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Sektor Sektor Goriisi Rapor Tiirii ligili Hisseler

Demir-Celik Baslangi¢ Raporu EREGL, KRDMD

Demir-Celik sektorii dongiisel yapisinin getirdigi zorluklarin yaninda global Olgcekte yasanan biiylime kaygilar nedeniyle zorlu bir
surecten gecmektedir. Bununla birlikte Tiirk Demir-Celik sektoriiniin, kendine has dinamikleri ve global biiyiimenin lizerindeki
biiylime potansiyeli sayesinde diinyadaki genel trendden olumlu ayrisacagi diisiincesindeyiz.

Sektorde genel olarak hammadde maliyetleri ile demir-celik iiriin fiyatlarn arasinda dogrusal bir iliski goriilmektedir. Buna karsin
son zamanlarda gordiigiimiiz gibi, hammadde fiyat artislan goriilen donemlerde iiriin fiyatlan da beraberinde yiikselmekte ancak
sektordeki kapasite fazlas1 nedeniyle ureticilerin maliyet artislarin fiyatlara yansitmasi ancak simirli sekilde olabilmektedir. Bu da
her ne kadar mutlak anlamda operasyonel karlilik buyuse de sirketlerin faaliyet marjlarinda kademeli olarak baski yaratmakta ve
marj daralmalarina sebep olmaktadir. Diger yandan hammadde maliyetlerinin geriledigi donemlerde sirketlerin fiyatlama giiclerine
bagli olarak siire¢ degisse de ilk asamada goriilen marj artislar yerini kaginilmaz olarak marj daralmalarina birakmaktadir.

Global olgcekte sektoriin en onemli sorunu 700 mn tonu asan kapasite fazlasidir. Sektordeki arz-talep dengelerini ve fiyatlama
davramslarim onemli derecede etkileyen atil kapasiteye ek olarak diinya genelinde yaygin olan entegre tesislerin yogun sekilde
hammadde tedarik ettikleri iilkelerin hammadde uretim stratejileri ve buna bagli olarak hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar
sektore etki eden bir diger onemli unsur olarak goziikmektedir. Uluslararasi ticaret tarafinda ise i¢ piyasalarini 6zellikle Cin basta
olmak lizere biyiik ureticilere kars1 korumak isteyen iilkeler antidamping sorusturmalan ile diinya ticaretinde sapmalar
yaratabilmektedirler.

Tiirk demir-gelik sektdriiniin yukarida belirttigimiz gibi kendine has yerel dinamikleri olan ancak, hem hammaddede disa bagimlilik,
hem de sektoruin ithalat ihracat dengeleri nedeniyle global gelismelerden etkilenen bir yapis1 vardir. Buna gore; uretimin biyuk
bir bolumu hurdaya dayali yontemlerle gerceklestirilen ve kapasite fazlasi olan uzun celik tarafinda, hurda celik fiyatlar ile kok
komiiri ve demir cevheri arasindaki fiyat makasi oldukga biiyiik bir onem arz etmektedir. Diger yandan, Cin ve Rusya basta olmak
iizere kars1 karsiya kalinan fiyat odakli sert rekabet Tiirk demir-celik iireticileri iizerinde ithalat baskis1 yaratmakta olup
sirketlerin fiyatlama davranislar tizerinde onemli derece etki etmektedir.

Yurticinde celik tilketimi cogunlukla insaat, imalat ve otomotiv sektorii tarafindan gerceklestirilmektedir. insaat sektériiniin
yogunlukla uzun celik kullanirken, otomotiv sektdriinde soguk/sicak haddelenmis iriinler ile galvanizli iriinler yaygin bicimde
kullanilmaktadir. Uzun ve yassi celigi girdi olarak kullanan sektérlerin ekonomik biiylimeye duyarliligi inceledigimizde; insaat
sektoriiniin, GSYH bilyiimesinin son 5 yilda ortalama 1,3 kat1 lizerinde bir bilyiime kaydettigi, insaat sektorii ve uzun celik tiiketimi
bilyiimesi arasindaki iliskinin ise 0,8 kat seklinde olustugu goriilmektedir. Yassi celik tiiketimi artisi ise GSYH biiyiimesine paralel
seyretmektedir ki son 5 yili inceledigimizde yass1 celik {riinlerinde tiiketimin GSYH’nin 0,92x oraninda gerceklestigini
gozlemekteyiz.

ic piyasada oniimiizdeki dénemlere iliskin biiyiime beklentilerimiz ise yukaridaki genel trendlere dayanmaktadir. Buna gére; insaat
sektorunun onumiizdeki donemde, devam eden kentsel doniisiim calismalar ve altyap1 projeleri ile birlikte, ekonomik aktivitede
daha yiiksek bir paya sahip olma potansiyeli devam ettigini disiinliyoruz. Konut sektdriinde yilin son aylarinda talebin éne ¢ekilmesi
2017 yil icin yuksek baz etkisi olustursa da, kamu harcamalar destekli insaat sektorii biiylimesinin uzun celik tiiketiminde
%5,0 artis yaratmasini, konut sektoriindeki biiyiimenin beyaz esya sektoriine katki saglamasini, otomotiv sektoriinde iiretimin
ihracat destegiyle %2 artmasim tiim bu gelismelerin etkisiyle Demir-Celik sektoriinde tiiketimin 2016’ya gore %5,4 oraninda
artisla 36,5 mn tona ulasmasin bekliyoruz. Yassi celik piyasasinda biiylimenin %3,7 GYSH artisimin paralelinde gelisecegini
tahmin ediyoruz. Orta vadede yurtici pazardaki siirdiriilebilir biiylime beklentimizin yam sira, Avrupa ve Orta Dogu pazarlarina
yakinlig1 sayesinde ihra¢ pazarlarinda da etkin olabilecek konumda bulunmaktadir. Avrupa Demir-Celik piyasasinda ithalatin
Eurofer tahminlerine gore 2017’de %3,6 artis gerceklesecegi beklentisi, yassi ihracatinda AB’nin %31’lik payini dikkate aldigimizda,
Tiirk Demir-Celik iireticilerin ihracatinda %3-4 arasinda yiikselis gerceklestirebilecegini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki yillarda AB’nin
Cin ve BDT’li ulkelere kars1 koruma onlemlerinin artisiyla, Tirk lreticilerin payinin yiikselebilecegini distintiyoruz.

Eregli Demir Celik - Giindeminde kapasite artirimi yatirimi olmayan Sirketin yonetim degisikligi sonrasinda inorganik biiyiime
stratejisinde de oteleme olabilecegini diisinmekteyiz. Her ne kadar hammadde fiyatlarindaki artisin celik fiyatlarinda da hizli
toparlanmay1 beraberinde getirse de 2017 yiimin rekabet acgisindan nispeten zor bir yil olacagini ve operasyonel marjlarin bir
miktar gerilemesini bekliyoruz. Yiiksek kurdan olumlu etkilenen yapisiyla son zamanlarda endeks iizerinde bir performans
sergileyen Erdemir hisselerinin sirket ile ilgili olumlu beklentileri yansittig1 goriisiimiiz nedeniyle 5,93 TL hedef fiyat ve uzun vadeli
“TUT”, kisa vadeli ise “Endekse Paralel Getiri” onerisi ile izleme listemize ekliyoruz.

Kardemir - Son yillarda hem kapasite artisi hem de driin cesitliligi acisindan 6nemli yatinimlar gerceklestiren Kardemir’in
oniimiizdeki donemlerde iiriin yelpazesinde katma degeri yiiksek iiriinlerin payindaki artisa bagli olarak kar marjlarinda iyilesmeler
beklemekteyiz. Artan ihracat imkanlar ile birlikte yurtdisi satislarinda genisleme bekledigimiz sirketin daha yiiksek kapasite
kullanim oranlarina ulasabilecegini diisiiniiyoruz. Kardemir’i 1,41 TL hedef fiyat (%11 yiikselme potansiyeli) uzun vadeli “TUT”,
kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” onerisi ile hisse izleme listemize ekliyoruz.
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Gin’in basin cektigi ve 750
mn tonu bulan kapasitesi
fazlasi sorunu, sektoriin
uzun dénemdeki en énemli
problemlerinden biridir...

Grafik 1: Diinya Celik Kapasitesi (mn ton) ve KKO (%)
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Vakif Yatinm

aca Demir-Celik Sektorii...

Ulkelerin gelismislik diizeylerinin ve sanayilesmenin énemli gdstergelerinden birisi olan demir-
celik sektorl, ayn1 zamanda global sektorlerden biridir ve sektoriin arz-talep dengeleri, Uretim
kapasiteleri, vergisel uygulamalar, ithalat-ihracata yonelik kisitlama ve tesvikler global 6lcekte
fiyatlama davranmislar acisindan onem arz etmektedir. Calismammzda ulkemizdeki genel
durumdan once global lcekte bir degerlendirme paylasilacaktir.

Diinya’da Sektor Goriintimii

——Kapasite Kullanim Orani (%) (sol eksen)

Kapasite ve Kapasite Fazlasi Sorunu

Global dlcekte sektoriin giindemindeki en 6nemli sorun, Cin’in basi cektigi kiiresel kapasite
fazlasidir. Kiresel ekonomik krizin siiregelen etkileri nedeniyle, celik tiiketimindeki artis
hizi, kapasite ve lretim artisinin gerisinde kalmis ve bir arz fazlasi olusmasinda en 6nemli
etkenlerden biri olmustur.

2000’den sonra diinya celik tretim kapasitesi 1,2 mlr ton artarken, tilketim 700 mn ton
artarak, bu donemde 500 mn tonk talepten yiksek kapasite artis1 gerceklesmistir. Global
ham celik Uretim kapasitesi 2015 yilinda 2,4 mlr tona ulasirken, Cin’in kapasitesi 1,12 mlr
ton ile global kapasitenin %48,7’sini olusturmaktadir. Cin’in 2016 yilinda tretimi 808 mn
ton olurken llkede 350 mn ton kapasite fazlasi olusmustur. Bu rakam, Cin hari¢ diinya
uretiminin %43’lnl, diinya celik Uretim kapasitesinin %15’ini, toplam atil kapasitenin ise
%47’°sini (atil kapasitenin yaklasik 750 mn ton oldugu diisiiniilmektedir) olusturmaktadir.

Grafik 2: Ulkelere Gore Celik Uretim KKO
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Kaynak: World Steel

Kaynak: Duke Overcapacity Report

Grafik 3: Bolgesel Gelik Uretim Kapasitesi (mn ton) Grafik 4: Diinya Celik Uretim Kapasitesi, Kapasite Fazlasi (mn ton)

u Kapasite Kapasite Fazlas

1.800 1.605
1.600 2.273 2322 2.371
1.400 1.988 2.102
1.200 1771 1.893
1.000 s 1.579 1.673

800 72 1.500 1.354

600

400 2433 1.000 56

125147 147162 23 651
200 70 63
: B - mm 3035 19 - » 32 859 Bliso P42
Diger Kuzey Giiney . . Asya 06 201 231
AB (28) Avrupa BOT Amerika  Amerika Afrika  Orta Dogu Okyanusya
2005 243 31 125 147 53 30 19 728 0
52015 232 57 147 162 70 35 63 1.605 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kaynak: Global Steel Trade Monitor

Kaynak: OECD, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Cin hikuimeti 2016 yii baslarinda demir-celik sektoriinde talebi arttinp arzi dustrecek
onlemler alacagini, 2020 yiina kadar Cin’de sivi celik kapasitesini 100-150 mn ton

Kapasite azaltacagin azaltacagini ve komiir iretiminde "6nemli miktarda" kesintiye gidecegini aciklamisti. Ancak
agiklayan Cin’in aldigi 2016 yili icin 45 mn ton kapasite azaltma plani olan Cin’in, aksine iiretimini ve yatinmlarim
dnlemler yetersiz artirmaya devam etmesi nedeniyle OECD, diinya celik Uiretim kapasitesinin 2016 ve 2017’de
kalmstir... sirastyla 36 mn ton ve 15 mn ton artis gosterecegini tahmin etmektedir.

Muhtelif kaynaklarda yer alan verilere gore, Cin’de 3.000 civarinda Demir-Celik tesisinin
varligindan s6z edilmektedir. Bunlarin Cin Demir-Celik Birligi’ne kayitli 101 tanesi, orta ve
yilksek olcekte kapasiteye sahiptir. 2014 yili verilerine gore uretilen 823 mn tonun yaklasik
yaris1 18 firma tarafindan gerceklestirilmistir. OECD’nin raporuna gore Eylul 2015-Haziran
2016’da yapilan kapasite azaltimlarinin sadece 13’u Asya kitasinda gerceklestirilmis olup,
Cin’deki Demir-Celik tesislerinin sayis1 g6z oniinde bulunduruldugunda hedefin uzaginda
olundugu diisiiniilmektedir.

Grafik 5: Kesinti, Kapatma ve isten Cikarmalar (Adet) Grafik 6: Bolgelere Gore Kapasite Azaltimlar Adet (Eyl'15-Haz'16)
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Kaynak: OECD
Uretim
Cin yiiksek kapasitenin 2016 y1l1 diinya celik uretimi 1,628 mlr ton (%0,8 yillik biiyiime) olurken, bu tiretimin 808,3
vaninda yiiksek tretimi ile mn tonluk bolimi Cin tarafindan gerceklestirilmistir. Cin’in diinya celik Uretimindeki payi
piyasayr domine %49,6 iken diger onemli oyuncular olan Japonya %6,4, Hindistan %5,9, ABD %4,8 paya
etmektedir. .. sahiptir. Kapasite azaltacagini agiklayan Cin’in liretimi Ocak-Subat doneminde sert diisiis

gosterirken, fiyatlarin toparlanmasiyla birlikte karliigin yiikseldigini goren zombi tesisler
devreye girerek yilbasindan bu yana uretimin %0,6 ylkselmesine neden olmustur.

Tablo 1: Diinya Demir-Gelik Uretimi, Ulkelere Gore

Cin 731.040 822.000 822.698 798.785 808.370
Japonya 107.232 110.595 110.666 105.150 104.772
Hindistan 77.264 81.299 87.292 89.026 95.618
ABD 88.695 86.878 88.174 78.845 78.619
Rusya 70.209 69.008 71.461 70.898 70.800
Giiney Kore 69.073 66.061 71.543 69.670 68.567
Almanya 42.661 42.645 42.943 42.676 42.082
Tirkiye 35.885 34.654 35.035 31.517 33.163
Brezilya 34.524 34.163 33.897 33.256 30.212
Ukrayna 32.975 32.771 27.170 22.968 24.221
Diinya 1.560.131 1.650.354 1.670.145 1.615.575 1.628.500

Diinya-Cin Hari¢ ~ 858.163 919.314 848.145 792.877 829.715

Kaynak: World Steel
*2015 ve 2016 verilerine gore Diinya toplami 66 lilke toplamini ifade etmektedir. 66 lilke toplami
2015 verilerine gbre diinyanin %98'ini ifade etmektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfaa/ 42
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Asya&Okyanusya bélgesine
dahil olan Cin, Japonya ve
Hindistan diinya lretiminin
%67’sini olusturmaktadir...

Cin celik tiiketiminde de
onemli rol oynarken, (ilkede
zayiflayan talep ihracat
piyasalarinda etkili olmasina
neden oluyor...

Vakif Yatinm

Bolgeler arasinda iiretim acisindan en yiiksek pay1 Asya almakta olup; onu Avrupa Birligi,
BDT lilkeleri ve Kuzey Amerika izlemektedir. 2016 verilerine gore AB (28) llkelerindeki
ham celik tiretimi %5,3 azalarak 152 mn ton oldu. BDT dlkeleri ise %1,1 artisla 100 mn ton
ham celik Uretimi gerceklestirdi.

Tablo 2: Bélgelere Gore Diinya Demir-Celik Uretimi

AB (28 lilke) 168.587 166.357 169.298 160.733 152.145
BDT 110.738 108.408 106.079 98.862 99.994
Kuzey Amerika 121.586 118.978 121.158 110.945 110.987
Gliney Amerika 46.379 45.822 45.043 43.899 39.224
Afrika 15.336 15.963 15.023 1.616.779 12.189
Orta Dogu 24.979 26.967 29.986 26.974 21.044
Asya&Okyanusya 1.032.606 1.129.236 1.145.181 1.096.329 1.090.520
Diinya-Cin Haric 829.091 828.354 847.447 816.790 820.130

Kaynak: World Steel
*2015 ve 2016 verilerine gore Diinya toplami 66 Lilke toplamini ifade etmektedir. 66 lilke toplami
2015 verilerine gore diinyanin %98'ini ifade etmektedir.

Diinya celik uretiminde ilk 20 Sirket toplamin %37,4’inl olusturmaktadir. 2015 verilerine
gore ArcelorMittal 97,1 mn ton lUretim ve %6,0 pay ile dinyanin en blyik celik ureticisidir.
En cok Uretim yapan sirketler siralamasinda lilkemizden Erdemir Grubu 8,93 mn ton uretim
ile 43. sirada yer almistir.

Tablo 3: Diinya iiretiminde sirketlerin siralamas1 (2015)

1 ArcelorMittal 97.136 %6,0 11 Wuhan Steel Group 25.776 %1,6
2 Hesteel Group 47.745 %3,0 12 Shandong Steel Group 21.692 %1,3
3 Nippon Steel 46.374 %2,9 13 HYUNDAI Steel Company 20.481 %1,3
4 POSCO 41.975 %2,6 14 Nucor Corporation 19.624 %1,2
5 Baosteel Group 34.938 %2,2 15  Maanshan Steel 18.820 %1,2
6 Shagang Group 34.214 %2,1 16  thyssenkrupp AG 17.339 %1,1
7 Ansteel Group 32.502 %2,0 17 Gerdau S.A. 17.033 %1,1
8 JFE Steel Corporation 29.825 %1,8 18 Tianjin Bohai Steel 16.269 %1,0
9 Shougang Group 28.553 %1,8 19  Novolipetsk Steel (NLMK) 16.049 %1,0
10  Tata Steel Group 26.314 %1,6 20  Jianlong Group 15.141 %0,9

Top 10 Toplam 419.576 %26,0 Top 20 Toplam 607.800 %37,6

Kaynak: World Steel

Tiiketim

Tiketimi de Uretim gibi domine eden Cin, son 5 yilda diinya tiiketiminin %45’ini
olusturmaktadir. Cin tiiketimi 2013’ten bu yana daralmakta olup, Cin hari¢c bolgelerdeki
biiyime hizi azalmaya devam etmektedir. Hindistan’in yerel tiiketiminin artmasina bagli
olarak diinya tiiketimindeki pay1 da artmaya devam etmektedir.

