alarak, 2014 nakit maliyetlerini ton basina %1 azaltarak 532 ABD$’na revize
ederken, 2014 FAVOK/ton tahminimiz 143 ABD$'tir. Bununla birlikte, yil sonu
FAVOK tahminimizi %2 azaltarak 2.51 Milyar TL’ye indiriyoruz.

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 disinudyoruz. 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 anlasmasi yapti. Bu anlasmanin
suresi 8 Nisan 2014’te sona erdi.

ArcelorMittal, 24 Nisan 2012'de %6.2 ve 8 Ekim 2013’te %6.7’lik payini satti. Her
iki durumda da satis temettlii 6demesi beklenmeden gergeklestirildi. 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
temetti dagitimdan once satmadi. Satisin zamanlamasi hala belirsiz fakat
ArcelorMittal’in payini Gnimuzdeki 6-12 ay icinde satmasini makul géruyoruz.
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Erdemir Sirket Raporu

Oniimiizdeki yillarda yiiksek temettii ddemeye devam edecek

Sirket, 26 Mayis 2014’te 0.2343TL/hisse temettli dagitmistir. 2014 net kar ve nakit
akim tahminlerimize gore, sirketin hisse basina 0.3171TL temetti dagitmasini
bekliyoruz. Bu rakam %7.9 temettu verimine isaret etmektedir.

Nakit akisindaki gelisimle birlikte, Erdemir’in 6nimuizdeki yillarda da ylksek
temettli 6demeye devam edecegini dislnlyoruz. 2005 yilindan beri, sirket $3.8
milyar yatinm gergeklestirmistir. 2013 yilinda gergeklesen $166mn yatirimin
ardindan sirketin 2014 yilinda $377mn yatirm yapmasini 6ngoriiyoruz. Duslik
bor¢lulugu ve gucli operasyonel nakit ile birlikte nakit akiginda bir miktar daha
iyilesme olacagini 6ngdriyoruz.

Kiiresel benzerlere gore en karh ¢elik ureticileri arasinda

Gulglu faaliyet karhhidina ek olarak, detaylarda gizli olan gugla taraflarin hisse
performansi igin pozitif katalizér olacadina inaniyoruz. Bloomberg tahminlerine
go6re, Erdemir en karli gelik sirketlerinden birisidir. Yine Bloomberg tahminlerine
gére, celik Ureticileri igin ortalama FAVOK marji %11.8 iken Erdemir igin 2014
VAFOK marji beklentimiz %21.1°dir.

Rekabetg¢i avantaj ayrintilarda gizli

2013 ve 1Y14 doneminde yakalanan gugli operasyonel performans sadece
kiuresel ¢elik piyasasindaki gérinimdeki iyilesmeden degil, ayrica yerel pazardaki
trendler ve sirket operasyonlarindaki yapilandirma silrecinden kaynaklandi.
Kuresel celik piyasasindaki goérunimun iyilesmesiyle birlikte Rusya ve Ukrayna
tarafindan buyuUk bir baski gelmedi. Yerel tarafta ise, Erdemir hem yassi hem de
uzun ¢elik Uretebilecek tek oyuncudur. Su anda, entegre ¢elik dreticilerinin, hurdayi
ham madde olarak kullanan elektrik ark ocakli Ureticilere gore yuksek bir maliyet
avantaji bulunmaktadir. ileriye déniik olarak, Erdemirin bu ortamdan daha fazla
yararlanmaya devam edecegini ve yassi ile uzun gelik arasinda Uretimini kolaylikla
degistirmesi neticesinde pazar payi artisini stirdtirecegini disintyoruz.

