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iskenderun Demir ve Celik A.S. Yénetim Kurulu'na,

iskenderun Demir ve Celik A.S. Yonetimi (“Migsteri”, “Sirket” veya “isdemir”) tarafindan
isdemirin 31 Mayis 2015 (“Degerleme Tarihi”) itibariyle degerlemesinde géreviendirilmig
bulunmaktayiz. Bu degerleme raporu (“Rapor”) isdemir Yénetimi'nin bize temin ettigi
bilgiler dogrultusunda ve halka agik bilgiler g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmistir.

Calismanin bulgulari ve varilan sonuglar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayli olarak
yer almaktadir. Caligma sirasinda, isdemir’e ait gegmis dénem finansallari esas alinmis,
calisma kapsaminda tarafimiza saglanan mali tablolar ve diger finansal bilgiler
tarafimizca ayrica denetime tabi tutulmamistir. Dolayisiyla, tarafimiza sunulan ge¢mis
doéneme ait mali tablolar ve finansal veriler Gizerinde herhangi bir fikir ya da teminat beyan
etmemekteyiz.

Raporda sunulan gegmis déneme ait finansal veriler, tarafimiza isdemir Yoénetimi
tarafindan temin edilmis olup bu verilerin ya da hazirlanisinda baz alinan varsayimlarin
uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir. Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru
oldugu kabul edilmis, halka agik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal inceleme veya
durum tespit galismasi gerceklestiriimemistir. Genellikle sartlar ve olaylar beklenildigi gibi
gelismeyebildiginden, Sirket tarafindan tahmin edilen ve gerceklesen finansal sonuglar
arasinda farkhhklarin dogabilecegine ve bu farkhliklarin varilan sonuglarda 6nemli
degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi ¢cekmek isteriz. Gegmis donem finansal
tablolarin ve bunlarin bagh oldugu varsayimlarin gerceklesmis olma sorumlulugu sadece
Sirket'e aittir.

+90 (216) 681 90 00
+90 (216) 681 90 90

Bu Rapor ve igcinde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup bittn bir géras
olusturulmasi acisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin incelenmesi
onerilmektedir. Bu Rapor, Isdemirin degerinin belilenmesi dogrultusunda, fikir vermek
disinda hicbir amaca yénelik olmayip, Isdemir Yénetimi’'nin dahili kullanimi ile sinirlidir.
Aksi halde, bizim yazih iznimiz olmadan, kismen veya tamamen cogaltilamaz,
dagitilamaz veya igerdigi bilgilere referans verilemez. Bu Rapor'un muhatabi isdemir
Ydnetimi olarak kalacaktir.

Bulgularimizin, isdemir igin {igiincii sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabulli ya
da reddi dogrultusunda, 6neri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir. Degerleme
analizleri sonucunda ortaya c¢ikan degeri potansiyel alicilara teklif etme kararlari
tamamiyla Sirket tarafindan verilecektir.
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m Hazirlanis temeli ve sozlesme sartlari

Hazirlanig Temeli Kullanilan Kaynaklar

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S (“KPMG” veya “biz"), iskenderun Demir ve Bu raporun igerigini olusturan bilgiler i¢in kullanilan kaynaklar:

Celik A.S. Yonetimi (“Misteri”, “Sirket” veya “isdemir’) tarafindan isdemirin, 31 Mayis -KPMG Veri Tabani

2015 itibariyle deger arahidinin belirlenmesinde gérevlendirilmistir. Capital 1Q

Bu degerleme raporu isdemir Yénetimi’'nin KPMG'ye temin ettigi bilgiler dogrultusunda ve
halka acik bilgiler g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmigtir.

-ISI Securities / Dealwatch

. . . . . S N N o -Mergermarket
Temin edilen tum finansal ve dider bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmigtir.
Belirlenen deger tek figurden olugsmayip fiyat araligi olarak sunulmaktadir. -Sirket Web Siteleri
Sozleme Sartlar -Kamuyu Aydinlatma Platformu

Bu rapor, KPMG ile isdemir Yonetimi arasinda taraflarin hak ve yikimlaliklerini
belirleyen 06 Temmuz 2015 tarihli s6zlesme hikimlerine bagh kalinarak hazirlanmis olup
KPMG'nin degerleme ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve bu sézlesmenin getirdigi
tum sartlara bagimli ve uygundur.

Bulgularimizin, Sirket'e tGgunci sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabulli ya da
reddi dogrultusunda, 6neri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir.

Degerleme raporumuz Sirket'in operasyonlarinin degerinin belirlenmesi disinda higbir
amaca yonelik olmayip isdemir Yénetimi’nin dahili kullanimi ile sinirhdir. Aksi halde, bizim
yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen c¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya igerdigi
bilgilere referans verilemez. Bu Rapor'un muhatabi isdemir Yénetimi olarak kalacaktir.

Projeye devam etme, tamamlama ve degerleme analizleri sonucunda ortaya ¢ikan degeri
potansiyel alicilara teklif etme kararlari tamamiyla Musteri tarafindan verilecektir.
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YOnetici Ozeti

isdemir

Dl e 31 Mayis 2015

5l-- syl Uygulanan degerleme yontemleri: indirgenmis Nakit Akimi (“INA”), Piyasa Carpanlari (Benzer Sirketler Metodolojisi (‘CoCos”), Benzer Islemler Metodolojisi
Yaklagimlari (“CoTrans™)

= Tarafimiza 31 Mayis 2015 tarihli gegmis dénem bilango ve gelir tablolari ile 01 Haziran 2015 — 31 Aralik 2019 tahmini dénem projeksiyonlari, isdemir
Yonetimi’nce temin edilmistir.

= INA metoduna gére, Sirket'in tahmini dénem nakit akimlari bugiinkii degerine indirgenmekte, boylelikle isletmenin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii net
degeri elde edilmektedir.

= INA metodu diginda Piyasa Carpanlari gercevesinde demir gelik sektériinde faaliyet gdsteren ve halka acik benzer sirketler ve benzer islemler analiz edilmistir.

indirgeme Orani = ABD Dolari bazli Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (‘“AOSM”) %10.8 olarak hesaplanmistir.

Degerleme Degerleme metodlarina gore elde edilen sonuclar dikkate alindiginda, Degerleme Tarihi itibariyle isdemir’ ait Ozsermaye Degeri 2.389.950 — 2.800.341 bin ABD
Dolan araliginda hesaplanmistir.

isdemirin 2015 yil tahmini VAFOK rakami ve belirlenen VAFOK carpanlarina gore net borc dncesi Sirket Degeri 2.968.385 ile 3.447.455 bin ABD Dolan
araliginda hesaplanmigtir. Sirket'in Degerleme Tarihi itibariyle 207.507 bin ABD Dolari olan net borcu goz éniinde bulundurularak hesaplanan Ozsermaye Degeri
ise 2.760.878 ile 3.239.948 bin ABD Dolar araligindadir. Degerleme metodlarina gére sonuclar dikkate alindiginda, 29 Mayis 2015 tarihli T.C. Merkez Bankasi
USD / TL alig — satis ortalamasi olan 2.6611 dikkate alinarak hesaplanan isdemir’ ait Ozsermaye Degeri 6.359.896 — 7.451.987 bin TL’dir. Bu sonuca gére birim

hisse deger araligi 2,19 TL ile 2,57 TL arah@indadir. -

Sonucu

Benzer Iglemler SD/Satiglar Benzer islemler SD/Satiglar

Benzer Islemler SD/VAFOK l Benzer Islemler SD/VAFOK
Benzer Sirketler SD/Satislar ] - Benzer Sirketler $D/Satislar
Benzer Sirketler SD/VAFOK - Benzer Sirketler $D/VAFOK
INA - INA
(000TL)._ 5,500,000 6,500,000 7.500.000._8.500.000 (‘000 ABD Dolari) 2,000,000 2,500,000 3,000,000
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isdemir — Sektore genel bakis

Diinya Ham Celik Uretimi

Diinya Ham Gelik Uretim Siralamasi ('000 Ton)

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

Uretim Uretim Uretim Uretim Uretim Uretim Uretim Uretim

1,800 -+ 35.0% r 40% Ulkeler Rakam lar Rakamlari Rakamlari Rakamlari Ulkeler Rakam lar Rakamlari Rakamlari Rakamlari
1,600 - r 35% 1) Gin Halk Cumhuriyeti 701,968 731,040 821,990 822,700 [12) Tayvan 20,174 20,664 22,282 23,250
1,400 - L 30% 2) Japonya 107,601 107,232 110,595 110,665 |13) Meksika 18,110 18,073 18,208 18,977

S 1200 - L 2505 3) ABD 86,398 88,695 86,878 88,347 |14) Fransa 15,780 15,609 15,685 16,143
2 1.000 - L 20% 4) Hindistan 73,471 77,264 81,299 83,208 |15) iran 13,197 14,463 15,422 16,331
s 1800 i | 15% X 5) Rusya 68,852 70,426 68,856 70,651 |16) Ispanya 15,504 13,639 14,252 14,163
% 600 4 | 100/'; 6) Giiney Kore 68,519 69,073 66,061 71,036 |17) Kanada 12,891 13,507 12,415 12,595
7) Almanya 44,284 42,661 42,645 42,946 |18) ingiltere 9,478 9,579 11,858 12,065

400 + r 5% 8) Tirkiye 34,107 35,885 34,654 34,035 |19) Polonya 8,801 8,358 7,950 8,620

200 A r 0% 9) Brezilya 35,220 34,524 34,163 33,912 |20) Giiney Afrika 7,546 6,938 7,254 7,210
- + -5% 10) Ukrayna 35,332 32,975 32,771 27,170 [Toplam 1,405,608 1,437,857 1,529,318 1,537,759

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 11) ltalya 28,375 27,252 24,080 23,735 |Diinya 1,537,206 1,559,472 1,649,303 1,665,000

Buyume (%)

s Uretim Miktari (milyon ton)

Kaynak: Diinya Celik Orgiitii

Diunya ham celik tretimi 1990 — 2014 yillari arasi %2.9 yillik birlesik biyume oraninda
blyime gostermistir. Diinyada ham c¢elik Gretimi 1985 yilinda 719 milyon ton iken 2014
yilinda (retim rakami 1,665 milyon tona ulagmistir. Ozellikle son 10 yillik dénemde
istikrarli bir sekilde buyume gdsteren celik Uretimi 2008 ve 2009 yillarinda global
piyasalarda yasanan resesyondan etkilenmis ve 2007 yilinda 1,341 milyon ton olan
Uretim miktar 2009 yilinda 1,236 milyon tona gerilemistir. 2010 ve 2011 yillarinda global
ekonomilerde yasanan toparlanma ve 6zellikle insaat sektdriinde yasanan hareketlilikten
dolay! sektér 2010 yilinda yaklasik %16 ve 2011 yilinda ise yaklasik %7 oraninda
blyiime goéstermis dinyada ham celik dretimi 2011 yilinda toplam 1,527 milyon ton
rakamina ulagmigtir.