2015’te dunyadaki gorunur celik tiketimi %3,1 azalarak 1,5 mlr ton seviyesinde
gerceklesmistir. Avrupa’da 2015 yilinda ekonomik bliyiimede goriilen toparlanma ile celik
tuketiminde de artis meydana gelmistir. BDT ulkelerinden Ukrayna’da Rusya ile yasanan
gerginlikler, Rusya’da ise diisen petrol fiyatlar ve lilkeye uygulanan yaptirimlara bagl
olarak ekonomik goriinimiin kotiilesmesi sonucu celik tiiketimi disus gostermistir.

Diinya Celik Birligi (World Steel) yayinladig1 raporda, 2015 yiinda %2,7 oraninda diisen
nihai mamul tiiketiminin 2016 yilinda %0,2 artisla 1,502 mlr ton olacagi, 2017’de ise 2016
tahminlerine gore %0,5 oraninda yiikselisle 1,509 mlr tona ulasmasini bekleniyor. Birlik
Cin'de gorulen yavaslamanin global ekonomiyi olumsuz yonde etkilemeye ve Demir-Celik
sektoriinii zorlamaya devam ettigini belirtirken, 2017’de ise Cin haricindeki iilkelerin celik
talebinin buyumesinin ongormektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 5/ 42
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Hindistan’daki celik lretimi
tiiketiminden daha hizli
bliyiirken, her yil artirilan
kapasite ile arz fazlasinda
Cin’in izinden gidiliyor...

Kentsel dontistim, alt yapi
projeleri gibi yatirimlarin
destediyle Tiirkiye’de kisi
basi celik tiiketiminin

ylikselmesini bekliyoruz...

Tablo 4: Ulkelere Gore Diinya Demir-Celik Tiiketimi

Cin 660 735 711 672 %0,6
ABD 96 96 76 104 %2,6
Hindistan 72 74 76 82 %4,0
Japonya 64 65 68 64 %0,1

G.Kore 54 52 56 55 %0,4
Almanya 38 38 39 40 %1,7
Rusya 43 44 43 39 -%3,5
Tirkiye 29 31 31 34 %6,0
Meksika 21 20 23 24 %4,1

Brezilya 25 26 26 22 -%4,0
Digerleri 337 347 393 365 %2,6
Diinya 1.439 1.528 1.540 1.499 %1,4
Diinya-Cin haric 779 793 829 828 %2,1

Kaynak: World Steel, CiB
*YBBO: Yillik Bilesik Biiyiime Orani

Grafik 7: Gelismis Ulkelerde Sektor Bazinda Demir-Celik Tiiketimi Dagilim (%)
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Kaynak: OECD

Kisi Basina Demir-Celik Tiiketimi

Demir-celik sektoriiniin lokomotif sektor olma &zelligi nedeniyle, {ilke ekonomileri
uzerindeki etkisi cok buyiiktur. Bu nedenle, bir lilkenin demir-celik uiriin tiiketim diizeyi, o
Ulkedeki gelismisligin en énemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.

2015 yilinda kisi basina nihai celik trunleri tiiketimi Dinya ortalamasi 208,2 kg olarak
gerceklesmistir. 2015 itibariyla kisi basina nihai celik Urinleri tuketiminde 1.113 kg ile ilk
siray1 Guney Kore almaktadir. Guney Kore'yi 627,4 kg ile Cek Cumhuriyeti, 497,3 kg ile
Japonya izlemektedir. Kisi basina kg olarak nihai celik tuketimini 2014 yilindaki 396,9 kg
seviyesinden 2015 yilinda 436,8 kg seviyesine yiikselten Tiirkiye, Fransa, italya, ingiltere
gibi gelismis Avrupa ulkelerinden daha fazla kisi basina nihai celik uriinleri tuketmis
bulunmaktadir. Kentsel doniisum, alt yap1 projeleri gibi buyuk olcekli yatirimlarin ve kamu
harcamalarinin destegiyle Tirkiye kisi basina celik tiiketiminde diinya siralamasinda
2009’daki 13. siradan 2015 itibariyle 7. siraya yiikselmis bulunmaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 6 / 42
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Tablo 5: Kisi basi nihai celik tiiketimi (2015, kg)

Gliney Kore 1.090 1.038 1.109 1.114 1

Tayvan 763 796 837 751 2
Cek Cumbhuriyeti 555 556 588 627 3

Japonya 503 514 534 497 4
Cin 487 540 519 489 5

Almanya 466 472 492 484 6
Turkiye 380 411 397 437 7
Avusturya 428 417 421 418 8
Kanada 447 400 474 405 9
italya 360 368 368 401 10
Diinya 207 218 217 208

Kaynak: World Steel

Fiyatlama mekanizmasi

Demir-Celik ve hammadde fiyatlan global olcekte dolar bazinda belirlenmektedir. Bolgesel
olarak fiyat farkliliklarin olmasinda; lojistik avantaji, hammadde kaynaklarina sahiplik,
arz-talep dengesizlikleri etkili olmaktadir. Hammadde tedarigi 2009’dan once yillk
kontratlar ile sabitlenmis fiyatlar iizerinden yapilirken, fiyatlarda ortaya ¢ikan keskin inis
cikislar sebebiyle kontratlar hukuken gecerli olmasina ragmen fiilen uygulanamayan hale
geldi. Ornegin ArcelorMittal 2008 son ceyreginde hurda fiyatlarindaki sert diisiisii miicbir
sebep gostererek daha dnce yaptigi hurda alim kontratlarinm tek tarafli feshetme yoluna
gitmisti. Benzer ornekler cevher ve komdur ticaretinde olustu. Sonu¢ olarak mevcut
sistemde cevher ve komir 3’er aylik periyotlarla, hurda ise spot endeksten fiyatlandiritir
hale gelinmistir.

2016’da Cin’in aldig1 kapasite azaltma kararlarinin katkisiyla Demir-Celik fiyatlarinin
dipten dondiigli goriildi. Yiikselisin arkasinda yatan temel etkenin ise hammadde
fiyatlarindaki yikselisinin Uriin fiyatlarin1 da beraberinde yukan cekmesinin yani sira
Cin’de altyap1 harcamalarnin artmasi, konut piyasasinin canlanmasi ve ara¢ vergilerinin
yariya indirilmesi gibi etkenlerin de yattig1 sdylenebilir.

Grafik 8: Bloomberg Demir-Celik Fiyat Endeksi

Bloomberg Steel Index
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Kaynak: Bloomberg

2017 yiinda Amerikan Dolan diger iilke para birimleri karsisinda deger kazanirken, emtia
fiyatlarinin da beraberinde yiikselmesi gibi alisik olmadigimiz bir durumun yasanmaya

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa7/ 42
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devam etmesi muhtemel olacaktir. Hammadde sepetinde, komdur fiyatlarindaki yiikselisin
etkisiyle yasanan artis, celik fiyatlarinda kisa vadede bir gerilemeyi onleyecek en onemli

Dolar deger kazanmaya unsur durumundadir. Bunun yaninda 2017 icin 3 kez faiz artirmasi beklenen Fed’in faiz
devam ederken celik artisiyla birlikte ABD Dolarinin Cin Yuanina karsi deger kazanmasi, Cin’in ihracatini daha
fiyatlarinin yiiksek cazip hale getirecektir.

seyredecedi bir donemde

olabiliriz. Trump déneminde ABD’de Trump doneminde vaat ettigi aksiyonlari gerceklestirmesi rekabetin Orta Dogu ve
sektore yonelik alinacak Avrupa’da artacagin diisiindiirmektedir. Trump celik sektoriinii etkileyecek aksiyonlar
aksiyonlar rekabetin yoniinti arasinda en oOnemlisi basta Cin olmak uzere, gumrik tarifelerini yiikselterek ithalati
belirleyecek... kisitlayic1 onlemler uygulamasi olacaktir. Trump’in secim vaatleri arasinda ayrica kurumlar

vergisinin %15’e kadar cekilmesi, altyap1 ve kamu harcamalar artirilmasi bulunmaktaydi.
Bunlarin yaninda NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi) ve Transatlantik
Ortaklig”’min (Avrupa-ABD arasinda yapilan ticaret anlasmasi) feshedilmesi s6z konusu.
Trump’in genislemeci maliye politikasinin blitce acigin1 ve enflasyonist baskilari
artiracagin1 goz oniine alirsak; FED’in faiz artinmlanimin hizlanacagi, dolarin giic
kazanacag ve kiiresel olarak uzun vadeli faizlerin artacagi bir doneme girecegiz. Ticaretin
engellerinin yilkselecegi ortamda demir-celik fiyatlardaki istikrarin sirdiriilebilir
olmadigini dusiinmekteyiz.

Ulkelerin Korumacilik Onlemleri: Tesvik & Antidamping Uygulamalar

Cin’de Demir-Celik sektorii devletin sahip oldugu sirketlere veya ozel sirketlerine
ayricalikli politikalar saglanmasi yoluyla tesvik edilmektedir. Sirketler uygun krediler, vergi
indirimleri, vergiden muaf arsa tahsisi ve ucuz hammadde temininin yani sira yabanci
yatinmlarin kisitlanmas1 gibi endirekt yollarla da desteklenmektedir. Cin‘in ginin
sartlarina uymayan tesislerin yenilenmesini amaclayarak kapasite fazlasin1 gidermek icin
devreye koydugu onlemler kiiciik Glcekli firmalarin Olcek bilyiiterek kapasite fazlasinin
artmasina neden olmustur. Ayrnica hikimet Cinli sirketlerin kapasitelerini yurtdisina
yonlendirmeye tesvik ederek, tahrip edici yerel politikasim ticaret yaptigi iilkelere ihrag
etmektedir.

Cin’in 6zellikle son 2 yilda patlayan ihracati ve diinya piyasalarimin Cin mali celik uriinlerle
dolmasi, bircok llkede kurulu tesislerin kapanmasina ve istihdamda ciddi kayiplara yol
acinca sadece gecen yil diinya genelinde Cin menseli Uriinlere kars 68 ticaret davas1 acild,
37’si sonuclandinlarak; cok sayida llkede Cin uUrunlerine kars1 farkli oranlarda gumrik
vergileri uygulamaya konuldu.

2012 yiindan sonra ABD’de hemen hemen her uriine antidamping davasi acildi. Diinyanin
geri kalam da bu trende hizla ayak uydurdu. Ayrica bazi ilkeler vergi oranlarinda

Cin’in arz fazlasimn degisiklige gidip ithalat kotasi gibi yeni uygulamalar devreye aldi ve global celik ticareti
vaninda, talepte yasadigi korumac1 onlemlerin golgesinde islemeye devam etti. Cin ve Rusya’daki celik Ureticileri
zayiflik ihra¢ pazarlarinda ise bu vergilerin olmadig llkelere yonelmektedir. Ornegin, Cin’in diinyanin tiimiine yaptigi
etkili olmasina neden ihracatin artis hizindan 10 kat daha yiiksek bir hizla Tirkiye’ye ihracat yaptigi
olmustur. Ulkeler diisen gorulmektedir.

celik fiyatlariyla rekabet

edemevyen yerli Hindistan yerli celik Ureticilerini korumak adina yasst mamul Urinlerine uygulanan vergi
iireticilerini korumak oram % 7,5’dan % 10,0’a, uzun mamul Uriinlere uygulanan vergi oranlari ise % 5’ten % 7,5’a
adina korumacilik yikseltmis; Cin, Malezya ve Giiney Kore’den sicak haddelenmis paslanmaz yassi celik
snlemleri almistir... urinlerine yonelik antidamping vergisi uygulamis ve minimum ithalat fiyat1 gibi bircok

onlemi iceren adimlar atmistir. Alinan onlemlerin etkisiyle Cin ve Guney Kore’den yapilan
ihracat azalmistir. Hindistan celik ureticileri ayrica Japonya ve Kore ile yurutilen serbest
ticaret anlasmalarindan celik irinlerinin cikarilmasini istemektedirler.

Kapasite fazlalig1 ve fiyat baskisinin etkisi altinda olan Avrupa da sektorii korumaya yonelik
onlemler almaya baslamistir. 2015 yilinda Cin’in ic piyasada talebin zayiflamasi uzerine
ihracatim artirmasi Avrupa’daki durumu daha da kotiilestirmistir. Avrupa’nin toplam
kapasitesinin, yillik 200 mn tonu astig1, ancak bélgede yilda sadece 150-170 mn tona ihtiyag

Vakif Yatirinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 8 / 42
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Avrupa’da Cin ve Rusya
cikisli soSuk mamullere, Cin
cikisli levha ve sicak
mamullere vergi
uygulanmaya baslandi. Rusya
ve Ukrayna cikisli sicak
mamullere acilan
antidamping basvurusu ise
Nisan 2017’de
sonuclanacak...

Tiirkiye’de Erdemir’in Rusya
ve Ukrayna cikisli sicak
mamullere actigi
antidamping basvurusu
sonucu i¢ piyasa icin 6nem
tasimaktadir...

Entegre tesislerin
hammaddesi olan kok
komiirii fiyatlarinda
yasanan yiikselis, 2017’de
celik tireticilerinin kar
marjlarinda zayiflamaya
neden olacak...

Vakif Yatinm

duyuldugu, dolayisiyla 30-40 mn ton kapasite fazlasi oldugu ve 1900’li yillarda oldugu gibi
Avrupa celik sanayiinde iretimin azaltilmasi gerektigini distiniilmektedir. Disiik fiyatli
ithalata kars1 koyabilmek adina Avrupa Komisyonu acilan bircok sorusturmayla Agustos
basinda Cin ve Rusya c¢ikisli soguk haddelenmis rulo ithalatina nihai geriye doniik vergi
uygulamisti. Buna ek olarak 2016 yili Ekim ayinda Cin ¢ikisli agir levha ve sicak haddelenmis
rulo ithalatina yonelik gecici anti-damping vergi uygulanmasina karar verdi. Ayrica
Brezilya, iran, Rusya, Ukrayna ve Sirbistan menseli sicak haddelenmis rulo ithalatina
yonelik incelemenin gecici sonuglarinin 2017 yiinin Nisan ayinda agiklanacag belirtiliyor.

Avrupa’da yassi celige yonelik agilan antidamping davalarinin Tiirkiye icin oldukca olumlu
olarak degerlendirilmektedir. Avrupa’nin hali hazirda sicak sac ithal edebilecegi en uygun
kaynak olarak Turkiye mevcut iken Avrupa’nin toplam demir-celik ithalati icinde
Turkiye’nin pay1 ise %4 gibi disiik bir seviyededir. Bununla birlikte Tirkiye’de Erdemir’in
yaptig1, Rusya ve Ukrayna cikisli “Sicak Haddelenmis Yassi Celik” ithalatina karsi
antidamping basvurusu sonuglanip vergi uygulanmaya baslanmasi ile iceride sicak mamul
ithalini azaltip, ic pazarda nefes alma imkan1 doguracaktir.

Maliyetler

Demir-celik sektoriinde kullanilan hammaddeler uretim yontemine gore farklilasmaktadir.
Bazik oksijen finm (BOF) tabanli tesislerde demir cevheri, hurda ve tas komduriinden;
Elektrik Ark Ocakli (EAO) tesislerde hurdadan lretim gerceklestirilmektedir. 2015 yilinda
Diinya celik uretiminin %75’i bazik oksijen firinlarda yapilmistir.

Entegre tesislerin en onemli girdisi demir cevherine Hindistan’da uygulanan ihracat
vergisinin 2011’de %20’ye, 2012’de %30’a yiikseltilmesi global demir cevheri ticaretinde
ciddi gerilemeye neden oldugunu gormiistiik. Bu durumu firsata ¢eviren Avustralya mevcut
yatinmlarina hiz vermekle kalmamis, yeni yatinmlara da baslamisti. Sonuc olarak uzun
yillardir arz fazlas1 bulunan global demir cevheri piyasasinda yuksek maliyetli madenlerin
maliyetlerinde saglanan nispi disuslerin destegiyle liretim kismalarinin aksine kapasite
artirdiklarim gozledik. Tum bu gelismeler dinya demir cevheri kontratlarinin yaklasik
%65’ini tek basina gerceklestiren Cin’de baz Ureticilerin faaliyetlerini sonlandirmas ve
Cin’in talebinin ongorilenden daha hizli gerilemesi ile birlesince 2015’te cevher
fiyatlarinda sert dususlere neden oldu.

Entegre tesislerin diger hammaddesi olan komiir fiyatlarinda ise, kémir arzinin Cin’de
devlet eliyle azaltilmasi, nakliye iicretlerinin artmasi, Avustralya ve Cin’de yagislardan
dolay1 ortaya cikan uretim sikintisi, Hindistan’da devreye giren kok bataryalarinin komur
talebini artirmas1 gibi nedenlerle 2016 ikinci yarisinda hizli bir yukselis gerceklestirdi.

2016 Agustos’undan beri koklasabilir komiir fiyatlarindaki yiikselisin ardindan demir
cevheri Ureticileri fiyatlan yukari cekse de demir cevheri piyasasinda lretim sikintisi
yasanmamis olmasi, aksine Cin’deki stoklarin 2014 sonundan bu yana en yiiksek seviyede
olmasi nedeniyle cevher fiyatlarindaki yiikselisin makul olmadig1 diistiniilmektedir.

Son donemde demir cevheri fiyatlarinda kaydedilen gerilemeye karsilik Ukrayna-Rusya
krizinin yam sira baslica hurda tedarikgisi Ulkelerin hurda ihracatina kisitlama getirmeleri
hurda fiyatlarinin demir cevherine gore guclu seyretmesine neden olmustur. Cin ile
Rusya’min dampingli fiyatlardan ihra¢c pazarlarina yonelmeleri neticesinde urin
fiyatlarindaki hizli disiis ve marjlarin daralmasi, Tiirk Elektrik Ark Ocagi tabanli celik
ureticilerini hurdadan Uretim yerine, daha fazla rekabet imkan1 sunan yar1 mamulden
Uretime sevk etti.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Grafik 9: Cin Limanlarindaki Cevher Stoklar1 (mt ton), Cevher Fiyatlarn ($) Grafik 10: Hurda ve Komiir Fiyatlar ($)
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Kaynak: Bloomberg
Tiirk Demir-Celik Sektorii
Genel Goriiniim

Tiirkiye’de 4 ana Demir-Celik iretim bélgesi bulunmaktadir. iskenderun 15,3 mn ton
kapasite ile ilk sirada yer alirken, onu Marmara 14,7 mn ton, izmir 11,3 mn ton, Karadeniz
8,4 mn ton ile takip etmektedir. Tiirkiye Celik Haritasinda gorildigl iizere tesislerin
hammadde kaynaklarina ve limanlara yakinlig1 6nem tasimaktadir.