2G14 sonuglarindan sonraki tahminlere gore, sirket yonetimi 2014
yilina iligkin olarak 8.1mn ton satis hacmi korudu fakat (1) FAVOK
Marji tahminini”’%16-18"’den “%18-20""ye yiikseltti, (2) “%9-11" net
kar marji ongoriisuni de “%11-13” seviyesine revize etti. Sirket
yonetimine gore, i¢ talep gii¢lii seyrini koruyor ve son iiriin fiyatlar
duragan kalmaya devam ediyor. Bu sebeple, 3C14 beklentilerinin de
pozitif oldugunu hissediyoruz. Sirket yonetimi diisik koémir
fiyatlarinin , entegre cgelik tesislerinin hurda ve enerjiye dayali ark
ocaklarina karsi rekabet giicinu desteklemeye devam ettiginin altini
cizdi.
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Erdemir Sirket Raporu

2014 FAVOK marji tahminimizi %21.4’ten %21.1’e indiriyoruz.

Glineydeki isdemir fabrikasindaki bakim calismalarindan dolayi satis hacmi gecen
yilin ayni dénemine gore %6 dususle 1.97mn ton’a geriledi. Yassi gelik tiketimi
ceyreksel bazda %3 azalarak 1Y14’'te 6.8mn tona geriledi. Bakim durusunun
sebep oldugu zayif satis hacmine ragmen, Erdemir yurt igi yassi gelik satiglarinda
1Y14’'te %6 blylme yakaladi ve buyilk ihtimalle ithalatgilar ve yerel oyunculara
karsi pazar payi kazandi.

Disik hammadde maliyetleri karliigi olumlu etkilemeye devam
ediyor

Demir cevheri fiyatlarinda 2013 yilinda baslayan asagi yonlu trend, 2C14'te de
devam etmistir. Ortalama demir cevheri fiyatlari, yillk bazda %19 ve ceyreklik
bazda %15 daralarak $104/ton’a diistl. Ayrica, kdmur fiyatlar da yillik bazda %30
ve geyreklik bazda %8 azaldi. Demir cevheri ve kémir Brezilya, Avustralya, ABD
ve Cin’den ortalama 50-80 gun suresinde teslim edilmektedir. Ayrica, Uretim
siparisi teslimattan 60-90 guin 6énce verilmektedir. Bu nedenle, disik hammadde
fiyatlarinin Erdemir’e etkisi 100-150 glin igerisinde gorilmektedir. 2C14’de disuk
kapasite kullanim orani ve zayif $/TL, disiik hammadde fiyatlarinin pozitif etkisini
golgeledi. Daha gliclii $/TL ve yilksek kapasite kullanim oraninin destegiyle, diisiik
demir cevheri fiyatlarinin sirketin finansallarina olan pozitif etkisinin 3C14’de daha
belirgin hale gelecegine inaniyoruz. 4C14’te urln fiyatlarinda blyuk bir dusls
gérmedigimiz siirece, Erdemir'in TL2.56 milyar FAVOK yaratacagini éngériiyoruz.
(Bloomberg Konsensus: TL2.27 milyar)

Kiresel komdr fiyatlar yillik bazda %25 diiserek $158/ton’a geriledi. Ayrica, demir
cevheri fiyatlar yillik bazda %1.8 ylikselisle 136$/ton’a ulasti. Kémr fiyatlarindaki
disls sebebiyle, kdmurin hammadde giderleri igerisindeki 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.

Dusik seyreden kémir fiyatlarinin sayesinde, koklastiriimis kdmir maliyetlerinin
hammadde maliyetleri igerisindeki payl 2013'deki %28 seviyesinden 1C14’te
%27'ye, 1Y14'de ise %26’ya digmistir. Ote yandan, hammadde maliyetlerinin
toplam SMM’nin igerisindeki payr 1C14’de %72 iken, 1Y14’'te %71 seviyesine
inmistir.

Fiyat-maliyet farkinda 2Y14’te iyilesmenin siirmesini bekliyoruz

2C14’de beklentilerin bir miktar tizerinde gerceklesen ton basina nakit maliyetini de
g6z onlne alarak, 2014 yil sonu nakit maliyeti/ton beklentimizi $4 ylkseltiyoruz.
Ortalama satis fiyati tahminimizi de $7 asagdi cekerken, FAVOK beklentimizi de ton
basina $3 dislirliyoruz. 2Y14'de yilksek kapasite kullanim orani ve dislk
hammadde fiyatlarinin da destegiyle, Erdemir'in 2013 yilinda $136 olan FAVOK/ton
rakaminin 2014 yilinda $143’e yiikselmesini bekliyoruz.
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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 %1 artmasini bekliyoruz. (2013: %7 disls)

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 ytkselis beklemiyoruz fakat nihai Grtn fiyatlarinda ortalama
%1 yikselig bekliyoruz. Bu nedenle, 2014 yili igin FAVOK/ton'da $7’lik bir atis
ongoriyoruz.