Kaynak: Diinya Celik Orgiit

Diinya Ham Celik iretiminde Cin Halk Cumhuriyeti Diinya Celik Uretimi'nin %49’unu
gerceklestirmektedir. Buna gore Cin Halk Cumhuriyeti'nin yapmis oldugu Gretim miktari
Diinya piyasasindaki celik ve metal ham madde birim fiyatlarinin belirlenmesinde énemli
etkiye sahiptir. Cin Halk Cumhuriyetinde dlsen talep ile ortaya gikan fazla kapasite
global pazarlara yonlendirilmis; bu durum dinya demir-gelik fiyatlari izerinde baski
olusturmustur. 2014 yilsonu itibariyle Diinya Celik Orgiitii verilerine gére, Tirkiye, Diinya
Ulkeleri siralamasinda celik Gretiminde 8. sirada yer almaktadir. Diinya genelinde
yasanan ekonomik gelismelerden en cok etkilenen sektorlerden birisi celik sektoridir.
Buna gore gelisen uUlkelerde konuta olan ihtiyacin ve otomobile olan talebin artmasi ile
birlikte diinya toplam ¢elik tretiminde de artis beklenmektedir.

© 2015 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet 7
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isdemir — Sektore genel bakis

Diinya Celik Uriinleri Tiiketimi

Urtinleri Tiketimi

(milyon ton) 2011 2012 2013 2014
Cin Halk Cumhuriyeti 641.2 660.1 735.1 710.8
ABD 89.2 96.2 95.7 106.9
Hindistan 69.8 72.4 73.7 75.3
Japonya 64.1 63.9 65.2 67.5
Guney Kore 56.4 54.1 51.8 55.4
Rusya 415 42.8 43.8 43.1
Almanya 40.7 375 38 39.2
Tirkiye 26.9 28.5 31.3 30.7
Brezilya 25 25.2 26.4 24.6
Meksika 19.8 20.9 20.1 225
italya 26.5 215 22 22.1
Tayvan 18.1 17.8 18.5 19.6
iran 20.9 18.2 16.7 17.3
Kanada 14.2 15.6 14.1 15.2
Fransa 14 12.6 12.6 12.5
Diinya 1,412 1,439 1,528 1,537

Kaynak: Diinya Celik Orguitii

2014 Kuresel Celik Talebi

Merkez ve Giney cIs Diger Avrupa
Amerika 4% 2%
3%

NAFTA

9%

Afrika
2%

Avrupa Birligi
10%

Orta Dogu
3% Asya ve Okyanusya

67%

Kaynak: Diinya Celik Orgiitii

Gegctigimiz 10 yilda, Cin Halk Cumhuriyeti basta olmak Uzere Asya ve Okyanusya Ulkeleri celik talebini ydnlendirmistir. Cin Halk Cumhuriyeti'nde
son yillarda gézlemlenen duraklamaya ragmen, Cin Halk Cumhuriyeti 2014 yilinda kiresel talebin %46’sini olusturmustur. 2014 yilinda Asya ve
Okyanusya Ulkelerinin toplam celik talebi icinde payi ise %67 seviyesinde gerceklesmistir. Bununla birlikte, Diinya Celik Orgiitii 2014 yihyla
beraber celik piyasasinda yeni bir dénemin basladigina son on yilda celik endustrisi bilyiimesinde temel itici gii¢ olan Cin Halk Cumhuriyeti’'nin
dneminin dnimizdeki 10 yil icinde azalacagina, yeni pazarlarin talebin itici giicii olarak éne ¢ikacagina dikkat cekmektedir. Diinya Celik Orgiiti,
2014-2030 déneminde diinya genelinde 1 milyar insanin kentlere gé¢ etmesinin beklendigine, kentlesmenin su, enerji ve toplu tasima sistemleri
gibi yeni altyapi yatinmlarini, ingaat ve konut programlarini arttirmak suretiyle 6nimuizdeki dénemde talepte 6nemli bir temel itici gui¢ olarak 6ne

clkacagina dikkat cekmektedir.

© 2015 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet
sunmamaktadir. Her liye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m isdemir — Sektore genel bakis

Demir-gelik tretiminde Demir Cevheri Endeks Fiyati 2009-2015 Demir Cevheri Endeks Fiyati 2014-2015

artisin devam etmesine

karsilik, Diinyanin en biyuk 200 - 120 -
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yaratmaktadir. 2015-2017

yillan arasinda global sektor Kaynak: Steel Index

oyuncular kiiresel bir arz Kaynak: Steel Index

fazlgsitabmigletmeliedic Demir cevheri fiyat endeksindeki diisisiin ardinda, emtia fiyatlarindaki dusus trendine ek olarak buyuk ureticilerin fazla kapasitelerini doldurma ve

2015 yihna ait ik 7 ayhk ellerindeki stoklari tilkketme gabalariyla tretim ve/veya satiglarini arttirmasinin etkili oldugu goriilmektedir.
donemde, ortalama demir

cevheri fiyatlan 45 — 55 ABD Dunya ham celik dretiminde Cin Halk Cumhuriyeti’nin %49’unu gergeklestirdigi dustndldigunde; Cin Halk Cumhuriyeti’nin yapmig oldugu Uretim

miktarinin Dunya piyasasindaki ¢elik ve metal ham madde birim fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli etkiye sahip oldugu gorulmektedir. 2000-2010

R SR doneminde Cin Halk Cumhuriyeti'nde g6zlenen yuksek talep, Ulkede kapasite yatirmlarini arttirmig, kapasite fazlasina neden olmustur. 2010
gergeklegmistir. 2016 ve sonras! Cin Halk Cumbhuriyeti'ndeki talep diisiis ve 2014 yilinda konut arz fazlasi ile i¢ talebin azalmasi, Cinli ureticilerin disik fiyatlarla triinler
2017 yillarinda da demir pazara siirmesi ile diinya gelik ve ham madde fiyatlarinda baski olusturmustur. Cin Halk Cumhuriyeti'nin kapasite fazlasina ¢éziim bulmak igin
cevheri fiyatlarinda diisis ortaya koydugu Uyum Politikalari da basarisiz olmustur.

beklentisi devam etmektedir. Cin Halk Cumhuriyeti’ndeki zayiflamanin yani sira Avustralya ve Brezilya gibi buyuk ureticilerin de Uretim artiglari ve Hindistan’da da zengin

cevher yataklari bulunan bélgelerde ¢evresel nedenlerle durdurulan tretimin 2015’te yeniden baslayacagdi dngorisu de fiyatlari baskilayan ve
baskilanmaya devam edecegine dair beklentilere destek veren bir diger gelisme olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Turkiye 6zelinde degerlendirdigimizde, Koérfez Ulkelerinin diisen petrol fiyatlari ile demir-gelik ithalatlarini asgari seviyelere gekmeleri, rublenin
deger kaybetmesi ile Rusya’nin Turkiye'ye kiyasla fiyat avantaji elde etmesi, Euro’nun deger kaybetmesi ile Tirkiye'nin AB’ye ihracati zorlagsmasi
ve AB’deki demir-celik Ureticilerinin maliyetlerinin ucuzlamasi Turkiye'deki demir-celik fiyatlarinda baski olusturacaktir.

© 2015 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet 9
sunmamaktadir. Her liye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m isdemir — Sektore genel bakis

Gelik iiretimi ve ihracatinda Tiirkiye Gelik Uretimi ve ihracat Uriin Gruplarina Goére Tiirkiye Celik ihracati
2013 ve 2014 yillarinda
40 1 152 15.4 ris 25000 -
yasanan daralma, 2015 35 - 16
. 30 | F14E 20000 -
yilinda da devam etmektedir. S = L1278 .
iki < % | L 10 > S 15000 | m— =
Buna karsin, gelik i¢ § 20 g & by — |
= o
: - s 151 L6 O S 10000 |
talebinde artis gézlenmekte 10 4 L4 2 =
. . i 2 5000 -
ve i¢ talep ithalatla i [ 2
i | o
kargilanmaktadir. %32 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
seviyesindeki atil kapasiteye
raémen 2014 y|||nda 14 mn s (Jretim (milyon ton) —=— Ihracat (milyar dolar) mUzun = Yassi mBoru  Kutlk ve Slab = Diger
H
ton celik ithalati yaparak
Kaynak: Celik Ihracatgilari Birligi Kaynak: Celik ihracatgilari Birligi

Tarkiye celikte 7. buyuk

ithalatci k Imistir.
Fatatel KONUMLNG geatmigHr 2012 yil sonuna kadar dinyanin en hizl blylyen sektérleri arasinda gosterilen Tirk celik sektdriinde, dinyadaki biyime egiliminin devam ettigi

2013 ve 2014 yillarinda daralma yasandi ve 2015 yilinda da bu daralmanin devam ettigi gorilmektedir. 2014 yilinda, diinya ham celik tretiminin
% 0.8 oraninda artis gdsterdigi; buna karsin Turkiye’nin ham celik Uretiminin % 1.8 oraninda geriledigi gorulmektedir. 2015 yilinin Ocak-Mart
dénemi itibariyle, ham celik tretimi % 9, ihracati ise % 20 civarinda azalma géstermistir.