Grafik 11: Tiirkiye Celik Haritas

Turkiye Celik Haritasi
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Kaynak: DCUD
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Ulkemizde Demir-Celik sektdriinde iretim, yiiksek firina dayali iiretim yapan 3 adet
entegre tesis (Erdemir, isdemir, Kardemir) ve 29 adet elektrik ark ocakli tesis olmak iizere
toplam 31 tesis tarafindan gerceklestirilmektedir.

Diinya celik uretiminin %75’ini demir cevheri bazli yiksek firinlarda (BOF) yapilirken,
Turkiye’de aksine %65’i hurda celik bazli elektrik ark ocaklarinda (EAO) yapilmaktadir.

Diinyadaki genel egilimin Tiirkiye’de demir-celik iiretiminde Kardemir %6,8 Erdemir %29 paya sahiptir.

aksine Tiirkiye’de tiretimin
%65’i elektrik ark ocaklari Grafik 12: Gelik Uretim Teknikleri
tarafindan yapilmaktadir...

Dinya «BOF «EA0  IUrKiye = BOF = EAO

%26

%65

Kaynak: World Steel
Kapasite

Turkiye’nin 50,4 mn tonluk ulke ham celik Uretim kapasitesinin %23,2’sine karsilik gelen
11,7 mn tonu entegre tesislere, %76,8’ine karsilik gelen 38,7 mn tonu ise elektrik ark ocakli
tesislere aittir.

Turkiye’de celik uretim kapasitesindeki artis 2016 yilinda sinirli da olsa devam etmis olup,
kapasite kullanim orani gecen yila gore yikselmistir. 2016’da 33,2 mn ton ham celik,
tahmini olarak %66 kapasite kullanim orani ile Uretilmistir. 2016 yilinda tahminen, elektrik
ark ocakli tesislerin kapasite kullanim orani1 %53’den %56’ya yukselirken, entegre tesislerin
kapasite kullanim oranlari, %94’ten %97’ye cikmistir. Sektoriin son 5 yila iliskin kapasite
kullanim oram %68 seviyesindedir.

Grafik 13: Tiirkiye Ham Celik Uretim Kapasitesi (mn ton) Grafik 14: Tiirkiye’nin Kiitlik ve Slab Uretim Kapasitesi (mn ton)

EAO* (sag eksen) = BOF (sol eksen) Kiitiik Kapasitesi M Slab Kapasitesi
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*EAO (Elektrik Ark Ocagi) ve IO'yu (indiiksiyon Ocagini) kapsamaktadir.

**2016 yili EAO ve BOF kapasite verileri agiklanmamistir, 2015 yiliyla aym kaldigi varsayilmistir.
Kaynak: Kardemir, DCUD
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Uretim

Turkiye 2016 yiinda yilik 33,2 mn ton uretimi ile global Demir-Celik uretiminin yaklasik
%2,1’ini karsilamaktadir. Turkiye’de Demir-Celik uretimi yillik bilesik biylime orani son 5
yilda (2012-2016) %2,0 daralirken, son 10 yilda %2,8 biyiume kaydetmistir. Uzun celik
tarafinda kapasite fazlas1 mevcut iken, uzun celik Uretiminin 2015 verilerine gore yaklasik

Turkiye’de celik tiketimi %40"1 ihrag edilmektedir. Yassi celik talebinin ise yarisi ithalat ile karsilanmaktadr.
stirekli artis gosterirken;

tiretim yiikselen hammadde 2015 yiinda hammadde fiyatlarindaki degisimlerin etkisiyle rekabet giicleri azalan elektrik
maliyetleri sebebiyle ark ocakl tesisler dretimlerinde %13,8’lik dislis yasamslardi. 2015’te Uretimdeki
treticilerin yar1 mamul gerilemenin temel nedeni hizla artan ithalat idi.

ithalatina yonlenmeleri

nedeniyle baski altinda 2016 yilinda fiyat ve maliyetlerin arasindaki makasin yukselmesiyle elektrik ark ocakli
kalmaktadir... tesisler Uretimlerini %6,8 oraninda artirabilmislerdir. Entegre tesislerin ham celik Uretimi

ise 2016 yilinda %2,6 artisla 11,3 mn tona ulasmistir. Boylece Tiirkiye’nin ham celik Uretimi
2016 yilinda 3 yil aradan sonra yeniden yikselis gostermistir.

Grafik 15: Tiirkiye Celik Uretimi (mn ton) Grafik 16: Yontemlerine Gore Gerceklestirilen Uretim (mn ton)
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Kaynak: DCUD

2016 yii 11 aylik verilere gore Turkiye’nin toplam celik Urinleri dretimi %0,6 artisla 30,9
mn tona yukselmistir. Uzun celik Urunleri dretimi %0,4 oraninda artisla, 22,01 mn tona
ulasirken, yassi celik urlinleri Uretimi %1,1 oraninda artisla 8,9 mn tona cikmistir. 2016 yili
11 aylik donemde 30,9 mn tonluk toplam nihai celik Urlinleri Uretiminin %71’lik kism1 uzun
uruinlerden, %29’lik kismi yassi urunlerden olusmustur.

Grafik 17: Tiirkiye Nihai Mamul Uretimi Biiyiime Hiz1 (%) Grafik 18: Tiirkiye Nihai Mamul Uretimi (mn ton)
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Kaynak: Kardemir, DCUD, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Vakif Yatinm

2016 yiindaki 33,2 mn tonluk tiretimin, %31’ine tekabil eden 10,1 mn tonluk boliimii, slab
olarak uretilmistir. 2016 yilinda Tirkiye’nin kitlik liretimi bir onceki yila gore %1 disusle
23,0 mn ton, slab uretimi de %22 yukselisle 10,1 mn ton olarak gerceklesmistir.

Grafik 19: Tiirkiye’nin Kiitiik Uretimi&Kapasitesi (mn ton) Grafik 20: Tiirkiye’nin Yass1 Uretimi&Kapasitesi (mn ton)
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Kaynak: Kardemir, DCUD

Oniimiizdeki dénemde
devam edecek bliyiik ¢capli
projeler nedeniyle
Tiirkiye’de celik tiiketimin
artis gostermesini
bekliyoruz...
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Tiiketim

Diinya celik tiiketiminde ilk 10’da yer alan llkelerin 6’sinda 2015 yilinda, 2014 yilina gore
celik tuketiminde azalma gerceklesirken, Tiirkiye %11,7 artis ile bu ulkeler arasinda en
fazla buyume gosteren llke oldu. Celik tiketimi, artan kentlesme orani ve imalat sanayi
Uretiminin yaninda TANAP, 3. koprii ve 3. havaalani gibi bilyiik capli yeni yatirnmlara bagh
olarak artis gosterdi. TL’nin deger kaybetmesini avantaja ceviren basta otomotiv, beyaz
esya ve makine imalat sektorleri dis pazarda rekabet ustiinliigii kazanirken, ayn1 zamanda
giiclii ic tiiketim ile de Uretim miktarlarinda onemli artis sagladi.

2015 yiinda Tirkiye’nin toplam celik Urunleri tuketimi ise, %11,4 oraninda artisla, 30,7
mn tondan, 34,3 mn tona yiikselmistir. Genellikle insaat sektorii tarafindan tiketilen uzun
urunlerde, toplam tiiketim %10,0 oraminda artisla, 16,2 mn tondan 17,8 mn tona
yukselmistir. Otomotiv, beyaz esya, makine sektorleri tarafindan tiketilmekte olan yass
uriinlerdeki tiiketim ise %12,9 oraninda artisla, 16,5 mn tona ulasmistir. 2015 yilinda,
Turkiye’nin toplam 34,3 mn tonluk celik Uriuinleri tilkketiminin %52 oranindaki kismi uzun
uriinlerden, %48 oramindaki kismi ise yassi uriinlerden olusmustur.

Grafik 21: Tiirkiye’nin Demir-Celik Tiiketimi (mn ton) Grafik 22: Tiirkiye’nin Yass1 ve Uzun Mamul Tiiketimi (mn ton)
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Kaynak: Erdemir, DCUD

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 13 / 42



Sektor Raporu | Demir-Celik Vak’f Yat’”m

07 Subat 2017 Sal

Grafik 23: Tiirkiye’nin Yass1 Uriin Uretimi&Tiiketimi (mn ton) Grafik 24: Tiirkiye’nin Uzun Uriin Uretimi&Tiiketimi (mn ton)
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Kaynak: Erdemir, DCUD

Demir-Celik Tiiketiminin GSYH ile Korelasyonu

2016 icin Turkiye Demir-Celik sektorinde %5 artisla 35,6 mn ton celik tuketimi
gerceklesecegini, 2017 ve 2018 icin sirasiyla %5,4 ve %5,6 ylkselis yasanacagin1 tahmin
ediyoruz.

Demir-Celik sektorii ve ekonominin performansi arasinda giiclii baglant1 bulunmaktadir.

Uzun celigin kullanildigi insaat sektorii ve GSYH arasinda son 5 yilda ortalama 1,3x
korelasyon bulunmakta olup, insaat sektorii ve uzun celik tiuketimi biuiyimesi arasindaki
iliski 0,8x olarak gerceklesmistir.

Grafik 25: GSYH Biiyiimesi & insaat Sektorii Biiyiimesi  Grafik 26: insaat Sektorii Biiyiimesi & Uzun Celik Tiiketim Biiyiimesi
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Turkiye yassi celik tuketimi artisi GSYH buyumesine paralel seyretmektedir. Son 5 yili
inceledigimizde yassi celik Urlinlerinde tilketimin GSYH’nin 0,92x oraninda gerceklestigini
gozlemekteyiz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 14 / 42
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Grafik 27: Yassi Celik Tiiketim Biiyiimesi & GSYH Biiyiimesi
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatinnm Arastirma ve Strateji

ihracat

Diinya’da demir celik Tiirk demir-celik sektorii icin en biyiik pazar Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri (MENA)
sektoriinde olusan arz olusturmaktadir. AB ulkeleri Turkiye icin 2. buyik pazan olusturmaktadir. Tirkiye’nin
fazlasinin yarattigi sert Avrupa’nin en buyik ikinci celik Ureticisi olmasimin yam sira lojistik avantaji bolgeye
rekabet ortami, yapilan ihracati olumlu etkilemektedir. Ayrica, Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu ile
Tiirkiye’nin ihrac imzalanan ve 1996’dan beri yururlukte olan Serbest Ticaret Anlasmas1 uyarinca bolgeye
pazarlarinda baski altinda yapilan ihracatin vergi yiikiiniin olmamasi yerli ireticiler icin bir diger avantaj olarak
kalmasina neden oluyor... degerlendirilmektedir.

Turkiye'nin celik ihracat1 2016 yilinda onceki yila gore urun fiyatlanindaki gerilemenin
etkisiyle deger bazinda %8,1 diiserek 9,1 mlr $ olurken, miktar bazinda ise %2,4 artis ile
16,4 mn ton olarak gerceklesti. Ortadogu pazan, uluslararasi rakiplerine gore maliyet
acisindan dezavantajli duruma gerilemesi nedeniyle kayiplar yasasa da, ulkenin en biyiik
ihracat pazar olmay1 sirdirdi. 2016 yilinda Tirk celik sektorii miktar bazinda en fazla
ihracati, 5,3 mn ton ile Ortadogu Bdlgesine yapti. Ortadogu'yu 3,6 mn ton ve %29 artisla
AB ulkeleri, %1 artarak 2,5 mn tona yukselen Kuzey Amerika ulkeleri ve %2,3 artisla 2,3 mn
ton olarak gerceklesen Kuzey Afrika iilkeleri izledi. Celik ihracatcilar Birligi, 2017 yilinda
ihracatta %3 biiyiime hedefledigini acikladi.

Grafik 28: Demir-Celik Uriinleri ihracati Grafik 29: Demir-Celik ihrag Pazarlan
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Kaynak: Erdemir, TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji * Demir-Celik iiriin ihracat verilerine, boru ve diger iiriinler dahil edilmemistir. ihrac
edilen (lkeler grafigi tiim celik uriinlerini kapsamaktadir.
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ithalat
Diisen celik fiyatlari, 2000’lerden bu yana gerceklestirilen yatirimlarla birlikte Turkiye yassi Uriin kapasitesi
artan hammadde acisindan tiiketimini karsilayabilecek seviyeye gelmis olmasina ragmen yurtici yassi
maliyetleri, Tiirk driinlerin 6nemli bir kismi hala ithalat ile kargilanmaktadir. Uretimde kapasitedeki artisa
iireticilerini yari karsin maliyet avantajina sahip olan yabanci menseli firmalarin i¢ pazarda etkinlikleri
mamulden Uretime sevk giderek yUkselmektedir.
etmistir... . . . S s i .
Artan ithalatta dusen fiyatlarin yan sira dahilde isleme rejimi (DIR) uygulamasi etkili oldu.
Buna gdre ihra¢ edilecek iriin icin kullanilacak her tiirlii hammadde DIR kapsaminda ithal
edilirken antidamping ve giimrik vergisi dahil her tiirlii onlemden muaf olarak Tirkiye’ye
getirilebilmektedir. Boylece yassi celikte glindeme gelebilecek ek verginin nihai uriindeki
ihracati olumsuz etkilemesi s6z konusu olmasa da; oOrnegin 2015’te ithal edilen
antidamping sorusturmasi kapsamina girebilecek 2,7 mn ton yassi celigin 1,23 mn tonluk
kismm DIR kapsaminda oldugu icin sorusturmadan etkilenmemektedir.
Slab iiretiminde kapasite kullanim oram 2015 yilindaki %44 seviyesinden, 2016 yilinda
tahmini %54 seviyesine yiikselmistir. Slab kapasitesinin yansina yakin bir kisminmin atil
durumda kalmasinda, elektrik ark ocakli tesislerin rekabet giiclerinin zayiflamasinin
yaninda, baz iilkelerin arz fazlasi kalitesiz, sertifikasiz, dampingli ve tesviki uretimlerini,
ulkemize yoneltmeleri sonucu slab ithalatindaki keskin artis etkili oldu.
Tirkiye’nin nihai triin ithalat1 2016 yili 8 aylik donemde bir onceki yila gore %11 oraninda
artarken, bu oran yassi Uriinde %9, uzun uriinde ise %20 artis olarak gerceklesmistir.
Bununla birlikte yar1 mamul ithalatinda da bir onceki yila gore %12 dusus yasanmistir. Yassi
celik yar1 mamuli olan slabta ithalat %43 azalirken, uzun uriin yar1 mamulu olan kutiik
ithalat1 %10 artis kaydetmistir. Bu donemde toplam Demir-Celik Urunleri ithalati ise %1
artisla 11,9 mn tona ulasmistir.
Grafik 30: Tiirkiye’nin Demir-Celik Uriinleri ithalati Grafik 31: Tiirkiye’nin Demir-Celik Uriinleri ithal Ettigi Ulkeler
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Sektor : Demir-Celik

Sirket : Kardemir

Hisse Kodu : KRDMD - KRDMD TI, KRDMD IS
Fiyat (TL) $ 1,27

Hedef Fiyat1 (TL) 1,41

Yiikselme Potansiyeli : %11,3

Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri

Oneri / Uzun Vade : TUT
Hisse Adedi (mn) 1 742,6
HAO (%) : %89

Kardemir Tirkiye'nin 2,4 mn ton kapasite ile uzun mamulde cevhere
dayal Uretim yapan ilk entegre demir celik fabrikasidir. Sirket pik,
blum, kiitlik, nervir li insaat celigi, profil, kosebent, maden diregi, ray,
kok ve kok yan irinleri iretmektedir. Kardemir, ray ve agir profil
Uretiminde Tirkiye ve bolge iilkeler arasinda tek kurulus haline
gelmistir. Kardemir’in sermayesi 3’e bolunmistir. A tipi hisseler
sermayenin %21,08’ini, yonetim kurulu lyelerinin 4’lni; B tipi hisseler
sermayenin %10,48’ini, yonetim kurulu tyelerinin 2’sini; D tipi hisseler
sermayenin %68,44’unii, yonetim kurulu yelerinin 1’ini temsil

etmektedir.

Hisse Performansi

Kapanis Relatif
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 11,40 4,10 19,81
Rolatif % -3,43 9,69 -0,69
En Yiksek (TL) 1,16 1,24 1,08
En Dusiik (TL) 1,13 1,20 1,07

Yatirimci Takvimi

4C16 Finansal Sonuclar1 Subat'in son haftas1

Analist

iletigim

:Serap KAYA
:0(212) 403 4132

:serap.kaya@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinm

Kardemir- Katma Degerli Uriinlerle Biiyiiyor

Son yillarda hem kapasite artis1 hem de iiriin cesitliligi agisindan onemli
yatinmlar gerceklestiren Kardemir’in oniimiizdeki donemlerde iiriin
yelpazesinde katma degeri yiiksek iiriinlerin payindaki artisa bagh olarak kar
marjlarinda iyilesmeler beklemekteyiz. Artan ihracat imkanlar ile birlikte
yurtdisi satislarinda genisleme bekledigimiz sirketin daha yiiksek kapasite
kullanim oranlarina ulasabilecegini diisiiniiyoruz. Kardemir’i 1,41 TL hedef
fiyat (%11 yiikselme potansiyeli) uzun vadeli “TUT”, kisa vadeli “Endekse
Paralel Getiri” onerisi ile hisse izleme listemize ekliyoruz.

(mn TL) Ciro FAVOK Net Kar Temettii  F/K(x) FD/FAVOK(x)
2013 1.812 329 100 - 15,3 x 9,9 x
2014 2.189 540 370 100 4,1x 6,0 x
2015 2.231 213 -21 - - 15,3 x
2016T 2.397 370 -142 - - 8,8 x
2017T 3.581 499 145 - 10,6 x 6,5 x
2018T 3.859 591 308 - 5,0 x 5,5 x

B Artan kapasite ve iiriin gesitliligi - Siv1 celik Uiretim kapasitesini 1,8 mn tondan
2,4 mn tona cikaran Kardemir, 2016’da 700 bin ton kapasiteli kangal
haddehanesini devreye almistir. Sirket 2018’de Demiryolu Tekeri Tesisinin de
isletmeye alinmasiyla haddehane kapasitesini 1,9 mn tona cikarmay
planlamaktadir. Yatinrm donemi sonunda 3,5 mn nihai {riin kapasitesine
ulasmay1 hedefleyen sirketin celikhane ve haddehane kapasiteleri arasindaki
fark su asamada katma degeri yiiksek Uriinlerin toplam icindeki payinin daha
yilksek seviyelere cikmasini engellemektedir. Oniimiizdeki donemde yan
mamul uriinler de dahil satilabilir uriinleri maksimize edilmesinin sirket kar
marjlarina olumlu yansimasini bekliyoruz.