Yerel lireticilerin rekabet baskisini arttirmasi

Entegre tesislerle gelik sektdriine giris yapmak zaman harcayan ve yuksek maliyetli
bir surectir. 2007 yilindan beri gesitli EAO Ureticileri diiz celik isine girdi. Erdemir’in
9mn ton olan kapasitesine karsilik, Colakoglu, Tosyali ve Rus MMK toplamda 7mn
ton ile giris yapan sirketlerdir. Su anda, Erdemir’in EAO (reticilerine kargi yiksek
hurda ve eneriji fiyatlar sebebiyle maliyet avantaji bulunmaktadir. Bu trendin hurda
fiyatlarinin gugcli seyretmesi ve demir cevheri ve kdmir fiyatlarinin dismesi
neticesinde ileriki ddnemlerde de degismesini beklemiyoruz.

ArcelorMittal’in ne zaman hisse satabilecegi belirsiz

ArcelorMittal Erdemir'deki %6.7 payini satti ve kalan %12 igin 180 gin boyunca
hisse satisi yapmama taahhutti verdi. Bundan sonraki hisse satisi her an
gerceklesebilir. Hisse performansinda Arcelor Mittal’in satisi sebebiyle olugabilecek
baskilarin gecgici oldugunu disindyoruz. Yatirnmcilarin, hisse senedindeki
satiglarin yaratacagl kisa vadeli baskilara karsilik sirketin glgli temellere
odaklanmasi gerektigine inaniyoruz.

Net kar ABD$/TL kurundaki dalgalanmalara karsi hala hassas.

Erdemir’in ticari alacaklarinin ve ticari borglarinin blyilk bir kisminin ABD$’1
cinsinden oldugu i¢in gegen yilin 2. yarisi itibariyle fonksiyonel para birimini TL’den
ABD$’ina gevirmistir. Finansal tablo dipnotlarina gore, 1Y14 donem sonu itibariyle
TL'nin ABD$'1 karsisinda %10 de@er kazanmasinin Vergi Oncesi Kar (VOK)
Uzerindeki etkisi 171mn TL olarak hesaplanmistir. Fakat, bu degisimin ertelenmis
vergi bazina etkisi de hesaba katildiginda, etki 119mn TL daha az olabilir.
Erdemir’in ciddi bir kisa pozisyonu olmasa da genel olarak TL’'nin ABD$'ina karsi
hizli deder kazanmasi yilsonu kar beklentilerimize karsi risk teskil etmektedir. Baz
senaryomuzda, 2014 yilsonu ve ortalama ABDS$/TL kuru sirasiyla 2.1706 ve
2.1554°dir. Gegen yil i¢in 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 11,958 1% 11,884 13,049 -1.5% 12,855
Biyime % 21.5% 0% 21.5% 9.10% -10% 8.2%
VAFOK 2,558 -2% 2,511 2,709 -2.3% 2,646
VAFOK marji % 21.4% -27 bps 21.1% 20.8% -18 bps 20.6%
Operasyonel Kar 2,125 -2% 2,078 2,284 -2.8% 2,221
Operasyonel marj(%) 17.8% -28 bps 17.5% 17.5% -23 bps 17.3%
Net kar 1,708 1% 1,732 1,740 -2.9% 1,689
Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri
Tablo 2- Erdemir- Ata Yatirrm Tahminleri vs. Bloomberg Tahminleri
Ata Bloomberg Ata Bloomberg
Yatinm Tahmini Yatirnm Tahmini