Turkiye'de Uretim ve ihracat diisiis gosterirken, i¢ talepte artis gdzlenmektedir. Ornegin; iretim ve ihracatin hizla diisiis gosterdigi Ocak-Subat
2015 déneminde celik truinleri tilketimi %6.6, ithalat ise %31 artis géstermistir. Celik Ureticileri Dernegi, celik tiretim ve ihracati diiserken artan ic
talebin agirlikli bir sekilde ithalat ile karsilanmasinin nedenlerini; ithal girdi kullaniminin pek ¢ok uygulama ile desteklenmesi, standartlara uygun
olmayan kalitesiz ve sertifikasiz Grlinlerin kolaylikla pazara girebilmesi, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgelerindeki istikrarsizligin devam etmesi, bu
bdlgelerdeki petrol Ureticisi tilkelerin gelirlerindeki azalma ile taleplerini dizginlemeleri olarak agiklamaktadir.
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2014 yili gelik ihracati verileri

bolgeler bazinda
incelendiginde; yillik bazda
%19.1'lik diisiise ragmen 6.2
milyon tonluk ihracat ile Orta
Dogu Asya’nin en biiyiik
ihrag pazari konumunu
korudugu goézlenmektedir.
AB ve Kuzey Amerika’daki
ekonomik toparlanmanin
Tirkiye’nin celik ihracatina
da olumlu yansidigi; AB
tlkelerinin 2.8 milyon ton ile
ikinci; Kuzey Amerika’nin 2.7
mn ton ile G¢linct en blyuk
ihrag pazari oldugu
gorilmektedir.

isdemir — Sektore genel bakis

2014 Yili Ulkelere Gore Tiirkiye Celik ihracati (‘000 ton) Tiirkiye Ham Celik Kapasitesi ve Uretimi

Orta ve Giiney Diger ﬁ}"r”pa

45,000 +
Amerika 5% ’
9% 40,000 -
35,000 -
Orta, Dogu ve Gliney Yakin, Orta Dogu = 30,000 - 75 60 23 52
Afrika Asya S 25,000 - 05
4% 35% 8 20.000
Kuzey Afrika € 15,000 1 83
11% 10,000 +
5,000 +
Bati Afrika 0 -

2% 2010 2011 2012 2013 2014

Kuzey Amerika mmmm EO Kapasite BOF Kapasite EO Uretim  ——— BOF Uretim

0,
15% Digier Avrupa Birligi
0 16%

Kaynak: Celik Ihracatgilari Birligi

Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi
Not: 20714 yili EO VE BOF kapasite verileri igin 2013 yili kapasite verileri dikkate
alinmistir.

Celik ihracati bdlge bazinda degerlendirildiginde, 2013 yilinda oldugu gibi 2014'te de ihracatin agirlikhi olarak Orta Dodu ve Kérfez ulkeleri,
Avrupa Birligi, Kuzey Amerika ve Kuzey Afrika Ulkelerine yapildigdi gortlmektedir. Orta Dogu llkelerine yapilan ihracat, degerde %20 azalis ile 4.2
milyar dolar ve miktarda yaklasik %19.1 disUs ile 6.2 milyon ton seviyelerine gerilemis, fakat 2013 yilinda oldugu gibi Yakin ve Orta Dogu %35
payla en cok ihracat gerceklestirilen bolge olma 6zelligini korumustur. Diinya Celik Orgiiti'nin verilerinde de gérilen Avrupa ve ABD
piyasalarindaki toparlanma, Turkiye'nin bu bdolgelerine yaptigi ihracat rakamlarina da olumlu yansimistir. AB’ye yapilan ihracat, degerde %7.1
artigla yaklasik 2.7 milyar dolar ve miktarda %0.6 artisla 2.8 milyon ton seviyesinde gergeklesmis; toplam ihracatin %16’sin1 olusturmustur. Ayni
sekilde, Kuzey Amerika'ya yapilan celik ihracati, 6nceki yila oranla degerde %85.1 artis gdstererek 1.8 milyar dolar ve miktarda %98.1 artis ile
yaklasik 2.7 milyon ton olarak gergekleserek, toplam ihracatin %15’ini olusturmustur.

Turkiye Celik Ureticileri Dernegi'nden elde edilen galismada, 2013 yilina ait kapasite verileri yukaridaki grafikte gosterilmistir. 2014 yilina ait
kapasite rakamlari dikkate alinirken 2013 yili verileri kullaniimistir. 2013 yili verilerine gore toplam kapasite icerisinde elektrik ark ocakh tesislerin
payl, %76 seviyesine ulasirken; yeni tesis yatinmlarinin elektrik ocakl tesis agirlikli gelismesi neticesinde 2014 yilinda ham celik Gretiminin
%69.8'i, yani 23.8 milyon tonu elektrik ocakli tesislerde, %30.2’si, yani 10.3 milyon tonu bazik oksijen firinli tesislerde Uretilmigtir.
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isdemir — Sektore genel bakis

Kocaeli Kirikkale
A Colakoglu ) MKEK
A Diler Karabuk Sivas
Eregli
A Kroman . Samsun
. A Kardemir ASivas D.C.
eirdag A Erdemir A VYesilyurt
ekirdag
A Kaptan ‘\ﬂ . /
Canakkale ‘
Algdas
izmir &
A Habas
A Ege Celik
A izmirD.C.
A Sider
A Ede
A Cebitas
- (E)ézalir)]emir Bursa Osmaniye
. . Bilecik ]
A éS” ?e“k iskenderun :.I?:I(t;)illlgn Bastug
emtas . . )
Bilecik D.C. A lsdemir Kog Celik 50,000 - 500,000
A MMK Platinum A 500,000 -1,000,000
A Nursan A 1,000,000 - 2,000,000
: EE'ZIC'II A 2,000,000 ve izeri
inciler
Egemen

Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi
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isdemir — Sirkete genel bakis

iskenderun Demir ve Celik A.S. (“isdemir’), 1970’de kurulmus ve Tirkiye'nin ham celik isdemir - Uretim Degerleri
Uretim kapasitesine gore en buyuk entegre demir ve ¢elik fabrikasidir. Ayrica, 2008'de (‘000 Ton) 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014| 30.06.2015
devreye giren yillik 3.5 milyon ton sicak haddeleme kapasitesi ile Turkiye'de uzun ve Slab 662 488 693 232
yass! Uriin (ireten tek entegre tesisi konumundadir. Yassi Maml 2351 2518 2840 1531
Uzun Mamiil 1,520 1,356 1,153 636
isdemir hisselerinin tamami Ozellestirme idaresi Baskanligi tarafindan, 31 Ocak 2002 Ktk 945 775 588 339
tarihli Hi Devir Szl il dreti i . snelik t | Kangal 575 581 564 297
a isse gwr 0z .esmea ile, yassi Ure |me gegi mgsme yongl yatirimlarin Nihai Mam Tl 4533 4362 2,686 2,399
yapiimasi sarti ile 50 milyon ABD Dolar bedeliyle Erdemir'e devredilmistir. Oyak’in Kaynak: [sdemir faaliyet raporu 2014

Erdemiri satin almasi ile birlikte; 27 Subat 2006 tarihinde Isdemir, OYAK catisi altinda
faaliyet gostermeye baglamistir. Halen isdemir hisselerinin %95,07'si Erdemir'e, %4,93'li
ise diger sahiplere aittir.

isdemir - Ortaklik Yapisi (30.06.2015)
Pay Sahibi Hisse Tutari (TL) %
isdemir, Istanbul Sanayi Odasrnin (“iSO”) Tirkiye'nin En Biiyik 500 Sanayi Kurulusu Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 2,756,977,715 95.07%

siralamasinda 2013 yilindaki 9. ve 2014 yilinda ise 2 sira yukselerek 7. sirada yer iskenderun D.em'rve.ce"kA's' Galsanlan Yardmiagma Sandigr Vaki 143,022,285  4.93%
Tarafindan Hisse Dagitimi Yapilan Gergek Kisiler

almistir. Toplam Sermaye 2,900,000,000  100%
Kaynak: Isdemir faaliyet raporu 2014

isdemir Yonetimi'nden aldigimiz bilgilere gére; Isdemire ait yurtici satislarinin bilyik bir
cogunlugunu grup sirketi Erdemir’in online platformu tzerinden yapilmaktadir. Bu sebeple

bu satislar Erdemir Grup satislari olarak kaydedilmekte ve izlenmektedir. isdemirin kendi Isdemir - Satis Miktarlari

operasyonlari yerine Erdemir Uzerinden satis yapmasi grup seviyesinde hem miusteri (S'I(;%O Ton) 31'12‘26(;22 31‘12‘24(;;3 31‘12‘26(;174 30‘06'22(;;5

portféyl hem de kredi yonetimi agisindan Erdemir ve Isdemir'e esneklik saglamaktadir. Yass! Mamiil 2328 2497 2,908 1,442

Nakit y6netiminin grup bazinda yapimasi nedeniyle Isdemir bilangosunda nakit Uzun Mamiil 1,468 1,345 1,163 648

bulunmamakta, bunun yerine piyasa faizi isletilen ticari olmayan grup ici alacaklar yer Kitdk 913 754 625 341
: . . . . Kangal 555 591 538 307

almaktadir. Isdemir ihracat ve uzun celik satiglarini ise kendi altyapisi kullanilarak Nihai Mamal 4,446 4.300 4.768 2.349

gerceklestiriimektedir. Raynak: Tsdemir faaliyet raporu 2014

2014 yilinda toplam yassi Urlin satiglari %17 artarak 2,9 milyon ton seviyesine ulagsmigtir.

Uzun drln satiglar ise %14 azalarak 1.2 milyon ton olarak gergeklesmistir. Sirket 292 bin

ton yassi Urlin ve 227 bin ton uzun Urin olmak tzere toplamda 519 bin ton nihai mamul

ihrag etmistir.

isdemir Tirkiye' de ayni zamanda yass! ve uzun {riin Uretebilen tek entegre yassi gelik

Ureticisi konumundadir.
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Degerleme analizi
yaklasimlari




Degerleme metotlan

INA metodunda, tahmini nakit akimlari bugiinkii degerine indirgenmektedir, béylelikle igletmenin

gelecekteki nakit akimlarinin buginki net degeri elde edilir. Tahmini donemin sonundaki nihai

deger hesaplanir ve isletmenin toplam degerine ulasabilmek icin belirlenen nihai deger de

akimi metodolojisi degerleme giiniine indirgenir. Kullanilan indirgeme oram Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olup
(“WACC"), bu oran mevcut finanse etme yapisina karsilik istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini
gosterir.

indirgenmis nakit

Kazan¢ temel alinan bir yaklasim, bir isletme icin gelecek donemlerde sirdirulebilir diizeyde bir
Benzer sirketler kazang (“surdurtlebilir kazang”) 6ngériir ve bu kazanglara uygun benzer sirketlerin garpanlarini
uygulayarak igletmeye bicilen degere ulasir. Garpanlarin genellikle uygulandigi kazang faktérleri
Vergi Amortisman Faiz Oncesi Kar (“VAFOK”) ve Vergi Faiz Oncesi Kar (“VFOK”)’dir. Birebir benzer
sirket bulunarak karsilastirma yapilmasi ve istisnai durumlarin elimine edilmesi gerekir.

metodolojisi
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Bu yéntemin temeli, degerlemesi yapilacak olan firmanin Sirket Degeri ile ayni piyasada yer alan
o diger firmalarin sirket degerlerinin birbirleri icin bir anlam ifade ettikleri varsayimina dayanmaktadir.
metodolojisi Bu kapsamda ayni sektorde faaliyet gosteren diger firmalarin benzer igslem hareketleriyle bir Sirket
Degeri hesaplanmaya caligilir.