B Demiryolu sektoriinde stratejik oyuncu olma yolunda - Hiikiimetin 2023
demiryolu hedeflerinin yurticinde toplamda 2 mn ton (yillik ~280 bin ton) ray
talebi yaratmasini, bélgenin en 6nemli ray ireticisi olan sirketin iran basta
olmak uzere ihracat imkanlarinin artmasinin ise yurtdisi ray satislarim
desteklemesini bekliyoruz. Ray yaninda demiryolu tekeri ve vagon gibi sektoriin
diger onemli girdilerine yonelik iiriin cesitliligine ulasan sirket icin yillik 165
bin ton ray satis1 6ngdriiyoruz. 2017 yil1 icin ise iran ve Tiirkiye arasinda yapilan
ticari anlasma kapsaminda 50 bin ton duzeyinde ray satis1 tahmin ediyoruz.

W Filyos Limani: Diisen lojistik maliyetleri, artan ihracat imkanlari - 25 mn ton
kapasiteli limanin tamamlanmasiyla Kardemir’in artan ihracat imkanlarinin
sirketin yurtici pazara bagimliigim disiirmesini, iyilesen lojistik maliyetleri
sayesinde ise ton basina FAVOK rakaminda yaklasik 10 $’lik iyilesme olmasin
bekliyoruz.

B FAVOK marjinda iyilesme bekliyoruz - Enerji ihtiyacinin %60’1m kendi
karsilayan Kardemir’in, katma degeri yiiksek {riinlerin agirbiginin artmasi ve
Filyos Limanm’nin lojistik maliyetlere olumlu etkisi ile FAVOK marjim 2021
yiinda %20’ye tasiyacagim tahmin ediyoruz. Buna karsin lojistik engelin
ortadan kalkmasi ile yerli cevher kullanim oraninin artan uretime paralel
%65’den %50’lere diismesini, siirdiiriilebilir FAVOK marjinin ise %15,5
duzeyinde olusmasim bekliyoruz.

B Doviz bazli yiiksek bor¢ karliligi olumsuz etkilemektedir - Eylil 2016
itibariyle 1,75 mlr TL duzeyindeki finansal bor¢clarimin %85’inin doviz cinsinden
olmas sirketin doviz kuru hassasiyetini artirmaktadir. Oniimiizdeki dénemde
ek borclanma planlamayan Sirketin Net Borc/FAVOK carpaminin 2016T 4,9x
seviyesinden 2018T 3,1x seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

W Kardemir (D) icin 1,41TL/hisse hedef fiyat ve uzun vadeli TUT oneriyoruz -
Kardemir (D) hissesi 6,4x 2017T FD/FAVOK carpanmiyla Erdemir ile ayni, yurtdisi
benzerlerine kiyasla %8,3 iskontoyla islem gormektedir. Hisse son 1 ve 12 ayda
BIST100’iin altinda performans géstermistir. Ancak son giinlerde hisse fiyatinda
yasanan yukselisler nedeniyle hedef fiyatirmz %11 diizeyinde sinirli potansiyel
tasimakta olup, onerimizi TUT olarak baslatiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Satis Gelirleri (net) 1.240 1.498 1.527 1.641 2.451 2.641 Sirket Kardemir
FVOK 160,3 312,5 76,0 168,5 252,9 312,4 Hisse Kodu KRDMD - KRDMD TI, KRDMD IS
Amortisman Giderleri 65,1 56,8 69,5 84,8 88,4 92,2 Vakif Yatirim Oneri TUT
FAVOK 225,4 369,3 145,6 253,3 341,2 404,6 Kapams (TL) 1,27
Diger Gelir ve Giderler (Net) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Hedef Fiyat (TL) 1,41
Finansal Gelir/Gider (Net) -51,8 -38,7 -179,1 -266,1 -160,0 -81,0 Yiikselme Potansiyeli 11,3%
VOK 83,2 401,6 -168,9 -145,7 126,4 329,3
Vergiler -14,7 -21,8 100,9 2,5 13,0 -14,8
Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Azinbk Paylar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Donem Kar1 68,5 253,1 -14,7 -97,2 99,5 210,6
HBK 0,34 -0,02 -0,12 0,13 0,27
Bilango (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Kardemir Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 6 37 178 85 152 293 Tiirkiye'nin uzun mamulde cevhere dayal iiretim yapan ik
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 121 241 136 195 244 304 entegre demir celik fabrikasidir. Kardemir pik, blum, kiitik,
Stoklar 301 418 473 392 484 598 N o A .
Maddi Duran Vartklar 1.084  1.471 2.504  2.625 2734 2.851 nervirld insaat cetgi, profil, kisebent, maden diregi, ray, kok
Maddi Olmayan Duran Varlklar 4 13 20 27 28 29 ve kok yan Uriinleri Uretmektedir. Kardemir, ray ve agir profil
Digerleri 253 237 206 159 141 125 Uretiminde Tiirkiye ve bolge llkeler arasinda tek kurulus haline
Toplam Aktifler 1.769 2.416 3.516 3.482 3.782 4.200 ge[m]§t'|r Kardemir’in sermayesi 3’e bo[unn'u§tur A tipi
Finansal Bor¢lar 578 803 1.182 1.318 1.413 1.481 hisseler sermayenin %21,08’ini, yonetim kurulu uyelerinin
Kisa Vadeli 135 152 228 290 3 326 4’Unu; B tipi hisseler sermayenin %10,48’ini, yonetim kurulu
Uzun Vadeli 442 651 955 1.028 1.102 1.155 ’ ’ ’
Ticari Borglar 119 182 535 462 568 707 'L]yelerinin 2’sini; D tipi hisseler sermayenin %68,44’und,
Ozsermaye 851 1.071 1.608 1.510 1.610 1.820 yonetim kurulu tiyelerinin 1’ini temsil etmektedir.
Net Borg 572 766 1.004 1.233 1.261 1.188
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
VOK 83 402 -169 -146 126 329 Ortak ik Y apis1
Amotisman 65 57 70 85 88 92
Alsletme Sermayesi ihtiyaci -30 173 -403 85 17 19
Vergi -15 -22 101 2 13 -15
Yatirim Harcamasi -331 -414 -400 -197 -195 -207
Temettii Odemesi 0 0 -62 0 0 0
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0 ¥ Halka Acik
A Borglanma Degisimi 0] 225 379 136 95 68 ’
Diger Nakit Giris/Cikis 0 -342 576 -59 -77 -147
Yilboyunca yaratilan nakit 0 421 -483 -34 145 287
Donemsonu Nakit 6 85 178 85 152 293
Biiytlime 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Satis %7,4 %20,8 %1,9 %7,5 %49,4 %7,8 SWOT Analiz
FAVOK %6,5 %63,9 -%60,6 %74,0 %34,7 %18,6
Net Kar -%48,5 %269,4  -%105,8  %562,8 -%202,3  %111,6 Gii¢lii Yonler
-Yurtdisi fiyatlara kiyasla daha ucuz yerli cevher kullanim
Carpanlar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T -Bolgedeki tek ray Ureticisi
FD/Satislar 1,8 1,5 1,4 1,3 0,9 0,8 -EAQ'lara kiyasla avantajb maliyet yapis
FD/FAVOK 9,7 5,9 15,0 8,6 6,4 5,4 -Bilyuk yatirimlarin tamamlanmak iizere olmasi
F/K - - - - 10,0 4,7 -Enerjideki otoprodiiktor konumu
PEG Rasyo - - - - - 0,0 0,0 Zayif Yonler
PD/DD 1,2 0,9 0,6 0,7 0,6 0,5 -Yiiksek bor¢ pozisyonu
-Hammadde tedariginde ithalata bagimliuk
Finansal Rasyolar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T -Operasyonelolarak déviz a¢ig1 bulunmasi
0z Sermaye Karlbg: %8,0 %26,3 -%1,1 -%6,2 %6,4 %12,3 -Celikhane ve haddehane kapasiteleri arasindaki fark
FAVOK Marij %18,2 %24,7 %9,5 %15,4 %13,9 %15,3 Firsatlar
Net Kar Marj %5,5 %16,9 -%1,0 -%5,9 %4,1 %8,0 -Filyos Limaninin tamamlanmasiyla lojistik maliyetlerde azalma
Net Borc/Ozsermaye %67,2 %71,6 %62,5 %81,7 %78,3 %65,3 -Kangal, Demiryolu tekeri ile marji yiiksek uriin paymnin artisi
Net Bor¢/FAVOK %253,8 %207,5 %690,1 %486,8 %369,5 %293,7 -Ortadogu'da tansiyonun azalmasiyla bolgeye ihracatin artmasi
KV Borg¢/ UV Borg %30,6 %23,3 %23,9 %28,2 %28,2 %28,2 Tehditler
Oz Sermaye/Aktif Toplam %48,1 %44,3 %45,7 %43,4 %42,6 %43,3 -Celik fiyatlarindaki gerileme
Borc/0z Kaynak %67,9 %75,0 %73,5 %87,3 %87,8 %81,4 -Hammaddenin Uriin fiyatlarindan daha yiiksek orant artis1
CariOran %133,0 %140,4 %109,3 %94,5 %101,8 %114,4 -insaat sektoriinde zayiflama
Nakit Temettl %0,0 %5,4 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 -Rus ve Ukraynal ireticilerin arz ve fiyat baskisi

Not: Sayfaki veriler Kardemir (D)'nin sermayedeki %68,44 pay1 oraninda diizenlenmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 18 / 42
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W Katma degeri yiiksek iiriinlerin iiriin yelpazesine dahil olmasi karlihga olumlu katki saglayacak -- Kardemir, artan
kapasitesini katma degeri yiiksek Urlinlere donustiirecek olan haddehane yatirnmlarin1 devreye almaya baslamistir.

- Qubuk ve Kangal Haddehanesi -- Kardemir’in yilik 700 bin ton kapasiteli, istenildiginde 1,4 mn ton/yil kapasiteye
yiikseltilebilecek sekilde dizayn edilen kangal haddehanesi 2016 yilinda devreye girmistir. Tesis agirlikli olarak otomotiv
ve imalat sanayisinin ihtiyaclarina hitap etmektedir. Yuvarlak iriinlere gore daha yiiksek katma deger saglayan kangal
satislarimin 2017 yilinda 210 bin tonu bulmasi, ortalama %30 KKO ile calismasi ve ton basina yuvarlak iriinlere gore 15$
ek FAVOK katkisi saglamasini bekliyoruz. Kapasite kullamim oraninin ise detay periyotta muhafazakar bir yaklasimla %40’a
ulasacagini disiinmekteyiz.

—  Demiryolu Tekeri Uretim Tesisi -- Ulkemizde iiretimi olmayan ve yurtdisindan tedarik edilen yiik ve yolcu vagonu
tekerleri ile lokomotif tekerleri Uretilecek tesisin yatinm bitcesi 150 mn $ olup kapasitesi 200 bin ton/yil olarak
planlanmakta ve 2018 yili basindan itibaren devreye alinmasi beklenmektedir. Onemli bir sabit gideri olmayacak tesiste
amac kapasiteyi maksimize ederek katma degeri yilksek driinlerin toplam icindeki payinin artinlmasiyla karliligi
yiikseltmek olacaktir. Demiryolu tekeri haddehanesinin 2018 yilinda %5, degerleme déneminde %15 kapasite kullanim
oramyla calisacagini éngérerek kangal Uiriinii ile benzer olarak ton basina 15$ FAVOK katkist saglayacagin tahmin ediyoruz.

— Ray Sertlestirme Hatt1 -- 2017 yiiinin ilk yansinda tamamlanmasi planlanan mantan sertlestirilmis raylan uretmeye
yonelik Ray Sertlestirme Hatti’nin tamamlanmasi ile {ilkemizin ihtiya¢ duydugu ve mevcut durumda ithalat yoluyla
karsilanan raylar uretilebilecektir.

Sirketin yatinnm programlari cercevesinde 2017 ve 2018 yilinda 80 mn $, sonraki yillar icin satislarin %5’i oraninda yenileme
yatinmlar yapacagi varsayiminda bulunuyoruz.

Grafik 32: Kardemir Yatirim Harcamalari (mn $)
m2013 m2014 =m2015 ®m2016T =2017T = 2018T
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Bolgedeki potansiyel demiryolu projelerinden Kardemir fayda saglayacak -- Kardemir’in yurtici ve yurtdisi talebin destegiyle
katma degeri yiiksek ray satislarinin degerleme donemimiz boyunca 165 bin ton/yil seviyelerinde yapilacagini 6ngoriiyoruz.

— Hiikiimetin 2023 hedefleri yurtici ray talebini destekleyecek -- Hiikimet 2023 hedefleri cercevesinde; 13.000 km’lik
yeni hat ve 4.400 km’lik hat yenilemesi yapilmasini, demiryolu tasimaciigin payinin yolcuda %10 yiikte %15’e
cikarilmasini, demiryolu sektorunun serbestlesme surecinin  tamamlanmasin1  belirlemistir. S6z konusu hedefler
hesaplamalarimiza gore 2 mn tonluk ray talebi yaratacaktir.

- iran ray satislar icin 6nemli bir pazar -- iran ve Tiirkiye’nin yaptig ticari anlasma kapsaminda Tiiprasin iran'dan aldig
ham petrol ile Kardemir’in iran Devlet Demir Yollar'na génderdigi ray 6demeleri birbirinden mahsup ediliyor. Kardemir'in
iran’a yapacag ray satislarimin 2017’ye yanstyacak tonajimin 50 bin ton diizeyinde olmasini beklerken orta vadede ray
satislarinin demiryolu tekeri satislarinin da yolunu acacagini diisiiniiyoruz.

— Ortadogu ve Avrupa pazarlari ray satislar i¢in onemli potansiyel yaratacak -- Avrupa’ya da ray satmak isteyen Kardemir
Filyos Limaninin tamamlanmasiyla bu imkana kavusacaktir. Suriye ve Irak'ta da barisin saglanmasiyla bdlgede yeniden
yapilanma ve imar baslamasi ayn1 dogrultuda giindeme gelmesi muhtemel potansiyel demiryolu projeleri Kardemir icin
onemli firsatlar yaratmaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 19 / 42
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B EAO’lara gore maliyet avantaji fiyatlama giicii yaratiyor -- Elektrikli ark ocaklarina kiyasla daha kaliteli Griin uretebilmesi ve
entegre tesis olmanin maliyet avantaj1 sayesinde olusan fiyatlama giici Kardemir iriinlerine talebi olumlu etkilemektedir.
Hurda, cevher ve kok kémirii fiyatlan arasindaki makas rekabette belirleyici rol oynarken, hali hazirda bu makas 100$/ton
civarinda entegre tesisler lehinedir. Ek olarak, toplam 110MW’1 bulan kapasitesi sayesinde enerji tiiketiminin %60’1n1 kendi
imkanlariyla karsilayan Kardemir’in cogunlugu uzun celik Ureten EAO’lara gore sahip oldugu bu avantajlan, piyasa
konumlanmasi ve fiyatlama giicii agisindan énemli olarak degerlendiriyoruz.

Grafik 33: insaat Demiri (TL), Hurda ($) Grafik 34: EAO - BOF hammadde maliyeti ($)
~—Insaat Demiri, TL (sol eksen) = Hurda, $ (sag eksen) = BOF-EAO hammadde maliyeti ($)
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Kaynak: Bloomberg, Kardemir

B Ana ortaklik ve azinlik paylar1 arasinda muhtemel ¢ikar catismasi Sirket icin en onemli risk olarak goriiyoruz -- Kardemir
hisseleri A, B ve D olmak Uzere u¢ gruba ayrilmaktadir. A, B ve D hisselerinin sermayedeki paylar sirasiyla %10, %21 ve %69
dizeyindedir. Yonetim kurulunu A grubu hisseler 4 kisi, B grubu hisseler 2 kisi ve D grubu hisseler 1 tye ile temsil etmektedir.
Hisselerin yonetim kurulundaki temsilcileri haric herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir. A ve B tipi hisselerin %51’ine sahip
Yolbulan, Giilec ve Yicel Aileleri sirketi kontrol etmektedir. S6z konusu ailelerin demir-celik sektoriinde faaliyet gosteren ve
Kardemir’den yar1 mamul tedarik eden sirketlere sahip olmasi, Kardemir acgisindan ¢ikar catismasina ortam hazirlamaktadir.
Kardemir satislarinin %40°1 oraninda pay sahiplerine, ortakliklar oraninda oncelikli alim hakki tanimaktadir. Kardemir ortaklara
satis yaptigi Urlin miktarlarini seffaflik geregi acikliyor ve satislarda herhangi bir iskonto uygulamiyor olsa da, bu strateji Sirketin
katma degeri yiiksek {riinlerin toplam icindeki payinin disiik kalmasina neden olmustur. 2015 yiinda 1,94 mn ton satis
gerceklestiren Kardemir, bu tonajin %9,2’sini lic biiylik ortagina yapmistir. Sirket son yillarda kurumsal yénetim anlaminda ciddi
gelismeler kaydetse de bu yonde atilacak yeni adimlarn hem sirket hem de yatinmcilar acisindan onemli goriiyoruz.