Net Satislar 11,884
VAFOK 2,511
Net kar 1,732
VAFOK mariji % 21.1%

Kaynak: Ata Yatirim Tahminleri, Bloomberg Tahminleri

-5%
-10%
-23%

-111 bps

11,345
2,271
1,339

20.0%

12,855
2,646
1,689

20.6%

7% 11,910
1% 2,343
-22% 1,321

-91 bps 19.7%
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Erdemir

Sirket Raporu

Tablo 3- Erdemir - Revizyonlarin Detayi

Onceki Ata Yatinnm

Tahmin Tahmini
TL mn 2014T Revizyon 2014T yly A 2013 2012 yly A
Net Satiglar 11,958 -1% 11,884 22% 9,781 9,570 2%
Satiglarin Maliyeti -9,482 0% -9,454 19% -7,922 -8,594 -8%
Briit Kar 2,476 -2% 2,430 31% 1,859 976 90%
Faaliyet Giderleri -351 0% -352 12% -314 -287 9%
Faaliyet Kari 2,125 -2% 2,078 34% 1,545 689 124%
Net Diger Gelir/(Gider) -5 n.m. 13 -7% 14 -6 n.m.
Finansal Giderler -83 9% -90 -71% -311 -37 736%
Azinlk Payi -74 n.m -55 n.m -40 -31 n.m
Vergi Oncesi Kar 1,963 -1% 1,946 61% 1,208 615 96%
Vergi Oncesi Kar -255 -16% -214 -26% -288 -191 51%
Net Kar 1,708 1% 1,732 88% 920 424 117%
Amortisman ve itfa pay -388 0% -388 -2% -396 -344 15%
FAVOK 2,558 -2% 2,511 26% 1,990 1,111 79%
Briit Marj 20.7% -26 bps 20.4% 144 bps 19.0% 10.2% 881 bps
Faal. Gid/ Net Satiglar -2.9% -3 bps -3.0% 25 bps -3.2% -3.0% -21 bps
FAVOK Marji 21.4% -26 bps 21.1% 78 bps 20.3% 11.6% 873 bps
Efektif Vergi Orani 13.0% -200 bps 11.0% -1,283 bps 23.8% 31.0% -719 bps
Net Marj 14.3% 29 bps 14.6% 517 bps 9.4% 4.4% 497 bps
Kaynak: Sirket, Ata Yatirim Tahminleri

Onceki Ata Yatirnm

Tahmin Tahmini
mn 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 6.0% 7,682 7,448 3%
Ton basina ortalama fiyat 688 -1% 682 1.9% 669 717 -7%
VAFOK (mn $) 1,113 7% 1,187 13.5% 1,045 620 69%
Ton bagina VAFOK 136 7% 146 7% 136 83 63%
VAFOK Marji 19.8% 159 bps 21.4% 0 bps 20.3% 11.6% 873 bps
Nakit Maliyet/Ton 551 -3% 536 1% 533 634 -16%
$/TL ortalama 2.1915 -2% 2.1554 13% 1.9038 1.7918 6%

Kaynak: Sirket, Ata Yatirim Tahminleri
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Degerleme

Erdemir'in degerlemesinde hem INA hem de carpan karsilastirmasi yéntemini
kullaniyoruz. (50:50) Degerleme modelimize goére, 12 aylik hedef fiyatimiz olan
4.90TL %29 yukar yonli potansiyele isaret etmektedir.

2014 F/K ve SD/VAFOK degerlememiz 5.21TL hedef fiyat sonucunu verirken INA
modelimiz 4.73TL hedef fiyat dnermektedir. Erdemir 2014T SD/FAVOK ve F/K
¢arpanlarina ile global benzerlerine gére sirasiyla %63 iskontolu ve %2 primli islem
g6rmektedir. Disuk net borg pozisyonunun ve disuk yatirim gereksinimini g6z
éniine alarak, sirketin yiiksek karlili§i ve nakit yaratma kabiliyetinin SD/FAVOK
¢arpani bazinda daha yiksek bir primi makul kildi§ini diginuyoruz.

DCF modelimizde, %9.0 risksiz getiri orani, 12.50% AOSM ve %4 terminal buyime
orani kullanmaktayiz.