Benzer igslemler

Uygulanan Metotlar

KPMG Kurumsal Finansman tarafindan Sirket Degeri (“SD”) araliginin belirlenmesi icin Uygun bir degerleme metodunun secilmesinde asagidaki unsurlar etkili olmustur.
Piyasa Carpanlari analizi (Benzer Sirketler metodu ve Benzer islemler Metodu) ve INA
(“Indirgenmis Nakit Akimlari”) analizi dikkate alinmistir.

Sirket'in operasyonlarinin igerigi,

- Gecmis ve tahmini mali bilgilerin hazir bulunmasi
Sirket Degeri'nin genellikle kabul edilen tanimi, bir igletmenin (varligin), istekli alici ve
satici arasinda, iki tarafin da almak ya da satmak igin etki altinda kalmadan ve
Degerleme Tarihi itibarlyle makul duzeyde gerekli bilgiye sahip olarak, el degistirilecegi INA analizinin tahmini donem igin Sirket'in kendine 6zgu karakteristik ozelliklerini
fiyattir. Yukarida tanimlanan metodolojilerin her biri igletmenin degerinin belirlenmesinde yansitmasi
kullanilabilir; ancak, bu metotlarin uygunlugu degerlemesi yapilan sirketin 6zelliklerine
gore degisir.

Gelecek beklentilerinin degere etkisini yansitan en etkin analizin INA olmasi

- INA analizinin operasyonel ve finansal riskleri g6z 6niine almasi

Benzer Sirketler Analizi, INA analizi sonuglarinin halka acik benzer sirketlerin finansal
performansi ile karsilastinimasinda ve Sirket'in karsilastirimali deger analizinin
yapillmasinda kullaniimigtir.
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Genel Varsayimlar

Varsayimlar

ilerleyen sayfalarda sunulan isdemir’e ait degerleme analizleri, isdemirin 31 Mayis 2015
(“Degerleme Tarihi”) itibariyle Sirket Deg@eri’ni hesaplamaya yonelik olarak hazirlanmistir.
Demir ¢elik sektor dinamikleri ve Sirket'in operasyonel gegerli para cinsi dogrultusunda
degerleme ABD Dolari bazinda analiz edilmistir.

isdemir'e ait 2011-2014 gegmis dénem TMS / TFRS bazli finansal tablolari ile 2015-2019
tahmini dénem mali verileri isdemir Yonetimi’nce tarafimiza temin edilmistir. Gelecege
yobnelik finansal tahminler, Sirket Yonetimi tarafindan belirlenen hedefler ve stratejiler
dogrultusunda olusturulmus olup bu tahminler Misteri ve Sirket Yonetimi ile gorisulerek,
tarafimizca sorgulanarak gecmis vyillarla karsilastinlmis ve halka acik veriler
dogrultusunda gézden gegirilmis ve analiz edilmigtir.

iNA (“indirgenmis Nakit Akimlar”) Analizi

Isdemir icin INA analizine baz olan tahmini dénem 01 Ocak 2015 — 31 Aralik 2019
tarihleri arasini kapsamaktadir. Tahmini dénemin sonunda, Sirket tarafindan uretilen nakit
akimlarinin nihai olarak devam edecegi varsayllmistir. 2019 yilindan itibaren Isdemir’in
mevcut operasyonlarinin sabit bir nihai dénem buyime orani ile biyumesi
beklenmektedir. isdemir'in nihai dénem degeri hesaplanirken 2019 yilindan itibaren satis
gelirinin uzun vadeli ABD Dolari enflasyon beklentisi olan %2.0 oraninda buyiyecegi
ongorulmistir (Kaynak: Economist Intelligence Unit). Dederleme c¢alismasinda Tirkiye
Cumbhuriyeti'nde (“T.C.") gegerli vergi orani olan %20 (“Kurumlar Vergisi”) baz alinmigtir.

Projeksiyon dénemlerinde Isdemirin éngérdigl yatinm tutarlan Sirket yonetimince
belirlenmis olup, nihai ddnem yatirim tutarinin amortisman kadar gergeklesecegi tahmin
edilmigtir. Sirket Yonetimi ile yapilan gérismelerde, 6ngérilen yatirim planlarinin Sirket'in
verimliligini olumlu y®nde etkileyebilecek kalemlerden olustugu o6grenilmistir. Yillar
bazinda yatinm tutarlar ekler bélimiinde gorilebilir.

isdemire ait amortisman tutarlari hesaplanirken, Sirket Yonetimi ile yapilan gériismeler
sonucu, projeksiyon dénemlerinde yapilmasi beklenen yatirimlarin tahmini émurleri ve
amortisman tutarlari bu yaklagim dikkate alinarak hesaplanmistir.

isdemirin nakit akimlari indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne gére ABD Dolari bazli
%10.8'lik AOSM indirgeme orani ile bugline indirgenmistir.

Benzer Sirketler Metodu

Bu yoéntemi kullanarak, degerlemesi yapilan firma ile ayni faaliyetleri ylriten yurtici veya
yurtdisi piyasalarda halka agik benzer firmalara bakilir ve degerlemesi yapilan firmanin
sirket degderi ile yurtici veya yurtdigl piyasalarda yer alan firmalarin sirket degerlerinin
birbirleri icin bir anlam ifade ettikleri varsayimi dikkate alinir.

Isdemir benzer sirketler analizinde, Borsa istanbul A.S.’de (“BIST") ve yurtdisi borsalarda
islem goren ve faaliyetleri agisinda Isdemir ile benzerlik gosteren demir ve gelik Ureticileri
analiz edilmigtir. Analiz sonucu Isdemir'’e benzerlik gosterdigi distinilen demir ve celik
ureticileri segilmistir ve sektdrde siklikla kullanilan SD/Satislar ve SD/VAFOK carpanlari
uygulanmistir.
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Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (*AOSM”)

indirgeme oranini belirlemek igin, asagida gosterilen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(“AOSM”") metodu kullaniimigtir:

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/ID+E)

Ke=6zsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti;
D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi
elde edilir:

Ke=Rf+R*(Rm - Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani

Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi

(Rm-Rf) = bir piyasa aktif portfoyunin kazandigi, risksiz faiz orani Uzerindeki
ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

] = bir aktifin, tamamu riskli aktifler portfoyline kiyasla, sistematik
riskinin 6lcimu olan beta garpani

a = girkete 6zgu risk primi

Agirlikh - Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)'nin belirlenebilmesi i¢cin asagdidaki
varsayimlar kullaniimigtir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (FED) 2015 yili Mayis ay1 30
yilhk borclanma senetlerine ait getiri orani referans olarak alinmistir. Degerleme
analizinde kullanilan risksiz faiz orani, Degerleme Tarihi itibariyle 2.88%'dir.

Tirkiye'ye ©6zgi risk priminin %2.6 olarak belirlenmesinde, KPMG global ofislerin
kurumsal finansman arastirmalari ve analizleri kullaniimigtir.

Ozsermaye piyasa risk priminin Tirk yatinm ortami icin %5.0 olarak belirlenmesinde,
sektor ve degerleme tecriibeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalari
ve profesyonel tahminleri kullaniimistir.

AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi orani
uygulanmistir.

Sirkete 6zgl risk primi %3.84 olarak belirlenmistir. Sirkete 6zgu risk primi belirlenirken
sektor ve degerleme tecriibeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalari
ve profesyonel tahminleri kullaniimistir. Sirketlere 6zgu risk primi; hisselerin likiditesi,
faaliyet gosterilen sektor, sirketin personeline, ana tedarikgilerine ve musterilerine olan
bagimlihgi, kur risklerine olan hassashgi ve 2014 Ibbotson Associates kriterleri gibi
faktorler g6z 6nlne alinarak hesaplanmaktadir.

isdemir'e uygun beta garpanini hesaplamak icin yurtici ve yurtdigi borsalarda islem géren,
faaliyetleri agisindan Isdemire benzerlik gosterdigi disinilen firmalarinin aktif beta
ortalamalari incelenmis ve kullaniimistir. Beta analizinde yer alan beta ortalamalari,
piyasada gozlemlenen finansal yapiy! yansitmaktadir.

Benzer sirketlerin betalarinin ortalamasi g6z 6niine alinarak hesaplanan islem gérmemis
aktif beta 0.74'tur. Sirketin ABD Dolari bor¢lanma orani %56.01 olarak hesaplanmigtir.

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, serbest nakit akimlar %210.8'lik AOSM
indirgeme orani ile indirgenmistir. AOSM hesaplamasinin detayini igeren tablo Rapor'un
ekler bolumu icerisinde yer almaktadir.
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Degerleme
analizleri




Gergeklesen donemde

gozlenen ton basina
fiyatlardaki daralmaya
karsilik; etkin maliyet
yonetimi ile toplam brit
kar/tonaj ve VAFOK/tonaj her
yil artis gostermistir. Buna
karsilik; yonetim butgesi
tahmini donemde bu temel
performans gostergelerini
muhafazakar bir yaklagimla
gerceklesmelerin altinda
tutmustur.

isdemir Yénetiminden temin
edilen bilgilere gore
isdemir’e ait toplam satiglar,
Kiitiik, Kangal, Sicak ve Slab
olmak lizere, dort bashk
altinda toplanmis olup,
bunlardan en blyuk pay
sicak haddelenmisg yassi
celikten olugsmaktadir.