Grafik 35: Kardemir hisselerinin toplam sermaye ve piyasa degeri icindeki pay1
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

W Lojistik maliyetler ve Filyos Limani -- Kardemir hem hammadde temini, hem de iiriin sevkiyatinda lojistik giderlerini disiirmek
icin ciddi liman ihtiyac1 icerisinde bulunmaktadir. Hali hazirda Eren Enerji Limanin1 kullanan sirket, Eren Enerji Limanindaki
sinirli imkanlar ve yuksek maliyetler nedeniyle alternatif liman arayisi icindedir. Bu siirecte sirket onemli bir maliyet unsuru
olan Catalagzi - Eren Enerji Limani arasindaki yaklasik 5 km’lik karayolu yerine demiryolu ara baglanti hatti kurarak maliyetleri
bir miktar asag1 cekmistir. Bununla birlikte sirket icin bu konudaki doniim noktas1 Kardemir’in ihtiyacim karsilayacak Filyos
Limaninin temelinin atilmas1 oldu. Kardemir, gectigimiz ay temeli atilan ve 15 Temmuz 2019’da ac¢ilmasi hedeflenen 25 mn ton
kapasiteli limanin yaklasik 10 mn tonunun kullanim haklarini, ving yatinmin1 kendi yaparak kiralama yoluna gidecek. Limanin

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 20 / 42
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yapiminin tamamlanmastyla Sirketin lojistik maliyetlerindeki azalma yilda 20 mn $ civarinda (ton basina yaklasik 10 §) FAVOK
artisin1 beraberinde getirecek. Yaklasik 3,5 yilda tamamlanmasi planlanan limanin Sirketin kapasite kullanim oranlarina ve
Uretim hacmine olumlu katkisi olacagini ve ihracat pazarinda maliyet avantaji saglamasim bekliyoruz.

W Sirketin oniimiizdeki donemde net borcunun FAVOK’e oraminin gerilemesini bekliyoruz -- Kardemir’in 30 Eyliil 2016
itibariyle kisa ve uzun vadeli finansal borclar toplami 1,751 mlr TL diizeyindedir. Kardemir’in finansal borc¢larinin %53’u Dolar,
%32’si Euro, %16’s1 TL cinsinden olup, 1 yil icinde odenecek krediler toplamin %21’ini; 1-5 yil icinde 6denecek krediler %53’ unu,
5 yil ve daha uzun vadeli krediler ise %25’ini olusturmaktadir. Oniimiizdeki 3 yilik dénemde net borcunun kademeli olarak
azalacagini tahmin ettigimiz Sirketin Net Borc/FAVOK carpamimin 2016T 4,9x seviyesinden 2018T 3,1x seviyesine gerilemesini
beklemekteyiz.

Grafik 36: Net Borg ve Net Bor¢/FAVOK gelisimi Grafik 37: Finansal Borglar ve Ozsermayeye oram
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

W Hisse geri alim programi -- Sirket, borsada nominal bedeli 50 mn TL tutarina kadar kendi paylarindan geri aliminin
gerceklestirilmesine ve geri alim icin ayrlacak fonun en fazla 50 mn TL olarak belirlenmesine karar vermistir. Alinan kararin
etkisinin geri alim icin hisselere alt fiyat belirlenmemesi ayrilan fon biiyikliigiiniin Kardemir hisselerinin toplam piyasa degerinin
yaklasik sadece %3’line tekabiil etmesi nedeniyle, hisseler lizerinde sinirl etkisi olmasini bekliyoruz.

Tablo 6: Kardemir hisse geri alim programi

Piyasa Degeri (mn TL) 358 185 991 1.534
Geri Aim icin Ayrilan Fon Biiyiikligi (mn TL)* 11 5 34 50
Ayrilan Fon Bilyiikliigli/Piyasa Degeri (%) %3 %3 %3 %3

*istiraklerin elindeki hisseler haric

** Kardemir tarafindan tiim hisseler icin 50 mn TL diizeyinde ayrilan fon, Vakif Yatirim Arastirma tarafindan varsayimsal olarak hisselerin
sermayedeki paylar oraninda béliinerek dagitilmistir.

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Kardemir’in diisiik iskonto ile islem gormesi gerektigini diisiinmekteyiz -- Kardemir (D) hedef fiyatina gore tarihsel olarak
iskontolu islem gormektedir. KRDMD son 10 yilda ortalama olarak hedef fiyatina gore %26 iskontolu islem gorurken, bu donemde
maksimum %8 primli islem gérmiis, iskonto oram ise en cok %73 diizeyine ulasmistir. ilgili dsnemde +/- 2 Standart Sapma bandi
(-%1, -%50) seviyesindedir. Hali hazirda ortalama hedef hisse fiyatlarina gore %13 iskontolu islem goren Kardemir (D)’nin i-
katma degeri yiiksek iiriinlerin payinin artacagi, ii kurumsallasmaya yonelik gelismelerin devam edecegi, ii- Filyos Limani’nin
devreye girmesiyle ihracatinin yiikselecegi gerekceleriyle disiik iskonto ile islem gérmesi gerektigini diisiiniiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 21/ 42
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Grafik 38: Kardemir Hedef Fiyat ve Hedef Fiyata Gore Ortalama Prim/iskonto
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Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

W Satislar $, € ve TL, maliyetler agirlikh olarak TL cinsinden olusmaktadir -- Sirketin kiitiik, pik demir, ray ve kangal satislari ABD
Dolan cinsinden, demiryolu ve profil celik satislarn Euro cinsinden ve diger uzun celik satislari Tiirk Lirasi cinsinden
belirlenmektedir. Yabanci paranin deger kazandigi donemlerde maliyetlerin agirlikli olarak TL cinsinden olusmasi ve gelirlerin
yabanci para cinsinden belirlenmesi nedeniyle Sirkete avantaj saglamaktadir. Ote yandan Sirket operasyonel tarafta kur kaynakli
olumsuzluklar dengelemek icin liste fiyatlarini kur gelismelerine bagli olarak giincellemektedir.

Grafik 39: Kardemir’in iiriin satis fiyatlan
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Kaynak: Kardemir, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Kardemir 3,5 mn ton kapasiteye ulasmay1 hedefliyor -- Devreye giren 5. yiiksek firin ve yeni oksijen konvertorleriyle sivi celik
uretim kapasitesini 1,8 mn tondan 2,4 mn tona artiran Kardemir’in hedefi 3,5 mn ton kapasitesine ulasmaktir. 2018’de
Demiryolu Tekeri Tesisinin de devreye girmesiyle haddehane kapasitesini ise 1,9 mn tona ¢ikarmay1 planlamaktadir. Celikhane
ile haddehane kapasiteleri arasindaki fark katma degeri yiiksek uriinlerin toplam iiretim icindeki payinin daha yiiksek seviyelere
cikmasina engel olmaktadir. Ancak Sirket kiitiik gibi yart mamul iiriinler de dahil satilabilir tirtinleri maksimize ederek karliigini
artirmay1 planlamaktadir. Sirketin kiitiik ve blum satislar toplamin %50’ini olustururken bu Urunlerin marjlan ray ve profile

gore daha diisiik seviyededir. 2017°de kangal, 2018’de demir yolu tekeri gibi katma degeri yiiksek driinlerin dahil olmasiyla
Sirket karliiginin artmasim bekliyoruz.
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Vakif Yatinm

Satis hacmindeki buylmeye paralel 2017-2021 periyodu icin gelirlerde yillik %2,3 bilesik bliyiime orani 6ngoriiyoruz. Demiryolu
tekeri ve kangal satislarinin tahminlerimizin {izerinde gerceklesme ihtimalinin yiiksek olusu, Sirket gelirlerinde degerleme
varsayimlarimiza gore yukari yonlu risk yaratiyor. 2017-2022 periyodu icin Urlin fiyatlarinin dolar bazinda aym kalacagim
ongordiik, gelirlerdeki biiylime ise hacimdeki ve kurdaki degisimden kaynaklanmaktadir.

W Tiirkiye uzun celikte net ihracatci olmasina ragmen, Kardemir satislarimin %92’sini yurticine satmaktadir... ihrac uriinleri
ray ve profilden olusmakta olup, cogunlukla Ortadogu ve Afrika bélgesine satilmaktadir. Oniimiizdeki dénemde Filyos Limani’nmin

tamamlanmasiyla ihracat lehine gelismeler soz konusu olacaktir.

Grafik 40: Kardemir Uriinlerin Satis Miktarlar1 (Bin ton)

Grafik 41: Gelir-Maliyet Dagilim
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Tablo 7: Kardemir Satis ve Fiyat projeksiyonu

1016 1012

EUR

2020E  2021E

2017T

Maliyetler u Gelirler
-%70
-%30 %8

Kitiik 635.115 715.428 928.187 1.058.617  990.485 1
Yuvarlak 619.389 667.811 659.176 618.440 636.932
Profil 94.621 212.590 131.554 231.310 180.899

Ray 166.739 125.623 177.229 126.355 165.309
Kangal 5.733 210.000
Demiryolu Tekeri

Digerleri 38.874 11.518 38.823 34.105 39.137
Toplam 1.554.738 1.732.970 1.934.969

Kiitiik %41 %41 %48 %51 %45
Yuvarlak %40 %39 %34 %30 %29
Profil %6 %12 %7 %11 %8
Ray %11 %7 %9 %6 %7
Kangal %0 %9
Demiryolu Tekeri

Digerleri %3 %1 %2 %2 %2

.024.551
627.686
206.105
152.328
210.000
10.000
38.584

1.007.518  1.016.034  1.011.776
632.309 629.998 631.153
193.502 199.803 196.653
162.300 160.960 164.350
245.000 266.000 280.000
20.000 30.000 40.000
38.860 38.722 38.791

2.074.560 2.222.762 2.269.254 2.299.489 2.341.517 2.362.724

%44 %43 %43
%27 %27 %27
%8 %9 %8
%7 %7 %7
%11 %11 %12
%1 %1 %2
%2 %2 %2

Kiitiik-USD 507 353 318 392
Yuvarlak-USD 553 409 370 419
Profil-EUR 467 436 382 438
Ray-USD 640 638 714 818
Kangal-USD 465 465

Demiryolu tekeri-USD

Kaynak: Kardemir, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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438
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438 438 438
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B Artan kapasite ile yerli hammadde kullanim oraninin azalmasin1 bekliyoruz -- Sirket demir cevheri tedarikinin %65’ini
yurticinden saglamaktadir. Yurtici demir cevheri, Ureticilerinin ihrac pazarlarina sinirli erisimi ve cevherin daha diisiik kaliteli
olmas1 nedeniyle yurtdisi fiyatlarina kiyasla daha ucuzdur. Gectigimiz yil demir cevheri fiyatlarinda yasanan diisiis, yerli cevher
aliminin  avantajin1 kaybetme noktasina getirmistir. Dolayisiyla Kardemir icin yurtdist hammadde fiyatlarinin yurtici
seviyelerinden yukarida olmasi maliyet avantaji saglamaktadir. Sirketin yerli demir cevherini kullanim orani dnceki yillarda
%85-90 diizeylerindeyken, kademeli bir sekilde geri ¢ekildigini gozliiyoruz. Tiirkiye’nin demir cevheri kaynaginin sinirli olmasi,
diisiik tenorlii cevherin bazi yiiksek firinlarda kullamlabilirliginin azalmasi, oniimiizdeki donemde cevher kullamminda yurtdisi
agirligin artmasina (3,5 mn ton iiretime gore yerli kullanim %50’ye gerileyebilir) neden olacaktir. Bununla birlikte yerli cevher
ureticileri icin Kardemir tek alici konumdadir ve bu da elini fiyatlama anlaminda giiclendirmektedir. Kardemir ithal demir
cevheri alimlarini yilda 2 kez fiyat endeksine gore, yerli cevher alimlarini ise yilda 1 yapilan kontratlarla tedarik etmektedir.
Kardemir demir cevheri tedarikinin aksine kok komiirii ihtiyacinin yaklasik %90’ini yurtdisindan saglamaktadir. Amerika, Kanada
ve Avusturalya’dan temin edilen kok komiirii alimlan yilda 2 kez kontratlara baglanarak yapilmaktadir. Kardemir diger onemli
hammaddesi olan hurdanin yaklasik yansim yurtici kaynaklardan elde ederken kalan kendi fabrikasindan dongiisel sekilde
saglamaktadir. Bu da hurda maliyetlerini yan yariya diisirmektedir.

Grafik 42: Kardemir Satislarin Maliyetleri Dagilim Grafik 43: Kardemir Hammadde Maliyetleri Dagilim
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W 2017’de FAVOK marjimn %13,9’a gerilemesini bekliyoruz -- 2015 yili Kardemir’in ton basina agirlikli ortalama iriin
fiyatlarinda %9 dusus, giderlerinde ise 2014 yilindan kalan yiiksek maliyetli hammadde alimlarinin etkisiyle %9’luk yukselisin
yasadigi bir yil oldu. Ayrica iriin gaminda karliigr disiik yar1 mamul {riinlerin artis gostermesi operasyonel marjlarin
daralmasina neden oldu. 2016 yilinda Kardemir’in ton basina maliyetlerinin hafif gerilerken, agirlikli ortalama fiyatlarinin 2015
yilina paralel gerceklestigini, hacimde ise %7’lik yiikselis kaydettigini tahmin ediyoruz. Kardemir yonetimi 2017 yili biitcesinde
sivi celik tiretim hacminin 2,4 mn ton/yil seviyelerine ulasmasini bekledigini, maliyetleri diisirmenin onceligi olacagini acikladi.
Ayrica 2017 yiinda Cubuk ve Kangal Haddehanesinin de sirketin rekabet giicline olumlu yansimalari olacag distinilmektedir.
FAVOK marjinda katma degeri yiiksek uriinlerin agirbiginin artmasi ve Filyos Limaninin devreye girmesi ile 2021 yilinda %20’lik
seviyeye ulasabilecegini ongoriiyoruz.

Grafik 44: Kardemir Briit Kar (mn TL) ve Briit Kar Marj1 (%) Grafik 45: Kardemir FAVOK (mn TL) ve FAVOK Marji (%)

Briit Kar (mn TL) (sol eksen) =—i—Briit Kar Marj1 (%) (sag eksen) FAVOK (mnTL) (sol eksen) FAVOK Marji (%) (sag eksen)

600 - %23,5 - %25,0 %30,0
500 - - 920,0 %25,0
1 %1 5 %
400 13,4 %12,9 %144 o5 ¢ %20,0
300 - %15,0
200 - - %100 %10,0
100 - - %5,0 %5,0

272 515 188 320 463 555
0 , : : . : %0,0 %0,0
2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 24 / 42



Sektor Raporu | Kardemir Vak’f Yat’”m

07 Subat 2017 Sal

Grafik 46: Kardemir Ton Basina FAVOK ($) ve FAVOK Mariji (%) Grafik 47: Kardemir Ton Basina FAVOK ve Nakit Maliyet ($)
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Degerleme ve Oneri

Kardemir’in hedef degerini hesaplarken %70 INA ve %30 benzer sirket piyasa carpanlan agirliklandirilarak kullanilmistir. INA’nin
daha yiiksek agirliklandinlmasinda modelin, liretim kapasitesi ve liriin yelpazesindeki degisikliklerin etkisini daha iyi yansitacagina
inanmamizin yaninda benzer sirketlerle olan operasyonel farklitiklar, hisselerin piyasada farkli iskontolarla islem gormesi gibi
nedenler etkili olmustur. Piyasa carpanlar yonteminde net karin yiiksek doviz borcu etkisiyle dalgalanmaya maruz kalabilecegi
disiiniilerek F/K carpam kullamlmamis olup, daha stabil olmasini bekledigimiz 2017T FD/FAVOK carpam dikkate alinmistir.

Kardemir (D) icin hesaplamis oldugumuz piyasa degeri, Kardemir’in istirakleri yoluyla elinde bulundurdugu hisseler oraninda
duzeltilerek 1,41 TL/hisse, %11 yikselme potansiyeline isaret etmektedir. Hisse icin uzun vadeli onerimizi “TUT”, kisa vadeli
onerimizi ise “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

Degerlememize iliskin riskler ve potansiyeller

B Kardemir iriinleri agirlikli olarak insaat sektoriinde kullanmlmaktadir. insaat sektériindeki hareketler demir-celik
sektoriiniin asagi/yukar hareket etmesinde etkili olmaktadir.

B Celik fiyatlarindaki ve hammadde maliyetlerindeki asagi/yukari yonlii hareketler satis gelirleri varsayimlarimizin
sapmasinda rol oynamaktadir.

B Varsayimlarimizdan yiiksek/diisiik Dolar/TL kuru Sirket karliigin1 negatif/pozitif etkileyebilir.

B Kardemir satislarinin yaklasik %10’u ihracattan olusmaktadir. Uzun iiriinlerde ihra¢c pazari olan Ortadogu iilkelerindeki
gelismeler Sirket icin yukari/asag1 yonlii risk olusturmaktadir.

Tablo 8: Kardemir Degerleme Yontemi

INA %70 1.198 8,0
Benzer Sirketler Carpan Analizi %30 2.063 10,3
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri 1.457 8,7

Tablo 9: Kardemir Benzer Sirketler Carpan Analizi

FAVOK (mn TL) 499
Benzer Sirketler FD/FAVOK (Medyan) 7,0
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 2.063

Benzer sirketlere iliskin veriler Ek 1’de detayli olarak gdsterilmistir.
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Tablo 10: Kardemir Ortaklhik&Sermaye Yapisi ve Kardemir (D) icin Belirledigimiz Hedef Fiyat

Oy Hakki 4 2 1 7

Dagitilan Temettii icindeki Pay1 (%) %21 %10 %68

Piyasa Degeri icindeki Pay1 (%) %24 %13 %63

Sermaye (mn TL) 240 119 780 1.140
Toplam icindeki payi %21 %10 %68

Karcelin Elindeki Hisseler (mn TL) 15 15 28 57

Kardokmak'in Elindeki Hisseler (mn TL) 28 14 10 52

Diizeltilmis Sermaye (mn TL) * 198 91 743 1.031

%19 %9 %72

Hedef Piyasa Degeri (mn TL)* 1.050

Hedef Fiyat (TL) 1,41

Kapanis (TL) 1,27

Yiikselme Potansiyeli (%) %11

“Istiraklerin Elindeki Hisseler Hari¢
**Hedef Piyasa Dederine diizeltilmis sermayeye goére ulasilmistir.

iNA Varsayimlarimiz ve Finansal Tahminler

®  iNA analizimizde iskonto oram hesaplanirken %11,0 Risksiz Faiz Oram, %5 Hisse Senedi Risk Primi, 1,3x beta (terminal yil
icin 1,0x) ve %3 Sonsuz Biiyime Oranm kullanilmistir.

B Muhafazakar satis geliri biiylime tahmini -- Satis hacmindeki bliyiimeye paralel 2017-2021 periyodu icin gelirlerde yillik
%2,3 bilesik buyume oram ongoriiyoruz. Demiryolu tekeri ve kangal satislarinin tahminlerimizin lizerinde gerceklesme
ihtimalinin yiliksek olusu, Sirket gelirlerinde degerleme varsayimlarimiza gére yukar yonli risk yaratmaktadir. 2017-2022
periyodu icin Griin fiyatlarinin dolar bazinda ayni kalacagin1 6ngoriiyoruz. Satis gelirlerindeki biiylime ise hacimde ve
kurdaki degisimden kaynaklanmaktadir.