Benzer Grup Karsilastirmasi

Tablo 4 -Erdemir- Kiiresel Gelik Ureticileri

SD/VAFOK FIK SD PD
2013 2014T 2015T 2013 2014T 2015T (mnUS$) (mn USS$)
Bloomberg

Avrupa 74 6.4 5.6 12.7  34.2 14.9 74 6.4
Thyssen Krupp 8.4 6.8 5.6 - 4641 17.3 21,029 8.4 6.8
Arcelor Mittal 6.4 6.0 5.1 - 222 125 - 6.4 6.0
Voest Alpine 6.0 6.0 5.6 12.7 12.4 10.3 11,224 6.0 6.0
SSAB Ser A 32.6 15.1 10.8 - 726 20.1 7,394 32.6 15.1
Salzgitter - - - - - - 2,285 - -
Kuzey Amerika 12.0 9.2 5.8 37.0 254 14.7 12.0 9.2
Nucor 13.2 10.4 7.8 37.0 254 15.8 20,129 13.2 10.4
Ak Steel 12.0 9.2 5.8 - 1109 84 3,644 12.0 9.2
US Steel 94 5.7 5.0 - 19.6 147 7,410 94 5.7
Brezilya 7.2 6.6 71 12.7 227 21.7 7.2 6.6
CSN 7.2 6.6 7.1 127 227 21.7 15,017 7.2 6.6
Asya
Posco 9.3 84 7.7 16.4 15.4 11.5 32,399 9.3 8.4
Steel Authority of India Limited 9.4 9.9 8.3 11.9 13.7 13.1 20,565 9.4 9.9
Bluescope Steel 9.1 6.5 53 113.0 274 156 8,901 9.1 6.5
Rusya&G.Afrika
MMK 5.0 43 4.1 - 629 79 5,028 5.0 43
Global Peers- Average 8.8 6.5 5.6 14.5 22.4 185
Erdemir 8.4 6.7 6.3 15.4 8.2 8.4 7,773 6,582
Discount to peers -4% 2% 12% 6% -63% -38%

Kaynak: Ata Yatirrm Tahminleri, Bloomberg Tahminleri
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Kargilastirma : Erdemir - Posco

Giiney Koreli Posco, Erdemir’in 5 kati tretim hacmine sahip olmakla birlikte, karlihk
ve sirket yapisi olarak Erdemir’le benzerlik arz etmektedir. Asagidaki tablolarda
gérilecegdi Uzere, Erdemir, mevcut seviyelerde cazip goriinmekle birlikte Posco’ya
g6re daha disUk carpanla islem gérmektedir

Tablo 5 -1 yil ileri P/E Gaprani *- Erdemir ve Posco
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Kaynak: Bloomberg piyasa beklentileri
* EREGL: Bloomberg tahmini 10.6x, Ata Yatirim Tahmini 8.2x

Tablo 6- 1 yilileri SD/IFAVOK Garpani* -Erdemir ve Posco
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Kaynak: Bloomberg piyasa tahmini
* EREGL: Bloomber piyasa tahmini 6.7x, Ata Yatirim Tahmini 6.7x
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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 5,514 5,855 6,213
Satig Hacmi (ton) 5,897 6,986 6,516 6,648 7,448 7,682 8,170 8,334 8,584
Ton bagina ortalama fiyat 645 419 567 751 77 669 675 703 724
VAFOK (mn $) 496 233 824 1,198 620 1,045 1,165 1,205 1,235
Ton bagina VAFOK 84 33 127 180 83 136 143 145 144
VAFOK Marji 13.1% 8.0% 223% 240% 11.6% 203% 21.1% 20.6% 19.9%
Nakit Maliyet/Ton 561 386 440 571 634 533 532 558 580
ABDS$/TL Ortalama 1.7886 1.7984  1.7954 1.7861 1.7918 1.9038 2.1554  2.1955 2.2460