Degerleme analizleri
Isdemir — Gelir tablosu analizi

isdemir- Gelir Tablosu

TMS/TFRS Yonetim Raporlari
("000 ABD Dolar1) 2012G 2013G 2014G| 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T
Toplam Satis Gelirleri 3,012,812 2735923 2,866,902 2,276,454 2241453 2,464,726 2,560,310 2,676,205
Biylime % (1.3%) (9.2%) 4.8% | (20.6%) (1.5%) 10.0% 3.9% 4.5%
Satiglarin Maliyeti (-) (2,715,825) (2,231,596) (2,249,575) (1,889,260) (1,840,291) (1,987,633) (2,122,591) (2,232,292)
/Toplam Satis Gelirleri (90.1%) (81.6%) (78.5%) | (83.0%) (82.1%) (80.6%) (82.9%) (83.4%)
Brut Kar/(Zarar) 296,987 504,328 617,326I 387,194 401,162 477,092 437,720 443,913
Toplam Brut Kar / Tonaj - USD 66.8 117.3 129.5 78.7 82.6 96.9 88.6 89.7
Briit Kar % 9.9% 18.4% 21.5% 17.0% 17.9% 19.4% 17.1% 16.6%
Faaliyet Giderleri
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri (-) (29,481) (25,852) (26,210) (24,922) (25,761) (26,141) (26,532) (26,935)
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri/Satis % 1.0% 0.9% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0%
Genel Y 6netim Giderleri (-) (30,831) (32,108) (32,349) (37,135) (37,878) (38,394) (38,926) (39,474)
Genel Yénetim Giderleri/Satis % 1.0% 1.2% 1.1% 1.6% 1.7% 1.6% 1.5% 1.5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (222) (256) (371) (15) - - - -
Faaliyet Kari/(Zarar1) 236,453 446,112 558,396 325,123 337,523 412,558 372,262 377,504
Faaliyet Kari % 7.8% 16.3% 19.5% 14.3% 15.1% 16.7% 14.5% 14.1%
VFOK 236,453 446,112 558,396 325,123 337,523 412,558 372,262 377,504
VFOK marji % 7.8% 16.3% 19.5% 14.3% 15.1% 16.7% 14.5% 14.1%
Amortisman 103,557 107,821 102,599 109,166 116,160 124,646 134,094 142,442
Amortisman/Satis % 3.4% 3.9% 3.6% 4.8% 5.2% 5.1% 5.2% 5.3%
VAFOK 340,010 553,933 660995‘ 434,289 453,683 537,204 506,356 519,946
VAFOK / Tonaj - USD 76.5 128.8 138.6 88.3 93.4 109.1 102.5 105.0
VAFOK marji % 11.3% 20.2% 23.1% | 19.1% 20.2% 21.8% 19.8% 19.4%

Kaynak: Sirket Yénetimi
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Degerleme analizleri
Isdemir — Satig kirilimi

Satis detaylari 3,500,000 - - 0.90 _
. i S 3,000,000 - - 0803
incelendiginde, 6zellikle - 070 8
2,500,000 - L 060 >
2014 doneminden sonra, < 2,000,000 1 | 050 ©
satis fiyatlarinda diistigler F 1,500,000 + 0409
U . g 1,000,000 - + 0.30 2
olacagi ongorulmustiir. U - 020 F
L . . 500,000 - | S
Projeksiyon déneminde her N I f’-mv

tiriin turd icin, satis 2011G 2012G 2013G 2014G 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T
miktarlarinda art|§ mmmm KUtUk satis miktar Kangal satis miktar msss= Sicak satis miktar Slab satig miktari

gergeklesecegi 6ngoriiliiyor —e— Kutik birim fiyat —a— Kangal birim fiyat —=— Sicak birim fiyat —e— Slab birim fiyat

olsa da, satis fiyatlarindaki Kaynak: Sirket Yénetimi, KPMG Analizleri
diistuslerden kaynakh olarak
160 1 21.5% r 25.0%
toplam satis tutarlarinin 140 19.4%
& 120 18.4% 17.0% 17:9% 171%  16.6% [ 20.0%
azalacagi varsayilmaktadir. =
5 100 - 15.0%
isdemir Yonetimi tarafindan o 8o s
% 60 F 10.0%
2017 yilindan itibaren satis < 0 5 0%
r . 0
fiyatlarindaki yukari yonlii 20
. . 0 -
hareket beklentisi sebebiyle, 2011G 2012G 2013G 2014G 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T
bu dénemden sonra satig === Toplam Briit Kar / Tonaj - ABD Dolari —a— Brit Kar marji %
tutarlarinin artacagi
9 160 4 23.1% 21.8% r 25.0%
varsayllmaktadir. 140 20.2% 1919 202% 19.8%  19.4%
20.0%
_ 120
< 100 15.0%
0 80 B3
g 60 10.0%
40 5.0%
20
0 -
2011G 2012G 2013G 2014G 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T
mmmm VAFOK / Tonaj - ABD Dolari —a— VAFOK marji %
Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizleri
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isdemir’e ait satislarin detayi

Degerleme analizleri

isdemir — Satis kirilimi

isdemir- Gelir Tablosu

yandaki tabloda bulunmaktadir. TMS/TFRS Yénetim Raporlari
isdemir’e ait satislar, Kiitiik, ("000 ABD Dolari) 2012G 2013G 2014(3! 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T
Satis Miktari (Ton)
Kangal, Sicak ve Slab olmak Kiltik 012,810 754,294 625,066’ 857447 634000 634000 650,000 650,000
tizere dort ana baslik altinda Blyume % 176.0% (17.4%) (17.1%) 37.2% (26.1%) - 2.5% -
Kangal 555,480 591,426 537,718 550,575 600,000 600,000 600,000 600,000
toplanmis olup, bunlardan en Blytme % 23.5% 6.5% (9.1%) 2.4% 9.0% - - -
biiyiik pay sicak haddelenmis Sicak 2,328,261 2,496,158 2,908,216/ 2,951,476 2,817,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000
yassi gelige aittir. Satiglar yillar Buyiime % 0.5% 7.2% 16.5% 1.5% (4.6%) 6.5% - -
Slab 649,511 457,823 696,713 558,706 804,555 691,706 690,395 700,685
bazinda incelendiginde, 2013 Blytime % (200%)  (29.5%) 5220 (19.8%) 44.0%  (14.0%) (0.2%) 1.5%
yilinda 6nceki ve sonraki yila Toplam 4,446,062 4,299,700 4,767,712 4,918,205 4,855555  4,925706 4,940,395 4,950,685
K la bir diisiis vasandiéi Blytme % 13.7% (3.3%) 10.9% 3.2% (1.3%) 1.4% 0.3% 0.2%
iyasa SUSIVES 9 Satis Fiyatlari (000 ABD Dolari/Ton)
goriilmektedir. Bu diiglisiin Kittik 0.58 0.54 0.51 0.39 0.39 0.43 0.44 0.47
temel sebebi 2013 lelnda Buyime % (7.0%) (6.0%) (5.6%) (23.1%) (0.4%) 8.8% 3.8% 5.2%
Kangal 0.69 0.63 0.61 0.48 0.48 0.52 0.54 0.57
yasanan 22 giinliik grev ve Byime % (11.3%) (7.7%) @1%) | (2r2%) 0.0% 8.0% 3.8% 4.2%
sonrasinda, fabrikanin tekrar Sicak 0.64 0.60 0.58 0.45 0.44 0.48 0.50 0.52
L — . Buylime % (10.5%) (6.6%) (2.6%) (22.2%) (2.4%) 8.3% 3.8% 4.6%
normal retime gegilebilmesi Slab 0.60 0.54 0.52 0.39 0.38 0.42 0.44 0.46
icin, gereken zamanda dikkate Biiylime % (8.2%) (10.0%) (2.6%) (25.5%) (2.0%) 9.6% 4.4% 5.2%
alindiginda yaklasik 1.5 aylik Toplam Satiglar
L Ktk 527,040 409,302 320,192‘ 337,609 248,641 270,439 287,912 302,761
bir liretim kayb1 yaganmasidir. Kangal 381,624 375041 330475 266482 290,482 313720 325615 339,363
. Sicak 1,488,621 1,490,130 1,691,574 1,335,418 1,243,865 1,434,689 1,489,375 1,558,018
Isdemir’in yurtici yassi satiglar Slab 387,134 245486 363974 217,585 306,986 289,293 301,320 321,852
ana ortak Erdemir’in satis Toplam Satiglar 2,784,419 2,519,960 2,706,215| 2,157,093 2,089,973 2,308,141 2,404,231 2,521,993
) Buyiime % 1.8% (9.5%) 7.4% (20.3%) (3.1%) 10.4% 4.2% 4.9%
L D i Kaynak: Sirket Yonetimi
araciligi ile yapiimaktadir.
Diger satiglar kaleminin altinda,
yan urunler, katran, ham benzol
gibi emtia trunler
bulunmaktadir.
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Degerleme analizleri
Isdemir — Net isletme sermayesi hesaplamalari

isdemir - De Isdemir - Nihai donem igin BANIS hesaplamasi
) 20126 2013G 2014G| 5A-2015G| 7A-2015T 2015T  2016T  2017T 2018T 2019T (000 ABD Dolar1) Nihai Donem
Ticari Alacaklar 14 25 31 26| 24 23 33 31 32 32 Satislar, son tahmini yil 2,676,205
Stoklar n.a. 120 106‘ 98 108 79 91 81 80 79 Satt Iar’ nihai deger 2’7291729
Ticari Borglar (-) 17 18 14 11 15 11 13 12 12 12 shar, i “g. ’ !
Nakit Dniigiim Déngiisii na. 127 123] 113 121 o1 110 100 100 99 Satiglardaki degigim 53,524
- o
Kaynak: KPMG Analizler N!S/-Sa.t'|§lar, so_n tahnj|r1|.yll. 24.4%
Nihai Donem NIS Degigimi 13,062

Kaynak: KPMG Analizleri

isdemir - Igletme sermayesi analizi (Operasyonel igletme sermayesi)

TMS/TFRS | Yonetim Raporlari
("000 ABD Dolar) 2012G 2013G 2014G' 5A—20156| 7A-2015T 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T
Ticari Alacaklar 119,186 253,207 232,461 | 165,696 86,879 204,628 201,628 221,628 230,628 240,628
Stoklar 749,470 733,743 576,299' 511,084 ‘ 325,764 486,898 425,732 452,407 476,449 489,875
Ticari Borglar (-) (125,884)  (96,984) (76,231) | (58,211) | (45,457)  (70,708)  (62,969)  (68,274)  (73,338)  (77,416)
Net igletme Sermayesi 742,772 889,966 732,528  618,568| 367,187 620,818 564,391 605,761 633,739 653,087
Net Satislar 3,012,812 2,735,923 2,866,902 | 960,927, 1,315527 2,276,454 2,241,453 2,464,726 2,560,310 2,676,205
Satiglarin Maliyeti (2,715,825) (2,231,596) (2,249,575) (790,423)| (1,098,837) (1,889,260) (1,840,291) (1,987,633) (2,122,591) (2,232,292)
NIS/Satiglar % 24.7% 32.5% 25.6% | 64.4% | 27.9% 27.3% 25.2% 24.6% 24.8% 24.4%
Net isletme Sermayesi Degisimi n.a. 147,194  (157,438)" (113,960)| (251,382)  (111,711) (56,426) 41,369 27,979 19,348

Kaynak: KPMG Analizleri

Net isletme Sermayesi

1,000,000 - Borgtan arindiriimis net isletme sermayesi (“BANIS”) hesaplamasinda kullanilan veriler,
= 800,000 | _= -~ - Isdemir Yonetimi’nin tarafimiza temin etmis oldugu gegmis ve tahmini dénem finansallara
5] -