B Sirketin operasyonel marjlarinin kademeli olarak artmasim bekliyoruz -- FAVOK marjinda katma degeri yiiksek
Uriinlerin agirigimin artmasi ve Filyos Limaninin devreye girmesi ile 2021 yilinda %20’lik seviyeye ulasabilecegini
ongoriiyoruz. Ote yandan oniimiizdeki dénemde ithal cevher kullaniminin artmasimin marjlarin daha yiiksek seviyelerde
olusmasini sinirlandiracagim diisiiniiyoruz. Buna gére degerleme calismamizda sirket icin %15,5 siirdiiriilebilir FAVOK Marji
ongoriyoruz.

B Yatinnm harcamalan -- Sirketin yatinm programlan cercevesinde 2017 ve 2018 yilinda 80’er mn $, sonraki yillar icin ise
onemli bir kapasite yatirnmi yapmayacagi ve satislarin %5’i oraninda yenileme yatirimlar yapacagi varsayiminda
bulunuyoruz.

B Cahisma sermayesi ihtiyaci -- Sirketin calisma sermayesi ihtiyacini ortalama 43 giin alacak tahsil siiresi, 98 giin stok devir
suiresi ve 100 gun ticari bor¢c 6deme siiresi varsayimlan ile hesaplamaktayiz.

B Vergi orani -- Kardemir Ekim 2014’te 343 mn TL’lik demiryolu tekerlegi yatirimi icin vergi tesvik belgesi almistir. Sirketin
bu yatinm “stratejik yatinm” olarak degerlendirilmektedir. Yatinm, KDV, giimriik vergilerinden muaf olmakla beraber
yatinm tesvikleri vergi indirimi oran1 (%90 indirimli kurumlar vergisi, %50 yatirima katki oram), sigorta primi isveren
hissesi destegi (7 y1l) faiz destegi de icermektedir. Sirket tesvik belgesi kapsaminda 398,8 mn TL yatirim harcamasi yapmis
olup, yaklastk 254 mn TL vergi indirimi saglamistir. Oniimiizdeki dénemde vergilendirilebilir mali kar elde edebildigi
durumda 88 mn TL vergi indirimi saglayabilecegini hesapliyoruz. Bu kapsamda 2017 ve 2018 icin ertelenmis vergi geliri
kaydetmesini bekliyor, 2019 ve sonrasi icin vergi oranini %20 olarak kullaniyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 26 / 42



Sektor Raporu | Kardemir Vak’f Yat’”m

07 Subat 2017 Sal
Tablo 11: Kardemir - indirgenmis Nakit Akimlar1 (iNA) Analizi

Kardemir (KARDM) - indirgenmis Nakit Akimlar1 (iNA) Analizi (mn TL)
Agirikl Sermaye Maliyeti Hesaplama

Risksiz Faiz Oram %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 %10,5
Risk Primi %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0

Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,0

Ozsermaye Maliyeti %17,5 %17,5 %17,5 %17,5 %17,5 %15,5
Borclanma Maliyeti %15,0 %15,0 %15,0 %15,0 %15,0 %14,5
Vergi Orani %15,0 -%6,6 -%20,0 -%20,0 -%20,0 -%20,0
Vergi Sonras1 Borclanma Maliyeti %17,3 %14,0 %12,0 %12,0 %12,0 %11,6
Ozsermaye Oranm %43,4 %42 ,6 %43,3 %46,2 %49,6 %52,9
Agirikli Sermaye Maliyeti %17,4 %15,5 %14,4 %14,5 %14,7 %13,7

INA Yontemi ile degerleme

Satis Gelirleri 3.581 3.859 3.848 3.770 3.924 4.042
Biiytime %49,4 %7,8 -%0,3 -%2,0 %4,1 %3,0
FVOK 369 456 454 465 643 485
Operasyonel Kar Marji %10,3 %11,8 %11,8 %12,3 %16,4 %12,0
Vergi Oram (%) %15 -%7 -%20 -%20 -%20 -%20
Vergi 19 -22 -75 -76 -104 -117
Vergi Sonras1 Net Operasyonel K/Z 388 435 379 389 539 368
+ Amortisman 129 135 137 138 140 142
FAVOK 499 591 590 603 783 627
FAVOK Marji %13,9 %15,3 %15,3 %16,0 %20,0 %15,5
Yatinm Harcamalan / Amortisman -%222 -%212 -%222 -%139 -%135 -%100
+/- Calisma sermayesindeki degisimi -25 -28 17 24 37 26
Satislardaki degisim 1.184 278 -1 -78 154 118
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim -%2,1 -%10,2 -%157,1 -%30,5 %23,8 %22,2
- Yatinm Harcamalan 287 285 302 192 189 142
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlan 206 256 230 358 527 394
Sonsuz Bilyiime Orani %3,0
Sonsuza Giden Deger 3.802
iskonto Faktérii 0,96 0,83 0,73 0,63 0,55 0,49
iskonto edilmis Nakit Akimlari - 30 Eyliil 2016 198 213 167 228 292 1.851
Firma Degeri - 30 Eyliil 2016 2.949
Net Bor¢ 1.751
Ozsermaye Degeri - 30 Eyliil 2016 1.198
Oz Sermaye Maliyeti %17,5
12A Hedef Ozsermaye Degeri 1.486

INA analizimizin iskonto ve sonsuz biiyiime oranlarina hassasiyetini gsrmek adina yaptigimiz “duyarlilik analizi” diger her sey sabit
iken risksiz faiz oranlarindaki 50 bp artisin degerlemeyi %10 diisiiriirken, sonsuz biiyime oraninda 50 bp artisin ise hedef degeri
%20 artirdigina isaret etmektedir.

Ton Bagina FAVOK teki (%) degisimin Piyasa Degerine Etkisi

100%
80%
Risksiz Faiz Oran 60% 77%
10,0% 10,5% 11,0% 11,5%  12,0% 0% 5
o 1,0% 1.032 925 826 734 648
£ 20% 31%
3 2,0% 1.229 1.104 990 884 786
f=
a 3,0% 1.466 1.319 1.185 1.062 949 0% 15%
3 4,0% 1.758 1.581 1.421 1.276 1.143 -20% o
& 5,0% 2.126 1.908 1.712 1.537 1.378 -40%
-62%
-60%
-80%
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
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4C16 Finansal Tahminler

Kardemir’in 4C16’da 635 bin ton uriin satis1 gerceklestirdigini gelirlerinin 841 mn TL ile gecen yila gore %42, dnceki ceyrege gore
%56 artis gostermesini bekliyoruz. Bu dénemde FAVOK’iiniin 157 mn TL, FAVOK marjimin %19’a ulasmasinmi bekliyoruz. Sirketin
yiksek borcluluk kaynakli déviz agik pozisyonu nedeniyle 290 mn TL kur zarari kaydedecegini, net zararimin 126 mn TL diizeyinde
olusmasini bekliyoruz.

Tablo 12: Kardemir 4C16 Finansal Tahminleri

Gelir Tablosu - mn TL Kons. Sapma %
Kardemir 4C16T 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik %

Satis (bin ton) 635 462 %37,7 509 %24,7

Net Satislar by 538 %56,2 591 %42,3 806 %4,3
FAVOK 157 98 %60,9 10 a.d. 140 %12,2
Net Kar - 126 - 20 a.d. 114 a.d. - 159 -%20,8
Ton Basina FAVOK (S) 75 71 %5,3 7 a.d. 67 %12,2
FAVOK Marji %18,7 18% 0,5 yp %1,6 17 yp %17,4 1,3yp
Net Kar Marji -%15,0 -4% -11,2 yp %19,3 -34,2 yp -%19,7 4,8 yp

1C17 Satis Program

Kardemir her ceyreklik donem icin satis programi aciklamaktadir. Sirket ceyreklik donem basinda 4C16 icin 536 bin ton celik satis
gerceklestirecegini aciklams olup, 2016 gerceklesmelerini deklare ettigi KAP bildiriminde, 635 bin ton seviyesinde olustuguna
isaret etmektedir.

Sirketin 1C17 donem satis programinda ise 1C16 donemindeki gerceklesmelere gore toplamda %15’lik bir artis planlanmaktadir.
Kangal satislarinin eklenmesinin yaninda satislardaki buylimenin onemli bir kisminin kitik ve blum satislarindaki, artistan
meydana gelecegi goriilmektedir.

Grafik 48: Kardemir Satis Programi, Gerceklesen Tonajlar ve Olusan Sapmalar

Kardemir Satis Programi (bin ton) mmm Gerceklesen (bin ton) ~ ——Sapma
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Kaynak: Kardemir, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Tablo 13: Kardemir - Vakif Yatirnm ve Konsensiis Karsilastirma

Kardemir VKY Kons. Fark VKY Kons. Fark VKY Kons. Fark
mn TL 2016T 2017T

Kardemir (D) 12A Hedef Fiyat 1,41 1,38 %2,4

Net Satislar 2.397 2.379 %0,8 3.581 2.533 %41,4
FAVOK 401 353 %13,7 499 391 %27,5
Net Kar -142 -148 -%3,9 145 91 %59,7
FAVOK Marj1 16,7% 14,8% 1,9 yp 13,9% 15,4% -1,5yp
Net Kar Marji -5,9% -6,2% 0,3yp 4.1% 3,6% 0,5yp

Kardemir istirak Yapisi

Kardemir, celik konstriksiyon imalati, dokim ve talasli imalat, elektrik Uretimi, sigorta islemleri, cimento, demiryolu makasi
Uretimi ve cevher Uretimi olmak iizere yedi sirketten olusuyor. Karcel, Kardokmak ve Enbati tam konsolide edilmekte olup, toplam
gelirler icinde %5 paya sahiptir. Erdemir Madencilik Sirketin bilancosunda finansal yatirnmlarda yer almaktadir. Kardemir Sigorta
ve Vademsas 6zkaynaktan pay alma yontemi ile muhasebelestirilmektedir.

Tablo 14: Kardemir istirak Yapis

Kardemir istirakleri istirak Oran Faaliyet Alam

Karcel %99,99 Celik Konstriiksiyon imalat1 ve Montaji
Kardokmak %99,99 Dokiim ve Talasl imalat

Enbat1 %99,50 Elektrik Uretimi

Kardermir Sigorta %95,00 Sigorta islemleri

Kargimsa %49,00 Cimento ve Hazir Beton Isi

Vademsas %25,06 Demiryolu Makas1 Uretimi Montaji
Erdemir Madencilik %10,00 Pelet ve Cevher Uretimi

EPIAS %0,67 Enerji piyasasi faaliyeti
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Sektor : Demir-Celik .
) S Erdemir - Sinirlan Zorluyor
Sirket : Eregli Demir Celik .. . . . . .. . e et tewe
Giindeminde kapasite artirimi yatirnmi olmayan Sirketin yonetim degisikligi
Hisse Kodu : EREGL - EREGL TI, EREGL IS . . es e a0-a s q 020
sonrasinda inorganik biiyiime stratejisinde de oteleme olabilecegini
FREE () BERR diislinmekteyiz. Her ne kadar hammadde fiyatlarindaki artisin celik
Hedef Fiyati (TL) :5,93 fiyatlarinda da hizl toparlanmay beraberinde getirse de 2017 yilinin rekabet
Yiikselme Potansiyeli £ %0,2 acisindan nispeten zor bir yil olacagim1 ve operasyonel marjlarin bir miktar
Bl e Ve o e el Gl gerilemesini bekliyoruz. Yiksek kurdan olumlu etkilenen yapisiyla son
. zamanlarda endeks iizerinde bir performans sergileyen Erdemir hisselerinin
Oneri / Uzun Vade : TUT . . Slsls . . - ee e _es __as q
sirket ile ilgili olumlu beklentileri yansittigi goriisiimiiz nedeniyle 5,93 TL
HEER AGEEl (o) 2500 hedef fiyat ve uzun vadeli “TUT”, kisa vadeli ise “Endekse Paralel Getiri”
HAO (%) : %48 onerisi ile izleme listemize ekliyoruz.
1960'da kurulan Tirkiye’nin ilk ve tek entegre yassi celik Ureticisi . B
Erdemir Grubu, 2006da kamuya hisselerinin OYAK Grubuna ait ATAER (mn TL) Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL)  F/K (x) FD/FAVOK (x)
Holding’e devri ile 6zellestirildi. ATAER Holding Erdemir hisselerinin 2013 9.781 1.942 920 0,23 6,1x 7,4
%49,29’unu elinde bulundur maktadir. Sirket 9,650 mn ton sivi celik, 2014 11.484 2.516 1.601 0’40 3’5 X 5,7x
10,935 mn ton nihai Uiriin kapasitesi ile yass1 ve uzun mamil iretimi 2015 11.915 2.197 1.126 0,30 5,0x 6,5x
yapmaktadir. Sirket sicak ve soguk haddelenmis, kalay, krom ve ¢inko 2016T 11.761 2.508 1.591 0,30 3,5x 5,7x
kaplamali iiriinler ile levha iiretmektedir. Erdemir iiriinleri, otomotiv, 2017T 15.653 2.217 1.213 0,38 4,6 x 6,4 x
beyaz esya, boru imalati, makine imalat sanayi gibi sektorlere temel 2018T 16.797 3.148 1.851 0,29 3,0x 4,5 x

girdi saglamaktadir. 2015 itibariyle Erdemir Grubunun yurtici yassi
celik pazarindaki payr %36, uzun celik pzarindaki pay ise %18 u Ytinetim deéis,ik!iéi ve biiylime planlarina etkisi - Halihaz.1rd§ki. 9,65 mn ton
sivi celik kapasitesini artirma plan1 olmayan ve kapasitesinin neredeyse

diizeyindedir. . N o N .
tamamini kullanan Erdemir, hacim biylimesinden cok katma degeri yiksek

Hisse Performans urinlerin payim artirmaya odaklanmistir. Nihai urin tarafinda 2018’in ilk
yarisinda devreye girecek ve galvanizleme kapasitesini iki katina ¢ikaracak 120
7,00 - ——LEpEg EeLuy mn $ biitceli yatinmi disinda énemli bir yatinm giindemi olmayan sirketin
6,00 biiyiimesini inorganik yollarla gerceklestirecegini diisiinliyoruz. Bununla birlikte
5,00 sirketin ydnetjm degisikligi nedeniyle yurtdisi satin alma arayislarin1 gézden
ey gecirilebilecegini, uygun sat1rJ alma yapilamamasi durumunda ise sirketin
3,00 - kapasite artisina zorlayabilecegini dusunuyoruz.
2,00 - B “Temettii Sirketi” olmaya devam edecek - Oniimiizdeki dénemde olasi satin
1,00 almalar nedeniyle temettii dagitim oraninda diisiisler gerceklesse de Erdemir’in
0,00 e yiiksek nakit pozisyonu sayesinde diizenli temettii dagitmaya devam edecegini
O o o b e B W o b b e A A dusuniyoruz. Son 5 yillik ortalamada %110 temettu 6deme orani olan Sirketin
N I R A R R G oniimiizdeki donemde dagitim oraninin %81, temettii veriminin ise ortalama
%6,8 olmasin bekliyoruz.
. W 2017’de iiriin fiyatlarindaki artislara karsin operasyonel marjlarda daralma
erformans 1Ay 3Ay 12Ay . PR TP, . . c e .
bekliyoruz - Kok komiru fiyatlarindaki hizli yikselis uriin fiyatlarim yukar
Mutlak % - 250 R cekse de Erdemir icin 2017’de 70$/ton FAVOK (dolar bazli yillik %25, TL bazli
Rolatif % 8,63 29,38 64,53 %12 gerileme) ve %14,2 FAVOK marji tahmin ediyoruz. Sirket icin uzun dénemde
En Yiiksek (TL) 4,84 4,15 3,07 siirdiiriilebilir FAVOK marj1 beklentimiz ise %17,1 seviyelerindedir.
[0 TS (W) e B35 00 W ArcelorMittal’in Erdemir paylarinin satisi - ArcelorMittal Erdemir'de sahip
oldugu %25’lik payinin bir kismin1 gectigimiz yillarda satmasi sonucu kalan
Yatirimcr Takvimi %12,08 oranindaki paylarinin satisinin yeniden giindeme gelmesi onumuzdeki
4C16 Finansal Sonuclar T GR.AG donemde hisse Uzerinde yaratabilir.

B Erdemir Grubu sirketlerinden olan isdemir BIST’te islem gormektedir - Uzun
celik uretim kapasitesine gore en buyuk entegre demir ve celik fabrikas1 olmasi
olan isdemir aym anda hem yassi ve uzun iiriin iretebilen tek entegre yass1 celik
iireticisi konumundadir. isdemir’in 6zellestirilmesi asamasinda calisanlara
verilen hisselerin genel kurulda kayda gecmesi ve ortak sayisinin 500’U asmasi
sonucu halka acik hale gelen Isdemir’in halka agiklik orani ise %4,74’dlr. Sirket
giindeminde olmasa da halka aciklik oramindaki artisin isdemir’de saglikli hisse
fiyatlamasiyla beraber Erdemir degerlemesine olumlu yansiyacagim
disuniyoruz.

B Erdemir i¢in hisse bagi hedef fiyatimiz 1,61 $/5,93 TL - Erdemir hissesi 6,4x

2017T FD/FAVOK carpaniyla Kardemir (D) ile ayni yurtdist benzerlerine kiyasla

%8, 3 iskontoyla islem gormektedir. Son donemdeki hisse performansi ile 12 aylik

Analist :Serap KAYA ortalama FQ/FAVOK ve F/K oranlarinin sirasiyla %35 ve %38 lzerine ¢ikan hisse
iletigim :0(212) 403 4132 icin simirli yikselis potansiyeli goriiyor ve uzun vadeli TUT onerisi veriyoruz.