Tablo 8- Ozet Gelir Tablosu

TL mn 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014E 2015E 2016E
Net Satiglar 6,800 5,266 6,633 8,921 9,570 9,781 11,884 12,855 13,956
Satiglarin Maliyeti -5,964 -5,030 -5,313 -6,848 -8594 -7,922 -9,454 -10,257 -11,191
Briit Kar 837 236 1,320 2,072 976 1,859 2,430 2,598 2,765
Faaliyet Giderleri -202 -179 -190 -294 -287 -314 -352 -377 -408
Faaliyet Kari 635 57 1,130 1,778 689 1,545 2,078 2,221 2,357
Net Diger Gelir/(Gider) -118 -6 -8 -53 -6 14 13 12 12
Finansal Giderler -232 -275 -147 -428 =37 311 -90 -92 -83
Azinlk Payi -16 0 -30 -34 -31 -40 -55 -55 -55
Vergi Oncesi Kar 269 -224 944 1,263 615 1,208 1,946 2,085 2,231
Vergi -57 55 -178 -258 -191 -288 -214 -396 -446
Net Kar 211 -169 766 1,006 424 920 1,732 1,689 1,785
Amortisman ve itfa pay! -227 -330 -299 -309 -344  -396 -388 -380 -372
FAVOK 888 420 1,480 2,139 1,111 1,990 2,511 2,646 2,774
Brit Marj 12.3% 4.5% 19.9% 232% 102% 19.0% 20.4% 20.2% 19.8%
Faal. Gid/ Net Satiglar -3.0% -3.4% -29%  -33% -3.0% -32% -3.0% -2.9% -2.9%
FAVOK Marji 13.1% 8.0% 223% 24.0% 11.6% 203% 21.1% 20.6% 19.9%
Net Marj 3.1% -3.2% 11.5% 11.3% 44% 94% 14.6% 13.1% 12.8%

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

2C14 Sonuglari:
Beklentilerin biraz altinda FAVOK mariji

e Erdemir, Cnbc-e anketi piyasa tahminine paralel (355mn TL), bizim
tahminimizin hafif altinda (387mn TL) 2. ceyrekte 345mn TL net kar
elde etti.

o Beklentimizin hafif altinda gelen satis hacmi ve fiyartardan dolayi,
FAVOK marji beklentilerimizin 2 puan altinda %20.3 olarak
gerceklesti. Hammadde fiyatlarindaki diislisiin gecikmeli etkis ve
giiclii $/TL ile birlikte net satiglarin ve FAVOK marjinin ivme
kazanmasini 6ngoriiyoruz.

Diisiik KKO ve zayif $/TL’den dolayi FAVOK beklentilerimizin altinda.

Erdemir, beklentimizin altinda 17 ABD$"I altinda ton bagina 132 ABD$ FAVOK elde etti. Satis
hacminde ve ortalama fiyatlarda, beklentilerimizi de goére, sirasiyla %1.2 ve %1.9 asagi yoni sapma
oldu. Ton basina nakit maliyet de beklentimizin %1 altinda geldi. (1) Guiney fabrikada Nisan ayindaki
Uretim durusundan dolayr disik KKO ve (2) ABD$/TL kurunda geyreklik bazda %5'lik gerileme,
hammadde maliyetlerinde dislsin olumlu etkisini goélgeledi. Nihai Grliin fiyatlarindan gerileme,
Ozellikle i¢ pazardaki daha dugiik CRC fiyatlarindan kaynaklandi. Sirketin toplam yassi celik satiglari,
yilhk bazda %5 artisla 1.78mn tona yukselirken, uzun c¢elik satis hacmi yillikla bazda %51 disusle
0.205mn tona gerilemistir. Son trendler, 3. Ceyrekte artan KKO ve hammadde fiyatindaki disiisin
daha etkin olmasiyla FAVOK marjinda ve net satislarda iyilesme isaret etmektedir.

Beklentilerin altinda efektif vergi gideri, faaliyet karliigindaki sapmayi azaltti.

Ertelenmis vergi gelirlerinden dolay! efektif vergi orani, bizim beklentimiz olan %11’in altinda %6.4
olarak gergeklesmistir. Bu durum, Isdemir fabrikasinin bir siiredir kar etmeye baslamasinda
kaynaklanmaktadir.

Yuksek nakit temettii dagitimina ragmen, net borglulukta sinirh artis.