2 600,000 - e dayanmaktadir.
g 400,000 - Projeksiyon dénemlerinde, stok devir giin sayilarindaki azalis beklentisinin sebebi, demir
é 200,000 1 cevher fiyatlarindan kaynaklanan stok tutarlarindaki azaliglar oldugu sonucuna
S ] ulasiimistir.
(200,000) -
2012G 2013G 2014G 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T
= Ticari Alacaklar Stoklar === Ticari Borglar () == e Net isletme Sermayesi

Kaynak: KPMG Analizleri
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isdemir — indirgenmis nakit akimi analizi (“INA”)

iNA analizinde kullanilan dirgenmis Nakit Akimi ("iNA") analizi
gelir tablolari, Sirket Nihai
. ("000 ABD Dolari) 7A - 2015 2016T 2017T 2018T 2019T| Deger
Yd6netimi tarafindan Net Satiglar 1,315,527 2,241,453 2,464,726 2,560,310  2,676,205| 2,729,729
belirlenen hedef ve stratejiler Blylme % 70.4% 10.0% 3.9% 45%  2.0%
VAFOK 244,412 453,683 537,204 506,356 519,946| 530,344
dogrultusunda olusturulan VAFOK marji % 18.6% 20.2% 21.8% 19.8% 19.4% |  19.4%
projeksiyonlara Nihai pilyilme orani % |—_2.0%_—|
Armortisman (-) (63,680)  (116,160)  (124,646)  (134,094)  (142,442)| (196,429)
dayanmaktadir. VFOK 180,732 337,523 412,558 372,262 377,504 333,915
Vergi gideri (-) (33,158) (65,355) (81,531) (71,874) (73,501)| (66,783)
isdemir’in nakit akimlari ABD Faiz oncesi kar ("FOK") 147,574 272,168 331,027 300,388 304,003| 267,132
i Arti: Amortisman 63,680 116,160 124,646 134,094 142,442| 196,429
Dolari bazh %10.8’lik AOSM Art/(Eksi):Borgtan arindirimis operasyonel igletme sermayesi degisimi 251,382 56,426 (41,369) (27,979) (19,348)| (13,062)
indirgeme orani ile bugiine Eksi: Yatirm harcamasi (114,931)  (209,808)  (254,588)  (283,443)  (250,417)| (196,429)
N .. Dagitima hazir borgtan arindirilmig nakit akimi 347,705 234,946 159,716 123,060 176,680| 254,070
indirgenmistir. Hesaplanan indirgeme Orani (AOSM) T 108%
Ozsermaye Degeri Nhai donem dizefme garpart 100 100 100 100 100 1131
Buguinki deger katsayisi 0.97 0.89 0.81 0.73 0.66 0.66
29.05.2015 T.C. Merkez Bugiinkii deger--borgtan arindiriimig nakit akimi 337,410 210,150 128,883 89,588  116,039] 1,886,698
Bankasi ABD Dolari/ TL aI|§ Bugtinki deger -- borgtan-arindirimig nakit akimi 882,078
Bugiinki deger -- nihai ddnem 1,886,698
—satis kuru ortalamasi olan Sirket Degeri 2,768,776
2,661 1 ku"anﬂal"ak, 6-81 5.791 Artl-i Nakit fazle_15| (31 Mayis 2015 |t|bar| |Ie) 4,500
Eksi: Faize tabi borg (31 Mayis 2015 itibari ile) (690,195)
bin TL olarak hesaplanmistir. Artr: lligkili taraf bakiyeleri (31 Mayis 2015 itibari ile) 478,188
P = Ozsermaye Degeri 2,561,268
Elde edilen bu Ozsermaye Ozsermaye Degeri (TL) 6,815,791
Degeri 2.900.000 bin TL olan Hisse Fiyati (TL) 2.35

0 i K k: KPMG Analizleri
6denmis sermaye tutarina aynal G Analizleri

béliindiigiinde, hisse fiyati isdemir - INA Duyarliik Analizi isdemirin INA metodolojisine gére hesaplanan net bor¢ éncesi Sirket Degeri
deger 2,35 TL olarak (000 ABD Dolari) Nihai Bilytime Orani 2.768.776 bin ABD Dolarrdir. $irket’.iln dlejgerleme ta.rlhl |t|par|yle bilangosunda yer
hesaplanmistir. Gzsermaye Degeri 15% 2 0% 25% rﬁlan finansal borcu cgikarilarak ve iliskili taraf bakiyeleri eklenerek hesaplanan
10.3%| 2,611,507 2,717,696 2,837,422 Ozsermaye Degeri 2.561.268 bin ABD Dolarn olarak hesaplanmistir. Yapilan
10.8%| 2,468,649 2,561,268 2,664,987 duyarliik analizi dogrultusunda Ozsermaye Degeri 2.296.648 bin ABD Dolari ile
11.3%| 2,340,501 2,421,782 2,512,252 2.717.696 bin ABD Dolan araliginda hesaplanmistir. 29.05.2015 T.C. Merkez
11.8%] 2,224,925 2,296,648 2,376.047 Bankasi ABD Dolari / TL alis — satis kuru ortalamasi olan 2,6611 kullanilarak,
Kaynak: KPMG Analizler hesaplanan Ozsermaye Deger aralidi, 6.111.611 bin TL ile 7.232.060 bin TL'dir.

AOSM
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Piyasa ¢arpanlari analizini

uygulayabilmek adina;
yurtici ve yurt disi
borsalarda iglem goren,
faaliyetleri agisindan
isdemir’e benzerlik
gosterdigi diistiniilen
firmalara ait SD/VAFOK ve
SD/Satiglar garpanlar analiz
edilmistir.

Tabloda gorulen sektor
carpanlari 31 Mayis 2014 —
31 Mayis 2015 rakamlan
dikkate alinmis ve son 12
aylik finansallar kullanilarak
hesaplanmistir.

isdemir — Benzer sirketler analizi (1/2)

isdemir - Benzer Sirketler Analizi

(000 ABD Dolari) Sirket Piyasa $D/Satiglar SD/VAFOK VAFOK Marji %
Ulke Degeri Degeri 2013 2014 May.15 2013 2014 May.15 2013 2014 May.15
Grup 1
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. Turkiy e 6,349,183 5,627,559 1.3x  1.6x 1.4x 6.7x  7.3x 6.8x 18.7% 21.5% 21.3%
Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Turkiy e 781,151 325,425 0.9x  1.0x 0.9x n.m. 19.9x  15.6x 0.9% 4.9% 5.9%
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS Turkiy e 1,278,566 805,945 1.2x  1.6x 1.6x 7.7x  6.6x 8.2x 16.1% 24.1% 19.2%
Burcelik Bursa Celik Dokum Sanayii A.S. Turkiy e 15,272 10,443 1.7x  1.1x 0.9x nm. nm. 24.4x -1.7% 2.3% 3.6%
Asil Celik Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi Turkiy e 309,114 265,872 1.7x  1.3x 0.9x 14.1x  11.5x 8.4x 11.9% 11.2% 11.2%
Grup 2
Gerdau S.A. Brezilya 10,423,635 4,595,994 1.1x  0.7x 0.8x 9.7x  6.5x 7.2x 11.6% 11.1% 10.9%
ArcelorMittal Luksemburg 37,525,147 17,608,645 0.6x 0.5x 0.5x 7.7x 5.3x 5.5x 8.4% 9.1% 8.9%
Voestalpine AG Avusturya 10,431,329 7,270,199 0.8x  0.7x 0.9x 6.6x  5.8x 6.9x 11.7% 12.9% 12.6%
0JSC Novolipetsk Steel Rusya 9,712,016 8,450,450 1.2x  0.9x 1.0x 9.0x  4.1x 3.8x 13.8% 22.9% 25.6%
Tata Steel Limited Hindistan 14,542,086 4,999,127 0.7x  0.6x 0.7x 6.2x  5.1x 7.3x 10.9% 11.1% 8.9%
POSCO Guney Kore 40,019,711 17,552,444 0.8x 0.7x 0.7x 8.5x  7.0x 6.8x 9.1% 9.8% 10.0%
Mitsubishi Steel Mfg. Co., Ltd. Japony a 366,025 348,563 0.4x  0.4x 0.4x 6.0x  5.2x 5.3x 6.8% 6.9% 7.0%
NIPPON STEEL & SUMITOMO METAL CORPORATION Japony a 44,733,533 25,161,829 1.1x 0.9x 1.0x 11.0x  7.4x 7.9x 10.3% 12.5% 12.1%
Daido Steel Co. Ltd. Japony a 3,314,115 2,104,779 0.8x 0.7x 0.8x 9.8x  8.9x 9.3x 8.3% 8.1% 8.9%
MOIL Limited Hindistan 198,757 642,175 1.3x  2.5x 1.5x 2.9x  4.6x 3.4x 45.3% 54.1% 44.8%
Usha Martin Limited Hindistan 654,765 90,248 1.1x  1.0x 0.9x 5.5x  5.7x 5.4x 19.6% 17.7% 16.9%
Steel Authority of India Limited Hindistan 7,850,910 4,264,677 n.a. n.a. 1.1x n.a. na. 10.7x n.a. na. 10.1%
Grup 3
Baoshan Iron & Steel Co., Ltd. Gin 30,338,205 22,079,501 0.6x 0.9x 1.0x 6.4x 8.5x 9.9x 19.6% 17.7% 16.9%
Xingda International Holdings Ltd. Cin 824,393 490,799 1.4x  1.0x 0.9x 6.5x  5.3x 5.0x n.a. na. 10.1%
Tiangong International Company, Limited Cin 824,387 461,001 1.5x 1.1x 1.1x 59x  5.6x 5.9x 0.0% 0.0% 0.0%
Grup 1
Ortalama 1.4x  1.3x 1.1x 9.56x 11.3x  12.7x 9.2% 12.8% 12.2%
Medyan 1.3x  1.3x 0.9x 7.7x  9.4x 8.4x 11.9% 11.2% 11.2%
Grup 2
Ortalama 0.9x 0.9x 0.8x 7.5x  5.9x 6.6x 14.2% 16.0% 14.7%
Medyan 0.8x  0.7x 0.8x 7.7x  5.7x 6.9x 10.9% 11.1% 10.5%
Grup 3
Ortalama 1.2x 1.0x 1.0x 6.3x  6.5x 6.9x 9.8% 8.9% 9.0%
Medyan 1.4x  1.0x 1.0x 6.4x  5.6x 5.9x 9.8% 8.9% 10.1%
Tim Sirketler
Ortalama 1.1x  1.0x 0.9x 7.7x 7.2 8.2x 12.3% 14.3% 13.2%
Medyan 1.1x 0.9x 0.9x 6.7x  6.1x 7.0x 11.3% 11.1% 10.5%