:serap.kaya@vakifyatirim.com.tr
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Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Satis Gelirleri (net) 9.781 11.484 11.915 11.761 15.653 16.797 Sirket Eregli Demir Celik
FVOK 1.545,1 2.079,7 1.635,3 1.934,9  1.543,3  2.440,7 Hisse Kodu EREGL - EREGL TI, EREGL IS
Amortisman Giderleri 396,5 436,6 561,4 573,4 673,9 707,4 Vakif Yatirim Oneri TUT
FAVOK 1.941,6  2.516,3 2.196,8 2.508,3 2.217,2  3.148,1 Kapans (TL) 5,92
Diger Gelir ve Giderler (Net) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Hedef Fiyat (TL) 5,93
Finansal Gelir/Gider (Net) -289,6 -128,8 -154,6 0,8 10,8 -60,9 Yikselme Potansiyeli 0,2%
VOK 1.248,2  1.965,6 1.436,2 2.063,1 1.574,1 2.401,4
Vergiler -287,8 -304,8 -273,9 -412,6 -314,8 -480,3
Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Azinbk Paylar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Dénem Kar1 960,4 1.660,8 1.162,3 1.650,4  1.259,3  1.921,1
HBK 0,47 0,33 0,47 0,36 0,55
Bilanco (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Eregli Demir Celik Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 761 2.187 2.935 3.067 2.148 3.986 1960'da kurulan T[jrk]'ye’m'n ik ve tek entegre yassi (;e[]k
?‘Si l‘;ade“ Ticari Alacaklar ;;g‘; ;Zg; ;g; ;Zg ‘2{223 i;éi iireticisi Erdemir Grubu, 2006'da kamuya hisselerinin OYAK
toklar . . . . . . , . ., L s R
Maddi Duran Varbklar 7.674 8199  10.264 10533  12.253  12.862 Grubuna ait ATAER Holding’e devri ile ozellstirildi. ATAER
Maddi Olmayan Duran Varbklar 159 169 173 204 238 249 Holding Erdemir hisselerinin %49,29’unu elinde
Digerleri 349 364 392 361 420 465 bulundurmaktadir. Sirket 9,650 mn ton sivi ¢elik, 10,935 mn
Toplam Aktifler 14.034 15.934 18.634 19.154 22.099 24.844 ton nihai Uriin kapasitesi ile yass1 ve uzun mamil Uretimi
Finansal Borclar 3.500 3.414 2.976 3.851 6.314 8.027 yapmaktadir. Sirket sicak ve soguk haddelenmis, kalay, krom
Kisa Vadeli 1.480 2.066 1.072 1.719 2.914 3.756 . - . " X ]
Usun Vadeli 2.020 1.348 1.904 2.132 3.400 4.271 ve c¢inko kaplamal Urinler ile levha uretmektedir. Erdemir
Ticari Borclar 504 418 582 508 679 729 urinleri, otomotiv, beyaz esya, boru imalati, makine imalat
Ozsermaye 8.707 10.310 12.538 13.140 13.123 13.999 sanayi gibi sektorlere temel girdi saglamaktadir. 2015
Net Borg 2.739 1.227 41 783 4.166 4.041 itibariyle Erdemir Grubu'nun yurtici yass1 celik pazarindaki
pay1 %36, uzun celik pzarindaki pay1 ise %18 diizeyindedir.
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
VOK 1.248 1.966 1.436 2.063 1.574 2.401 Ortaklik Yapisi
Amotisman 396 437 561 573 674 707
Alsletme Sermayesi Ihtiyac 1.120 10 -309 -731 1.718 146 %31 Ataer Holding A.S.
Vergi -288 -305 -274 -413 -315 -480
Yatirim Harcamas1 -316 -344 -544 514 534 567
Temettii Odemesi -526 -795 -1.357 -1.050 -1.336 -1.019
Bedelli Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0 Halka Actk
ABorclanma Degisimi 0 -86 -438 875 2.463 1.713 %47,6 %49,3
Diger Nakit Giris/Cikis 0 -342 2.557 -1.699 -6.232 -2.198
Y1l boyunca yara.ltllan nakit 0 883 -925 1.832 5.313 4.036  Erdemir”in Etindeki
Donemsonu Nakit 761 1.302 2.935 3.067 2.148 3.986 Hisseler
Biiyiime 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Satis %2,2 %17,4 %3,7 -%1,3 %33,1 %7,3 SWOT Analiz
FAVOK %78,3 %29,6 -%12,7 %14,2 -%11,6 %42,0
Net Kar %98,6 %72,9 -%30,0 %42,0 -%23,7 %52,6 Gii¢lii Yonler
-Yurtici pazardaki giicli konumu
Carpanlar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T -EAO'lara kiyasla avantajh maliyet yapisi
FD/Satislar 1,5 1,2 1,2 1,2 0,9 0,9 -Yiksek nakit pozisyonu, diisiik bor¢luluk orani
FD/FAVOK 7,4 5,7 6,5 5,7 6,4 4,5 -Biyuk yatirimlarin tamamlanmak lizere olmasi
F/K 21,6 12,5 17,8 12,6 16,5 10,8 Zayif Yonler
PEG Rasyo 0,2 0,2 - 0,6 0,3 - 0,7 0,2 -Tamami kulanilan kapasitede artirimimin giindemde olmamasi
PD/DD 2,4 2,0 1,7 1,6 1,6 1,5 -Hammadde tedariginde ithalata bagimliik
Finansal Rasyolar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Firsatlar
Oz Sermaye Karlibig1 %11,0 %17,5 %10,2 %12,9 %9,6 %14,2 -Yurtdis1 Demir&Celik uretici firmalarin satin alim
FAVOK Marji %19,9 %21,9 %18,4 %21,3 %14,2 %18,7 -Dolarin Turk Lirasina kars1 deger kazanmasi
Net Kar Marj %9,8 %14,5 %9,8 %14,0 %8,0 %11,4 -Cin, Rusya ve Ukrayna ¢ikish urlinlere antidamping vergisi
Net Bor¢c/Ozsermaye %31,5 %11,9 %0,3 %6,0 %31,7 %28,9
Net Bor¢/FAVOK %141,1 %48,8 %1,9 %31,2 %187,9 %128,4 Tehditler
KV Borc/ UV Borg %73,2 %153,3 %56,3 %80,6 %85,7 %87,9 -ArcelorMittalin %12,1 oramindaki payinin olas1 satisi
Oz Sermaye/Aktif Toplam %62,0 %64,7 %67,3 %68,6 %59,4 %56,3 -Celik fiyatlarindaki gerileme
Borc/0z Kaynak %40,2 %33,1 %23,7 %29,3 %48,1 %57,3 -Hammaddenin uriin fiyatlarindan daha yiliksek oranb artisi
CariOran %242,7 %237,4 %305,9 %248,8 %192,9 %197,1 -Yurtici talepte yasanabilecek daralmalar
Nakit Temettii %22,7 %38,8 %30,0 %38,2 %29,1 %44,4
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B Giindemde kapasite artisi olmayisi organik biiyiimeyi sinirlandiriyor -- Erdemir’in 2015 itibariyle kapasite kullanim orani %100
diizeyinde gerceklesmistir. 2016’da 9,1 mn ton olan kapasite verimlilik artis1 sayesinde 9,65 mn tona artinlmistir. Degisen
kapasiteye gore 2017’de Sirketin kapasite kullanim oraninin %94 olarak gerceklesmesini, degerleme donemi boyunca %98’e
kadar yiikselmesini bekliyoruz. Halihazirda siv1 celik kapasite artirma giindemi olmayan Sirketin beklentilerin tzerinde talep ile
karsilasmas1 durumunda, haddehane kapasitesi sinirlarinda slab ithalati yolu ile nihai yassi liriin iiretecegini tahmin ediyoruz.
Sirketin biiylimesini inorganik yollarla gerceklestirecegini disiinsek de uygun satin alim yapilamamasinin kapasite artisina
zorlayabilecegini dusiinliyoruz.

W Olas1 satin almalar hisse icin onemli katalizor -- Erdemir 1998 yilinda ilk yurtdis1 satin alma girisimi olan Bulgaristanli
Kremikovtzi Demir-Celik’ten sonra, gectigimiz italyan Ilva ile ilgilendigini aciklamis, daha sonra Erdemir 4,8 mn ton ham celik
iiretim kapasitesine sahip Avrupa’nin 3. biiyiik iireticisi olan Ilva’nin ihalesinden cekildigini duyurmustu. Ote yandan sirket yilda
2,3 mn ton ham celik lretim kapasitesine sahip yurticinde faaliyet gosteren Rus MMK Metalurji ile gorismektedir. MMK
Metalurji’nin Tiirkiye'de iskenderun’da tesisi ve kendine ait bir limaninin yani sira Gebze'de bir tesisi daha mevcut. Sonuc olarak
Sirketin satin alma firsatlar1 kovaladigini, olasi satin alma gelismelerinin Sirket ve hisse icin potansiyel teskil ettigini
diistinmekteyiz. Ancak yonetim degisikligi nedeniyle yurtdisi satin alma arayislan gézden gegirilebilir.

m Onemli yatinmlar tamamlanmak iizere -- Erdemir 2005 yilindan bu yana 4 mlr $’dan fazla yatinm harcamalan gerceklestirerek
kapasitesini 9,65 mn tona ylikseltmenin yaninda, nihai mamul kapasitesini 10,94 mn tona ¢ikarmistir. Sirket 2015 yii Temmuz
ayinda basta otomotiv olmak Uizere imalat sanayine hizmet edecek yeni “Galvanizleme Hatt1” icin sozlesme imzalamistir. Katma
degerli Uriinlerin payim artiracak, yaklasik 120 mn $’a mal olacak bu yeni hat ile toplam galvanizleme Uretim kapasitesi iki
katina cikacak. Yatinmin 2018 ilk yarisinda devreye girmesi beklenmektedir. Erdemir mevcut durumda %35 olan otomotiv
sektoriindeki pazar payinm %50’ye yiikseltmeyi amaclamaktadir.

Grafik 49: Erdemir Yatinnm Harcamalari (mn $)
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B “Temettii Sirketi” olmasi hissedara onemli getiri saglamaktadir -- Dizenli temettii cdemesi yapan Erdemir 2015 yii karindan
1,05 mlr TL briit temettu odemesi gerceklestirmistir. 2005-2015 yillan arasinda Erdemir tarafindan odenen temetti miktan 5
mlr TL’ye ulasmistir. Son 5 yilda net karin ortalama %110’u temettii olarak dagitilmis olup, temettii verimi ortalama %6,4
diizeyinde bulunmaktadir. Erdemir’in giiclii nakit pozisyonu sayesinde 2016 yii net karindan %81 oraninda dagitim
gerceklestirecegini tahmin ediyoruz. Bunun da %6,8 temettl verimine isaret edecegini hesaplamaktayiz. Bununla birlikte
onumiizdeki dénemde olasi yurtdisi satin almalar nedeniyle dagitim oraninda diistsler gerceklesse de diizenli temettii 6demeye
devam edecegini dusiinliyoruz. Sirketin degerleme doneminde temettii dagitim oraninin net karin %81’i diizeyinde olmasini,
temettl veriminin ise ortalama %6,8 olarak gerceklesmesini bekliyoruz.
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Grafik 50: Net Kar (mn TL) ve Temettii Dagitim Orami (%)  Grafik 51: Briit Temettii (mn TL) ve Temettii Verimi (%)
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

W Yiikselen hammadde fiyatlar1 nedeniyle 2017°de FAVOK marjinda diisiis bekliyoruz -- Sirket satis hacminin yilik %1
yiikselisle 8,9 mn tona ulasacagini dngoriiyoruz. Satis fiyatlarim agiklamayan Erdemir’in BDT/Baltik iilkelerinin FOB ihrag
fiyatlarina gore %5-10 primli seyrettigini dikkate alarak, satis gelirlerinde USD bazli %14 yiikselis gerceklesecegini 6ngoriiyoruz.
Kok kémiirii fiyatlanindaki hizli yiikselis iiriin fiyatlarim yukar cekse de 2017°de FAVOK marjimin %14,2’ye (70$/ton, %25 diisiis)
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan bilancosunu Dolar bazinda diizenleyen Erdemir, TL’nin zayiflamasiyla FAVOK’teki
deger kaybinin (%12 diislis) daha diisiik diizeyde olacagini hesapliyoruz.

B Erdemir hammaddesinin neredeyse tamamini yurtdisindan temin ediyor -- Sirket demir cevheri ve pelet aliminin yaklasik
%20’sini sahibi oldugu Erdemir Madencilik’ten, kalanini ise yurtdisindan temin etmektedir. Yerli cevher, yurtici arzin simrli
olmasinin yani sira tendriiniin disiikliigi iiretilen celigin kalite standartlarini karsilayamamasindan 6tirii tercih edilmemektedir.
Erdemir’in 6niimiizdeki donemde iiretiminin yatay seyredecegini beklerken, yerli cevher kullanim oraninda herhangi bir degisim
ongormemekteyiz. Sirket icin onemli diger hammadde maliyet kalemleri olan kok komiirii ve hurda celiginin tamami ithalat
yoluyla karsilanmaktadir. Hammadde alimlan uluslararasi piyasalardan spot fiyatlarla yapilmasi, fiyat oynakliginin oldugu
donemlerde Sirkete esneklik saglamaktadir.

Grafik 52: Erdemir Satislarin Maliyetleri Dagilim Grafik 53: Erdemir Hammadde Maliyetleri Dagilim
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B ArcelorMittal’in elindeki %12,08’lik Erdemir paylarinin satisi hisse iizerinde baski yaratabilir -- ArcelorMittal 2008 yilinda
borsadan 870 mn $ hisse alarak, Erdemir'de %24,9 paya sahip olmustu. Ancak ArcelorMittal 2012 yiinda Erdemir’deki payim
“borclarini disiirme stratejisi cercevesinde” %18,74’e diisurmis, "1 yil satmama” taahhiidiinde bulunmustu. ArcelorMittal’in
aradan 18 ay gectikten sonra 2013’te “acil finansman ihtiyacinin ortaya c¢iktigi ve bor¢ finansmani imkaninin olmadigi
gerekcesiyle” hizlandirilmis talep yoluyla tek seferde kurumsal yatirnmcilara %6,7 oraninda satarak Erdemir’deki pay1 %12,08’e
gerilemis bulunmaktadir. ArcelorMittal’in Erdemirde kalan %12,1 oranindaki paylarin1 satma ihtimali oniimizdeki donemde
hisse Uzerinde baski yaratacaktir.
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B Erdemir hedef fiyatlara gore primli islem goriir hale geldi -- Erdemir hedef fiyatina gore tarihsel olarak iskontolu islem
gormektedir. Erdemir son 10 yilda ortalama olarak hedef fiyatina gore %30 iskontolu islem goriirken, bu donemde maksimum
%15 primli islem gérmiis, iskonto oran ise en cok %66 diizeyine ulasmistir. ilgili dénemde +/- 2 Standart Sapma band1 (-%2, -
%59) seviyesindedir. Erdemir hali hazirda ortalama hedef hisse fiyatlarina gore %10 primli islem gormektedir ki bu +2 Standart
Sapma bandinin da lzerinde prime isaret etmektedir. Erdemir hissesi hedef fiyatlarin yukan yonli revizyonu ile ya da hisse
fiyatinda gerileme yasanarak iskontolu hale gelebilir. Bununla birlikte Sirket primli islem gorur hale gelebilir. Ancak Erdemir’in
i-Bilancosunu dolar bazli diizenlemesiyle TL’nin deger kaybindan fayda saglayacak konumda olmasi, ii- Yiiksek nakit, diisiik
borcluluk oram, iii- Cin, Rusya ve Ukrayna cikisli uriinlere antidamping vergisi uygulanmasi ihtimali ile yurtici pazarda
hafifleyecek fiyat baskisi iv- Cazip temettii verimi gibi gerekcelerle diisiik iskontolu ya da hafif primli islem gorebilecegini
dusunuyoruz.

Grafik 54: Erdemir Hedef Fiyat ve Hedef Fiyata Gore Ortalama Prim/iskonto
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Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Erdemir yass1 ve uzun iiriin iiretimi ile satis1 yapmaktadir -- Sirket 9,65 mn ton sivi celik, 10,935 mn ton nihai uriin kapasitesi
ile yass1 ve uzun mamul Uretimi ve satis1 yapmaktadir. Erdemir urinleri, otomotiv, beyaz esya, boru imalati, makine imalat
sanayi gibi sektorlere temel girdi saglamaktadir. Erdemir Uriinlerinin yaklasik %90’1n1 yurticine satmaktadir. Erdemir Grubu
2015 yilinda yurt ici yass1 celik pazarindaki payinin %36, uzun iiriin pazarindaki payinin ise %18 oldugunu aciklamistir.

2015’teki Erdemir Grubu yassi celik satislarimin %74’linii sicak ve levha iiriinler, %18’ini soguk Uriinler, %5’ini galvanizli triinler
ve %3’Unil ambalaj celigi olusturmustur. 2015 yilinda Erdemir’in toplam yassi iiriin satis miktar, 2014’e gore %4,3 artisla 7,2
mn ton olarak gerceklesmistir. Uzun uriinlerin %65°i kitiik, %35’i kangal satislarindan olusmaktadir. 2015 yilinda uzun Uriin
satis1 1,6 mn ton ile onceki yila gore %33 artarken, satis hacminin %10’u ihracattan kaynaklanmaktadir. 2015 yilinda Erdemir
Grubu, 688 bin ton yassi ve 161 bin ton uzun uriin olmak uzere toplam 849 bin ton nihai mamul ihrac etmis ve ihracat geliri 403
mn $ olmustur. Grubun yassi celik ihracat1 2015 yiinda bir 6nceki yila gore %2 artarken, uzun driin ihracati ise bir 6nceki yila
gore %29 azalma gostermistir. Yassi uriinlerde 42, uzun uriinlerde ise 8 lilkeye satis yapan Erdemir ihracati toplam satis hacminin
ve gelirlerinin %11’ini olusturmaktadir.

Grafik 55: Yurtici Yass1 Uriin Satislar (bin ton) ve Sektor Dagilimi (%), Yassi Uriin Satislar ihracat Dagilimi (%)
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Grafik 56: Yurtici Uzun Uriin Satislar1 (bin ton) ve Sektor Dagilimi (%), Uzun Uriin Satislar1 ihracat Dagilimi (%)
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W Satislar ve maliyetler $ cinsinden olusmaktadir -- Bilancosunu Dolar bazli diizenleyen Erdemir sicak, soguk ve uzun {riin
satislarin1 Dolar bazinda yapmaktadir. Dolayisiyla dolar deger kaybettikce TL bazli gelirlerinde gerileme, deger kazandikca TL
bazli gelirlerinde yikselis gerceklesmektedir. Sirket icin yabanci para konumundaki TL, maliyetlerin %12’sini olusturmaktadir.