26 Mayis tarihinde hisse bagina 0.234TL nakit temetti dagitiimasiyla 820mn TL nakit ¢ikisl
gerceklesmisti. Yuksek nakit temettli dagitimina ragmen, faaliyetlerden saglanan gu¢lu nakit akimi ve
isletme sermayesindeki hafif iyilesmenin katkisiyla, sirketin net borcu bir dnceki ¢eyrekteki 1.9mlyr
TL'den 2.4mlyr TL'ye geriledi. Oniimiizdeki dénemde, Erdemir’in karliigini korurken yiiksek temettii
dagitmaya devam edecegini dislniyoruz.
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Erdemir

Exhibit 9 - Erdemir — 2. Ceyrek Finansal Sonuglar

Sirket Raporu

Cnbc-E Kons. Ata Yatirim Ata Yatirim

Tahm. Tahmini Gergeklesen Tahmini
TL mn 2G14T 2G14T Sapma 2G14 2G13 yly A 1C14 clg A 2014T yly A 2013
Net Satiglar 2,727 2,796 -3% 2,709 2,618 3% 2,935 -8% 11,884 22% 9,781
Satiglarin Maliyeti -2,205 -1% -2,190 -2,099 4% -2,332 -6% -9,454 19% -7,922
Brit Kar 591 -12% 520 519 0% 603 -14% 2,430 31% 1,859
Faaliyet Giderleri =77 16% -89 -82 9% =77 16% -352 12% -314
Faaliyet Kari 514 -16% 430 437 -2% 526 -18% 2,078 34% 1,545
Net Diger Gelir/(Gider) 4 295% 16 81 -81% 12 28% 13 -7% 14
Finansal Giderler -64 1% -65 -110 -41% -26 148% -90 -71% -311
Azinlkk Payi -19 n.m -12 -9 n.m -18 n.m -55 n.m -40
Vergi Oncesi Kar 435 -15% 369 399 -8% 494 -25% 1,946 61% 1,208
Vergi Oncesi Kar -48 -48% -25 -83 -70% -61 -60% -214 -26% -288
Net Kar 355 387 -11% 345 316 9% 432 -20% 1,732 88% 920
Amortisman ve itfa pay! -102 2% -104 -102 2% -104 0% -388 -2% -396
FAVOK 589 629 -13% 549 552 -1% 643 -15% 2,511 26% 1,990
Briit Marj 21.1%  -195bps 19.2% 19.8%  -63 bps 20.5%  -135bps 20.4% 144 bps 19.0%
Faal. Gid/ Net Satiglar -2.8% -54 bps -3.3% -3.1% -17 bps -2.6% -67 bps -3.0% 25 bps -3.2%
FAVOK Mariji 21.6% 22.5% -222 bps 20.3% 21.1% -82 bps 21.9% -165 bps 21.1% 78 bps 20.3%
Efektif Vergi Orani 11.0%  -431bps 6.7%  20.9% -1,419 bps 12.4%  -572bps 11.0% -1,283 bps 23.8%
Net Marj 13.0% 13.9%  -113 bps 12.7% 12.1% 65 bps 14.7%  -201 bps 14.6% 517 bps 9.4%

Kaynak: Sirket, Ata Yatirim Tahminleri
Cnbc-E Ata

Kons. Yatirnm Ata Yatirim

Tahm. Tahmini Tahmini
mn 2G14T 2G14T Sapma 2G14 yly A 2G13T clg A 2014T yly A 2013
Net Satiglar (mn $) 1,324 -3.1% 1,283 1,423 -9.8% 1,324 -3.1% 5,548 8% 5,137
Satig Hacmi (ton) 1,997 -1.2% 1,973 2,107 -6% 2,023 -2% 8,139 6.0% 7,682
Ton bagina ortalama fiyat 663 -1.9% 650 675 -4% 655 -1% 682 1.9% 669
VAFOK (mn $) 298 -13% 260 300 -13% 290 -10% 1,187 13.5% 1,045
Ton bagina VAFOK 149 -12% 132 142 7% 143 -8% 146 7% 136
VAFOK Marji 22.5% -222 bps 20.3% 21.1% -82 bps 21.9% -165 bps 21.4% 0 bps 20.3%
Nakit Maliyet/Ton 514 1% 519 533 -3% 511 1% 536 1% 533
$/TL ortalama 21117 21117 1.8397 15% 2.2159 -5% 2.1554 13% 1.9038

Kaynak: Sirket, Ata Yatirim Tahminleri
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Celik ve Hammadde Fiyatlarindaki Trendler

Tablo 10 - Tiirkiye — HRC Fiyatlari (US$/ton)

Sirket Raporu
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Kaynak: Bloomberg, SSPRHCEW Index

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

’A‘AAta Yatinm

14



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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