Kaynak: Capital IQ
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m isdemir — Benzer sirketler analizi (2/2)

fiyatlari diisiistinden dolay: ("000 ABD Dolar1) Diisiik Yiiksek ("000 ABD Dolar1) Disiik Yiksek
isdemir’in 2015 yili gelirleri Satiglar (31-12-2015) 2,276,454 2,276,454 VAFOK (31-12-2015) 434,289 434,289
2014 vili ile SD/Satiglar garpani 1.1x 1.4x SD/VAFOK carpani 7.0x 8.2x
M Sirket degeri (31-12-2015) 2,613,000 3,283,410 Sirket degeri (31-12-2015) 3,058,875 3,552,550
karsilastirildiginda yaklasik Sirket degeri (31-05-2015) 2,535,699 3,186,277 Sirket degeri (31-05-2015) 2,968,385 3,447,455
%20 oraninda diismesi 31-05-2015 itibariyle nakit ve nakit benzerleri 4500 4,500 31-05-2015 itibariyle nakit ve nakit benzerleri 4,500 4,500
. -05- itibari i ii 31-05-2015 itibariyle faize tabii borglar (690,195) (690,195)
beklenmektedir. Bu yuzden 31-05-2015 itbarlyle faize tabi borlar (690,195) (690,195) 31-05-2015 tibariyle grupici ticari borclar 478,188 478,188
. . ) 31-05-2015 itibariyle grupici ticari borglar 478,188 478,188 2 deteri (31.05.2015 5 760’878 3 239,948
degerleme tarihi |t|bar|y|e msermaye deQeri 2,328,192 2,978,770 seltmaye eggrl ( -Uo= ) s s s )
e . — Kaynak: KPMG Analizleri
demir fiyatlarindaki mevcut Kaynak: KPMG Analizleri

disusi degerleme
calismasinda g6z oniine
alabilmek icin Benzer
Sirketler Analizinde 2015 yil
sonu projeksiyonlari

Yukaridaki tablolarda gdsterildigi gibi Isdemir Sirket Degeri 2015 yilsonu finansallari kullanilarak hesaplandidi icin, hesaplanan deger INA

analizinde kullanilan iskonto orani ile degerleme tarihi olan 31 Mayis 2015 tarihine ayrica indirgenmistir.

kullaniimigtir. .
Buna gore Isdemir’in 2015 yili tahmini satislari ve belirlenen satig carpanlari goz 6niinde bulundurularak net bor¢ dncesi Sirket Degeri

Demir — ¢elik sektériinde 2.535.699 bin ABD Dolari ile 3.283.410 bin ABD Dolan araliginda hesaplanmistir. Sirket'in Degerleme Tarihi itibariyle 207.507 bin ABD Dolari
zaman zaman kapasite ve olan net borcu géz 6ninde bulundurularak hesaplanan Ozsermaye Degeri ise 2.328.192 ile 2.978.770 bin ABD Dolan araligindadir.
iiretim miktari bazinda da 29.05.2015 T.C. Merkez Bankasi ABD Dolari / TL alig —satig kuru ortalamasi olan 2,6611 kullanilarak, hesaplanan Ozsermaye Deger araligi,

karsilagtirma 6.195.552 bin TL ile 7.926.804 bin TL'dir.

yapilabilmektedir. Ancak isdemirin 2015 yili tahmini VAFOK rakami ve belirlenen VAFOK carpanlarina gére net bor¢ 6ncesi Sirket Degeri 2.968.385 ile 3.447.455 bin
isdemir 6zelinde finansal ve ABD Dolarn araliginda hesaplanmistir. Sirket'in Degerleme Tarihi itibariyle 207.507 bin ABD Dolari olan net borcu g6z éniinde bulundurularak
hesaplanan Ozsermaye Degeri ise 2.760.878 ile 3.239.948 bin ABD Dolan araligindadir. 29.05.2015 T.C. Merkez Bankasi ABD Dolari / TL

operasyonel faaliyetler g6z g
alis —satig kuru ortalamasi olan 2,6611 kullanilarak, hesaplanan Ozsermaye Deger araligi, 7.346.972 bin TL ile 8.621.826 bin TL'dir.

onlne alindiginda bu
karsilagtirma sirket degerini
dogru yansitmayacagindan
dolay! uygulanmamistir.
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Degerleme analizleri
Isdemir — Benzer iglemler analizi (1/2)

Benzer iglemler Analiz

Milyon ABD Dolari . iglsefnt:zin ~Net l:IyguIanan Uygf,llanan Sirket Degeri /
. ) Aici Sirket Gergeklestigi I§Ifem. Ozservmetye Slrvket.

Kapanis Tarihi Hedef Sirket Hisse Miktari Degeri Degeri Degeri m‘
26.11.2014 Ates Celik Insaat Taahhut Proje Muhendislik Sanayi ve Ticaret AS Say Reklamcilik Y api Dekorasyon Proje Taahhut San. ve T.A.$. 13% 3.5 27.1 27.1 n.a. n.a.
08.10.2013 Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. n.a. 7% 267.0 n.a. n.a. 10.1x 1.1x
29.06.2012 Aldem Celik Insaat ve Makina Sanayi Ltd.Sti. Verusaturk Venture Capital Investment Trust 41% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
28.03.2012 Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. n.a. 6% 267.5 n.a. n.a. 5.6x 1.3x
15.09.2011 Bilecik Demir Celik San. ve Tic. A.S. Ada Metal Demir Celik Geri Donusum San. ve Tic. A.S. 40% 3.4 8.4 8.4 n.a. n.a.
15.09.2011 MMK Metalurji Sanayi Ve Liman Isletmeciligi A.S. Open Joint Stock Company Magnitogorsk Iron & Steel Works 0% 485.0 n.a. n.a. n.a. n.a.
28.02.2011 Arcelormittal Ambalaj Celigi Sanayi Ve Ticaret A S ArcelorMittal France S.A. 25% 10.5 42.0 42.0 n.a. n.a.
02.12.2010 Tisan Steel AS, Steel Factory in Turkey Demir Erkay Celik San ve Tic. 100% 10.1 10.1 10.1 n.a. n.a.
04.11.2010 Borcelik Celik Sanayii Ticaret A.S. Kerim Celik Mamulleri Imalat Ve Ticaret A.S. 9% 33.2 n.a. n.a. n.a. n.a.
06.08.2009 Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. ArcelorMittal 10% 374.9 n.a. n.a. 10.4x 1.4x
05.11.2008 75% stake in Seri Is Makina and 75% stake in Seri Is Metal Rettig Group Oy Ab 100% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
21.08.2008 25.75% stake in Pirelli Turk Lastikleri and 48% stake in Celikord A.S.  Pirelli & C. SpA 100% 63.9 63.9 63.9 n.a. n.a.
14.07.2008 Uginox Sanayi ve Ticaret Limited ArcelorMittal 35% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
13.06.2008 Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. ArcelorMittal 11% 868.6 7,680.1 9,352.8 9.4x 2.1x
24.07.2008 Beksa Steel Cord Manufacturing Inc. NV Bekaert SA 50% 59.1 118.1 118.1 n.a. n.a.
17.07.2007 Ferro Dokum Sanayii ve Ticaret A.S. Metallink Metal Sanay i 57% 81.9 144.4 144.4 n.a. n.a.
27.02.2006 Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. Ordu Yardimlasma Kurumu 49% 2,770.7 5,620.0 6,211.0 8.1x 1.9x
14.10.2005 Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Sahin Koc Celik Sanayi A.S. 55% 111.3 144.6 176.8 7.9x 0.5x
Medyan 8.7x 1.3x
Ortalama 8.6x 1.4x

Kaynak: Capital IQ, ISI Securities / Dealwatch

Benzer islemler Analizi

isdemir degerleme galismasi Benzer islemler analizinde faaliyetleri agisindan isdemir ile benzerlik gésteren sirketlerin satin alma ve birlesme iglemleri dikkate alinmigtir. Benzer iglemler
analizi sonucu ulagilan SD/Satislar garpani 1.1x ve 1.3x carpan araliginda, SD/VAFOK garpani 5.6x ve 6.0x ¢arpan araliginda bulunmustur.
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m isdemir — Benzer islemler analizi (2/2)

Yandaki tablolarda Benzer islemler Analizi Belirlenen $D/Satislar carpanlara gére net bor¢ oncesi

gosterildigi gibi isdemir (000 ABD Dolari) Diisiik Yiiks ek Sirket Degeri 2.363.748 bin ABD Dolan ile 2.849.752 bin
Sirket Degeri 2015 yil sonu Satiglar (31-12-2015) 2,276,454 2,276,454 ABD Dolari arasinda hesaplanmistir. Bu tutar "arallglndan
. SD/Satiglar garpani 1.1x 1.3x Isdemir'in net bor¢ tutari disildiginde ulasilan Ozsermaye
:::2:::3:;:2::"3'3" g::::: 3:3:: 81;2221:; 24062530626 Degeri ise 2.138.420 bin ABD Dolar - 2.624.424 bin ABD

i ke i Dolan arahgindadir. 29.05.2015 T.C. Merkez Bankasi ABD
hesaplanan deger INA 31-05-2015 itibariyle na'kit ve rjakit benzerleri 4,500 4,500 Dolar / TL alis —satis kuru ortalamasi olan 2,6611
analizlerinde kullanilan 2182;812 :::E:::z:z ;?S;;?:!;?gzlar (Gfg('),l:;; (ngéyl::; kullanilarak, hesaplanan Ozsermaye Deger araligi, 5.690.549
iskonto orani ile degerleme Ozsermaye degeri 2.138,420 2.624.424 bin TL ile 6.983.855 bin TL'dir.

tarihine indirgenmistir. Kaynak: KPMG Analizleri

bor¢ dncesi Sirket Degeri 2.368.500 bin ABD Dolari ile

('000 ABD Dolar1) Diisiik Yiksek ) N

VAFOK (31-12-2015) 434,289 434,289 2.528.648 bin ABD Dolan araliginda hesaplanmistir.
SDIVAFOK garpani 5.6x 6.0x Sirket'in Degerleme Tarihi itibariyle 207.507 bin ABD Dolari
Sirket degeri (31-12-2015) 2,440,703 2,605,733 olan net borcu g6z o6ninde bulundurularak hesaplanan
Sirket degeri (31-05-2015) 2,368,500 2,528,648 Ozsermaye Degeri ise 2.160.993 bin ABD Dolan ile
81-05-2015 itibariyle nakit ve nakit benzerleri 4,500 4500 2.321.141 bin ABD dolan araligindadir. 29.05.2015 T.C.
gi'gg';gig !t!l;ar!y:e fa'ze_ tfal_)" b9;g|arl (6270;385; (65%13&2 Merkez Bankasi ABD Dolari / TL alis —satis kuru ortalamasi

-05- itibariyle grupici ticari borclar , ) - -

Ozsermaye degeri 2.160.993 2321141 olan 2,6611 kullanilarak, hesaplanan Ozsermaye Deger

— araligi, 5.750.618 bin TL ile 6.176.788 bin TL'dir.
Kaynak: KPMG Analizleri
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m Degerleme galigmasi sonug¢ araliklari

Genel Bakig Deger Araliklari ( ‘000 ABD Dolar)

Bu degerleme raporu isdemir Yénetimi'nin KPMG'ye temin ettigi bilgiler dogrultusunda ve
halka agik bilgiler gbz 6ninde bulundurularak hazirlanmistir. Gelecege yonelik finansal
tahminler Isdemir Yénetimi'nce tarafimiza temin edilmistir. Temin edilen tim finansal ve
diger bilgilerin tam ve dogru oldudu kabul edilmistir.