Grafik 57: Erdemir Uriinlerin Satis Miktarlar Grafik 58: Gelir-Maliyet Dagilim
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Kaynak: Erdemir, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Tablo 15: Erdemir Satis ve Fiyat projeksiyonu

Sicak 4.508 5.145 5.384 5.399 5.457 5.516 5.516 5.574 5.632
Soguk 1.831 1.788 1.845 1.850 1.870 1.890 1.890 1.910 1.930
Uzun 1.346 1.163 1.552 1.556 1.573 1.590 1.590 1.607 1.623
Toplam 7.685 8.096 8.781 8.806 8.900 8.995 8.995 9.090 9.184
Sicak 615 603 463 407 470 470 470 470 470
Soguk 796 776 642 556 605 605 605 605 605
Uzun 583 560 403 369 395 395 395 395 395
Agirhk Ortalama Fiyat 653 635 490 432 485 485 485 485 485

Kaynak: Erdemir, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Grafik 59: Erdemir Briit Kar (mn $) ve Briit Kar Marji (%) Grafik 60: Erdemir FAVOK (mn $) ve FAVOK Marij1 (%)
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Grafik 61: Erdemir Ton Basina FAVOK ($) ve FAVOK Mariji (%) Grafik 62: Erdemir Ton Basina FAVOK ve Nakit Maliyet ($)
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
Degerleme ve Oneri

Erdemir’in hedef degerini hesaplarken %70 INA ve %30 benzer sirket piyasa carpanlan agirliklandirilarak kullamlmstir.
iNA’min daha yiiksek agirliklandinlmasinda sirketin Tiirkiye pazarindaki benzersiz konumlanmasi nedeniyle sagladigi
fiyatlama avantaji basta olmak iizere benzer sirketlerle olan operasyonel farkliliklar etkili olmustur. Piyasa carpanlar
yonteminde 2017T FD/FAVOK carpani dikkate alinmistir.

Erdemir icin hesaplamis oldugumuz hedef deger, Erdemir’in elinde bulundurdugu hisseler oraninda diizeltilerek 5,93
TL/hisseye isaret etmektedir. Hisse i¢cin uzun vadeli onerimizi “TUT”, kisa vadeli onerimizi ise “Endekse Paralel Getiri”
olarak baslatiyoruz.

Degerlememize iliskin riskler ve potansiyeller

B Erdemir iiriinleri agirlikli olarak otomotiv ve beyaz esya sektoriinde kullanilmaktadir. S6z konusu sektoriindeki hareketler
yassi celik sektoriiniin asagi/yukar hareket etmesinde etkili olmaktadir. Konut sektoriindeki biiyiimenin beyaz esya
sektoriine katki saglayacagini, zorlu bir yil olmasim bekledigimiz otomotiv sektoriinde ihracat destegiyle liretimin %2
artacagini tahmin ediyoruz. Yassi celik piyasasinda biiyiimenin %3,7 GYSH artisinin paralelinde gelisecegini bekliyoruz.

B (Celik fiyatlarindaki ve hammadde maliyetlerindeki asagi/yukari yonlii hareketler satis gelirleri varsayimlarimizin
sapmasinda rol oynamaktadir.

B Varsayimlarimizdan yiiksek/dusiik Dolar/TL kuru Sirket karliigim pozitif/negatif etkileyebilir.

B Erdemir satislarinin yaklasik %10’u ihracattan olusmaktadir. Yassi Uruinlerde ana ihrac pazar olan AB’deki ve uzun
uriinlerde ise Ortadogu Ulkelerindeki gelismeler Sirket icin yukari/asag1 yonlii risk olusturmaktadir.
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Tablo 16: Erdemir Degerleme Yontemi

INA %70 5.688 9,0
Benzer Sirketler Carpan Analizi %30 4.964 7,9
Hedef Piyasa Degeri 5.471 8,7
Cari Piyasa Degeri 5.162

Yiikselme Potansiyeli %6,0

Sermaye (mn adet) 3.500

Diizeltilmis Sermaye* 3.392

12A Hedef Hisse Fiyat1 $ 1,61

12A Hedef Hisse Fiyat1 TL 5,93

Kapanis (TL) 5,92

Yikselme Potansiyeli 0%

*Erdemir'in Elindeki Hisseler Hari¢c (mn adet)

Tablo 17: Erdemir Benzer Sirketler Carpan Analizi

FAVOK (mn $) 623
Benzer Sirketler FD/FAVOK (Medyan) 7,0
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (mn $) 4.964

Benzer sirketlere iliskin veriler Ek 1’de detayli olarak gosterilmistir.
iNA Varsayimlarimiz ve Finansal Tahminler

B USD bazli INA analizimizde iskonto oram hesaplanirken %7,0 Risksiz Faiz Oran1, %5 Hisse Senedi Risk Primi, 1,0x beta,
kapasite artisinin gindemde olmamasi ve yiksek kapasite kullanim orani nedeniyle %1 Sonsuz Bilyliime Orani kullanilmistir.

B Sirketin operasyonel marjlarinin stabil seyredecegini ongoriiyoruz -- Satis hacminde kapasitenin sinirlarina dayanmasi
ve yiiksek kullanim orami nedeniyle 2017-2021 periyodu icin yillik bilesik biiyiime oraminin %1 diizeyinde olacaginm
hesapliyoruz. 2018-2022 periyodu icin driin fiyatlarinin dolar bazinda aym kalacagini éngoriiyoruz. Gelirlerdeki bilyiime
ise hacimdeki simrli artis ve kurdaki degisimden kaynaklanmaktadir. FAVOK marjinin %17-18 bandinda seyredecegini
tahmin ediyoruz.

®  Yatirim harcamalar -- Sirketin 2017 yiinda 170 mn $, sonraki yillar icin 150 mn $ tutarinda yatirim harcamasi yapacagini
tahmin ediyoruz. Terminal yil icin ise yenileme yatinnmlar yapilmasi varsayimiyla bir yatinnm harcamas1 ongorilmustur.

B Cahisma sermayesi ihtiyaci -- Sirketin calisma sermayesi ihtiyaci ortalama 54 giin alacak tahsil siiresi, 125 giin stok devir
suresi ve 16 gun ticari bor¢c 6deme sireleri varsayimlan ile hesaplanmistir.

W Vergi oram -- Vergi orani, Sirket icin TL bazinda hesapladigimiz vergi dncesi kar tutan lizerinden %20’lik kurumlar vergisi
disulerek bulunan tutar dolara cevrilerek, olusturulmustur.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 37 / 42



Sektor Raporu | Erdemir

07 Subat 2017 Sal

Tablo 18: Erdemir - indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Eregli Demir Celik (EREGL) - indirgenmis Nakit Akimlar1 (iINA) Analizi (mn $)

Agirlikli Sermaye Maliyeti Hesaplama

Vakif Yatinm

Risksiz Faiz Oram %7,0 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0 %6,5
Risk Primi %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti %12,0 %12,0 %12,0 %12,0 %12,0 %11,5
Bor¢lanma Maliyeti %8,0 %8,0 %8,0 %8,0 %8,0 %7,5
Vergi Oram %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonrasi1 Bor¢lanma Maliyeti %6,4 %6,4 %6,4 %6,4 %6,4 %6,0
Ozsermaye Oram %67 ,4 %66,4 %67,7 %68,8 %69,9 %70,9
Agirlkl Sermaye Maliyeti %10,2 %10,1 %10,2 %10,3 %10,3 %9,9
iNA Yontemi ile degerleme
Satis Gelirleri 4.397 4.444 4.444 4.491 4.537 4.584
Bliyiime %13,6 %1,1 %0,0 %1,1 %1,0 %1,0
FVOK 434 646 622 609 607 605
Operasyonel Kar Marji %9,9 %14,5 %14,0 %13,6 %13,4 %13,2
Vergi Oram (%) -%20 -%20 -%20 -%20 -%20 -%20
Vergi -136 -88 -127 -117 -116 -123
Vergi Sonras1 Net Operasyonel K/Z 297 557 495 492 491 482
+ Amortisman 189 187 185 183 181 180
FAVOK 623 833 807 792 788 784
FAVOK Marji %14,2 %18,7 %18,2 %17,6 %17,4 %17,1
Yatinm Harcamalan / Amortisman -%90 -%80 -%81 -%82 -%83 -%100
+/- Calisma sermayesindeki degisimi -305 48 -9 -26 -20 -21
Satiglardaki degisim 526 47 0 47 47 47
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim -%58,1 %101,6 %0,0 -%55,1 -%43,0 -%45,9
- Yatinm Harcamalan 170 150 150 150 150 180
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlan 11 642 521 500 502 460
Sonsuz Bilylime Oram %1,0
Sonsuza Giden Deger 5.222
iskonto Faktorii 0,98 0,89 0,80 0,73 0,66 0,60
iskonto edilmis Nakit Akimlar1 - 30 Eyliil 2016 10,7 569,0 419,0 364,6 331,8 3.142,3
Firma Degeri - 30 Eyliil 2016 4.837
Net Borg -53
Ozsermaye Degeri - 30 Eyliil 2016 4.890
Oz Sermaye Maliyeti %12,0
12A Hedef Ozsermaye Degeri 5.688

INA analizimizin iskonto ve sonsuz biiyiime oranlarina hassasiyetini gsrmek adina yaptigimiz “duyarlilik analizi” diger her sey sabit
iken risksiz faiz oranlarindaki 50 bp artisin degerlemeyi %4,9 dusiiriirken, sonsuz biiyiime oraninda 100 bp artisin ise hedef degeri

%4,2 artirdigina isaret etmektedir.

Risksiz Faiz Oranm

%6,0 %6,5 %7,0 %7,5 %8,0
%0,0 5.017 4.769 4.545 4.341 4.155
%0,5 5.226 4.953 4.708 4.487 4.286
%1,0 5.460 5.159 4.890 4.649 4.430
%1,5 5.726 5.391 5.094 4.828 4.590
%2,0 6.030 5.654 5.323 5.030 4.768

Ton Bagsina FAVOK teki ($) degisimin Piyasa Degerine Etkisi

-20%
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-13%
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Tablo 19: Erdemir- Vakif Yatirim ve Konsensiis Karsilastirma

Erdemir VKY Kons. Fark VKY Kons. Fark VKY Kons. Fark
mn TL 2016T 2017T

Eregli 12A Hedef Fiyat 5,93 5,43 %9,3

Net Satislar 11.761 11.672 %0,8 15.653 14.898 %5,1
FAVOK 2.508 2.516 -%0,3 2.217 2.615 -%15,2
Net Kar 1.591 1.500 %6,1 1.213 1.409 -%13,9
FAVOK Marj1 21,3% 21,6% -0,2 yp 14,2% 17,6% -3,4yp
Net Kar Marji 13,5% 12,9% 0,7 yp 7,8% 9,5% -1,7 yp

4C16 Finansal Tahminler

Erdemir’in 4C16’da 2,461 ton riin satis1 gerceklestirdigini gelirlerinin 3,814 mlr TL ile gecen yila gore %27, onceki ceyrege gore
%41 artis gostermesini bekliyoruz. Bu donemde FAVOK’iiniin 834 mn TL, FAVOK marjinin %22 olarak gerceklesecegini tahmin
ediyoruz. Sirketin net karinin 613 mn TL diizeyinde olusmasini bekliyoruz.

Tablo 20: Erdemir 4C16 Finansal Tahminleri

Gelir Tablosu - mn TL Kons. Sapma %
Erdemir 4C16T 3C16  Ceyreksel % 4C15 Yillhik %

Satis (bin ton) 2.461 1.894 %30,0 2.470 -%0,4

Net Satislar 3.814 2.702 %41,2 2.999 %27,2 3.725 %2,4
FAVOK 834 808 %3,3 372 %124,2 843 -%1,0
Net Kar 613 496 %23,7 38 %1522,9 522 %17 ,4
Ton Bagina FAVOK ($) 104 144 -9%28,1 52 %99,5 104 -%0,7
FAVOK Marji %21,9 30% -8 yp %12,4 9,5 yp %22,6 -0,7 yp
Net Kar Marji %16,1 18% -2,3yp %1,3 14,8 yp %14,0 2,1yp

Tablo 21: Erdemir istirak Yapisi

Erdemir Grubu, yass1 celik ve uzun celik uretimi, celik servis merkezi hizmetleri, madencilik, muhendislik ve proje yonetimi
alanlarinda faaliyet gosteren alt1 sirketten olusuyor. Sirketlerin timu konsolidasyona dahil edilmektedir.

Erdemir istirakleri Ulke Faaliyet Alam istirak Oram  Para Birimi
Iskenderun Demir ve Celik A.S. Tirkiye Entegre Demir ve Celik Uretimi %95,07 Dolar
Erdemir Madencilik San. ve Tic. A.S. Turkiye Demir Cevheri %90,00 TL
Erdemir Celik Servis Merkezi San. Ve Tic. A.S. Tirkiye Celik Servis Merkezi %100,00 Dolar
Erdemir Miih. Yon. ve Dan. Hiz. A.S. Turkiye Yonetim ve Danis. Hiz. A.S. %100,00 TL
Erdemir Romania S.R.L. Romanya Silisli Celik Uretimi %100,00 Euro
Erdemir Asia Pacific Private Limited Singapur Ticari Faaliyet %100,00 Dolar
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Ek 1: Kardemir ve Erdemir - Yurtdisi Benzer Sirket Karsilastirmasi
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Vakif Yatinm

iilke Piyasa Firma PD/DD F/K FD/FAVOK
Sirket Adi Degerimn $ Degeri mn $ 12M 2016T 2017T 2018T | 2016T 2017T  2018T
EREGLI Tiirkiye 5.268 5.339 1,6 13,2 20,1 14,0 5,7 7,6 5,7
KARDEMIR Tiirkiye 393 974 0,6 10,5 5,0 8,9 6,6 5,6
Asya

BAOSHAN IRON &-A Cin 16.309 25.753 0,9 13,4 10,6 9,5 7,4 5,8 5,9
ANGANG STEEL-H Cin 6.161 10.050 0,8 29,7 19,3 9,9 9,0 8,6
MAANSHAN IRON-H Cin 3.366 7.017 1,0 23,5 21,5 17,6 9,3 8,7 8,3
TATA STEEL LTD Hindistan 6.622 17.864 1,6 23,6 12,5 16,0 8,7 7,4
NSSMC Japonya 22.687 43.340 0,9 16,7 32,8 13,7 9,2 8,4
KOBE STEEL LTD Japonya 3.547 9.761 0,6 14,1 6,9 8,0 6,5
POSCO Giiney Kore 20.299 34.012 0,5 15,4 11,4 10,2 6,4 6,0 5,7
CHINA STEEL CORP Tayvan 12.706 21.864 1,3 23,2 20,4 15,6 11,4 9,8
NOVOLIPETSK STEE Rusya 11.354 12.126 1,9 10,9 7,9 8,9 6,3 4,9 5,8
SEVERSTAL Rusya 12.985 13.729 4,3 9,7 9,2 10,4 6,8 5,8 6,7
MMK Rusya 6.544 6.743 1,5 7,0 6,6 7,3 4,1 3,9 4,3
MECHEL Rusya 1.335 8.840 2,1 8,8
EVRAZ Rusya 4.108 9.463 8,5 11,3 4,9 7,4 6,4 4,9 6,0

Avrupa
VOESTALPINE AG Avusturya 7.422 11.409 1,3 12,2 14,3 11,6 6,8 7.1 6,3
THYSSENKRUPP AG Almanya 14.378 19.590 6,4 28,8 18,2 13,3 7,2 6,2 5,6
OUTOKUMPU OYJ Finlandiya 3.766 5.291 1,6 12,3 11,0 16,4 7,2 7,1
RAUTARUUKKI OYJ Finlandiya
ARCELORMITTAL Liiksemburg 25.221 39.665 0,8 18,2 14,9 12,5 6,4 5,7 5,6
ACERINOX ispanya 3.807 4.541 1,8 21,7 18,0 13,3 9,2 8,2

Amerika
US STEEL CORP ABD 5.657 7.293 2,2 11,6 15,4 6,1 5,7
STEEL DYNAMICS ABD 8.655 10.177 2,9 18,4 13,5 13,9 8,7 7.1 7.1
AK STEEL HLDG ABD 2.908 5.222 38,5 9,2 14,7 9,4 7,0 8,1
SID NACIONAL Brezilya 5.569 13.585 2,1 24,5 11,0 8,6 9,0
USIMINAS Brezilya 2.891 4.799 0,8 22,0 8,6
GERDAU-PREF Brezilya 6.355 11.316 0,8 32,7 11,8 8,9 7,3 5,7
Yurtdisi Benzer Sirket Ort. 8.944 14.727 2,0 18,5 15,2 13,2 9,8 6,8 7.1
Ortalama 8.944 14.727 2,0 18,5 15,2 13,2 9,8 6,8 7.1
Medyan 6.450 10.746 1,4 16,7 13,5 12,5 8,9 7,0 6,9
Max 25.221 43.340 8,5 38,5 32,8 24,5 22,0 9,2 9,8
Min 1.335 4.541 0,5 7,0 2,1 7,3 4,1 3,9 4,3
Ek 2: Hisse performanslan

L Mutlak Rolatif

Getiri Performanslar1 %

KRDMD EREGL XU100 KRDMD / EREGL EREGL / KRDMD

Aylik

3 Aylk

12 Aylk
Yilbasina Gore

-6,3

-1,6

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.

Sayfa 40 / 42



Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi
Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deégyler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1. Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlarn cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere ui¢c temel Oneri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngoriiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yikselis potansiyeli icermesi

e  SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) disus potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamin dogas1 geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin Ustiine cikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir giincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biyiime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamas1 olmaksizin yapilabilir.

2. Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik oneri paralelinde hareket
edecegi veya aynsacag disiiniliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu 6neri sistemimiz ise asagidaki
gibi uc sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EAG): Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sininn bulunmamaktadir.
Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan ¢alismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle éneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanlir.

Sektor Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

o iYIMSER - 12 aylik dsnemde sektdrdeki kosullarinin olumlu gelismesi
e KOTUMSER- 12 aylik donemde sektdrdeki fiyatlama ve rekabet kosullarimin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dénemde sektérde 6nemli bir degisiklik yasanmamasi
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

o AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfoy
icindeki agiriginin artinlmasini ifade eder

o AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dénemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portféy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

o NOTR - 12 aylik dénemde Mevcut durumu degistirecek 6nemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Aragtirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatinim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam 6neriler igindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukaridaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.

Yasal Cekince Bildirimi

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danmismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada ver alan bilgilere dayanilarak
vatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin

ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun liciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.