Benzer Islemler SD/Satiglar

Benzer Islemler SD/VAFOK
Bu degerleme galismasinda kullanilan yontemler herhangi bir denetim standardina goére

olmayip tam kapsamli veya sinirli bir denetim galismasini icermemektedir. Degerlemede
kullanilan mali tahminlerin, Isdemir Yoénetimi tarafindan, Isdemirin gelecek mali
performansini en iyi sekilde yansitacak tahminler ve kararlar dogrultusunda hazirlandigi
goézlemlenmistir. Halka acik bilgilere erisim disinda ayrica detayli finansal inceleme veya Benzer Sirketler SD/VAFOK
durum tespit galismasi (due-diligence) gergeklestiriimemistir.

Benzer Sirketler SD/Satislar

Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlarin bagli oldugu varsayimlarin INA
gerceklesme ve uygulama sorumlulugu Isdemir Yénetimi'ne aittir. Bulgularimizin (000ABD Dolar)  2,000.000 2500000 """" 3000000
isdemire iclincii sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabulii ya da reddi Kaynak: KPMG Analizleri T o
dogrultusunda, 6neri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir. Deger Araliklari ( 000 TL)
Sonug e,
Degerleme metodlarina gore sonuglar dikkate alindiginda, Degerleme Tarihi itibariyle Benzer Iglemler SD/Satiglar -
isdemir ait Ozsermaye Degeri 2.389.950 — 2.800.341 bin ABD Dolan araliginda ] :
hesaplanmistr. Benzer islemler SD/VAFOK .
Degerleme metodlarina gore sonuglar dikkate alindiginda, 29 Mayis 2015 tarihli T.C. :
Merkez Bankasi USD / TL alig — satig ortalamasi olan 2.6611 dikkate alinarak Benzer Sirketler SD/Satislar -
hesaplanan isdemir ait Ozsermaye Degeri 6.359.896 — 7.451.987 bin TL'dir. Bu sonuca ] !
gore birim hisse deger araligi1 2,19 TL ile 2,57 TL arahigindadir. X : -

Benzer Sirketler SD/VAFOK ]

S

- T T T
('000TL) 5,500,000 6,500,000 7,500,000 8,500,000
Kaynak: KPMG Analizleri
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Ekler
isdemir — Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“ AOSM”)

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("AOSM") - ABD Dolari Bazli

31.05.2015

Veriler

Risksiz Faiz Orani [ T2.88% 31 Mayis 2015 tarihi itibariyle 30 yillk ortalama Amerika devlet tahvilinin faiz orani kullanimistir (Kaynak: Treasury).

Ulke Risk Primi T 2.60% Turkiye icin Ulkeye 6zgu risk primi garpani (Kaynak: KPMG veritabani)

Sirkete Ozgii Risk Carpanlari [ T3.84% Sirkete 6zgui risk primi garpani ve diger carpanlarda dikkate alinmayan riskleri yansitir ( Kaynak: Ibbotson Associates)

islem Gérmemis Aktif Beta T o4 _I Benzer sirketler analizinde hesaplanmistir (Kaynak: Capital IQ)

Borg/Piyasa Degeri - Benzer Sirketler I '56.01%  Benzer sirketler analizinde hesaplanmistir (Kaynak: Capital IQ)

Toplam Finansmandaki Borg Orani T 35.90% Benzer sirketler analizinde hesaplanmistir (Kaynak: Capital IQ)

Beklenen Kurumlar Vergisi Orani I "20.00% Turkiye kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Pyasa Risk Primi ._EWA’_ KPMG kurumsal finansman ekibi tarafindan glinimiiz yatirim iklimini yansitan %5'lik bir 6zsermaye piyasa risk primi ¢arpani kullanimistir.

islem Gormiis Aktif Beta

islem Gérmemis Aktif Beta [ T 074  Benzer sirketler analizinde hesaplanmistir (Kaynak: Capital IQ)
Borg/Piyasa Degeri "~ 56.01% _I Benzer sirketler analizinde hesaplanmistir (Kaynak: Capital IQ)

Kurumlar Vergisi Orani l "20.00% _Turkiye kurumlar vergisi orani

islem Goérmiis Aktif Beta 1.07 islem gérmemis aktif beta*(1+(1-Vergi orani)*Borg/Ozsermaye)

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani [ T2.88% 31 Mayis 2015 tarihi itibariyle 30 yillik ortalama Amerika devlet tahvilinin faiz orani kullanimistir (Kaynak: Treasury).

Ulke Risk Primi T 2.60% _ITt'Jrkiye icin Ulkeye 6zgu risk primi garpani (Kaynak: KPMG veritabani)

Sirkete Ozgii Risk Carpanlari T3.84% Sirkete 6zgii risk primi garpani ve diger carpanlarda dikkate alinmayan riskleri yansitir ( Kaynak: Ibbotson Associates)

islem Goérmiis Aktif Beta T 107 _| Islem gérmemis aktif beta*(1+(1-Vergi orani)*Borg/Ozsermaye)

Ozsermaye Piyasa Risk Primi I "5.00%  KPMG kurumsal finansman ekibi tarafindan gunumiz yatirm iklimini yansttan %5'lik bir 6zsermaye piyasa risk primi ¢arpani kullanimigtir.
Ozsermaye Maliyeti 14.68% Riskten arindirilmis oran+(6zsermaye piyasa risk primi*iglem gérmiis aktif beta)+Sirkete 6zgﬁ risk ¢arpanlari
AOSM

Ozsermaye Maliyeti [ 14.68%  Yukarda hesaplanmis olan Ozsermaye Maliyeti

Bor¢ Alma Orani T 5.00% _|$irket Y 6netimi tarafindan belirtilmistir

Toplam Finansmandaki Borg Orani I '35.90%  Benzer sirketler analizinde hesaplanmistir (Kaynak: Capital IQ)

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani T 64.10% 1- toplam finansmandaki borg¢ orani

Kurumlar Vergisi Orani "20.00% _Tlrkiye kurumlar vergisi orani

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti 10.8% (% Ozsermaye Orani x Ozsermaye Maliyeti) + (% Borg Orani x (1 - Kurumlar Vergisi) x Vergi Oncesi Borg Maliyeti)

Kaynak: KPMG Analizleri, Capital 1Q
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Ekler
Isdemir — Beta hesaplamasi

Beta Hesaplamasi

(Milyon ABD Dolar1) islem Ozkaynak Ozkaynak Borg/ Gelir islem Diizeltilmis
Gormis Toplam Piyasa Degeri PiyasaDegeri Borg/ (Borg + Vergisi Gérmemis Aktif

Sirket Adi Uke Beta Borg (31.12.2014)  (31.05.2015) Ozkaynak Ozkaynak) Orani Beta Beta
Grup 1

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. Turkiye 1.00 991 6,680 5,628 18% 15% 20% 0.88 0.92
Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Turkiye 0.44 516 451 325 159% 61% 20% 0.19 0.46
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS ~ Turkiye 0.99 556 1,075 806 69% 41% 20% 0.64 0.76
Burcelik Bursa Celik Dokum Sanayii A.S. Turkiye 1.23 5 14 10 46% 32% 20% 0.90 0.93
Asil Celik Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi Tirkiye 0.77 59 385 266 22% 18% 20% 0.65 0.77
Grup 2

Gerdau S.A. Brezilya 0.79 7,279 6,143 4,596 158% 61% 25% 0.36 0.57
ArcelorMittal Liksemburg 1.34 19,427 18,195 17,609 110% 52% 29% 0.75 0.83
Voestalpine AG Avusturya 1.18 3,968 6,844 7,270 55% 35% 25% 0.84 0.89
0OJSC Novolipetsk Steel Rusya 1.84 2,562 6,880 8,450 30% 23% 20% 1.48 1.32
Tata Steel Limited Hindistan 1.55 12,909 6,135 4,999 258% 72% 34% 0.57 0.71
POSCO Giiney Kore 0.61 25,396 20,138 17,552 145% 59% 28% 0.30 0.53
Mitsubishi Steel Mfg. Co., Ltd. Japonya 1.00 159 319 349 46% 31% 36% 0.78 0.85
NIPPON STEEL & SUMITOMO METAL CORPORATION  Japonya 0.77 16,461 22,917 25,162 65% 40% 36% 0.54 0.69
Daido Steel Co. Ltd. Japonya 0.52 1,209 1,654 2,105 57% 36% 36% 0.38 0.59
MOLL Limited Hindistan 0.41 0 832 642 0% 0% 34% 0.41 0.61
Usha Martin Limited Hindistan 1.34 639 128 90 708% 88% 34% 0.24 0.49
Steel Authority of India Limited Hindistan 1.15 0 5,400 4,265 0% 0% 34% 1.15 1.10
Grup 3

Baoshan Iron & Steel Co., Ltd. Cin 0.51 8,850 18,617 22,080 40% 29% 25% 0.39 0.59
Xingda International Holdings Ltd. Cin 147 132 539 491 27% 21% 25% 1.22 1.15
Tiangong International Company, Limited Gin 1.03 480 409 461 104% 51% 25% 0.58 0.72
Grup 1

Ortalama 0.88 0.63 0.33 0.65 0.77
Medyan 0.99 0.46 0.32 0.65 0.77
Grup 2

Ortalama 1.04 1.36 0.42 0.65 0.77
Medyan 1.08 0.61 0.38 0.56 0.70
Grup 3

Ortalama 1.00 0.57 0.34 0.73 0.82
Medyan 1.03 0.40 0.29 0.58 0.72
Tiim Sirketler

Ortalama 1.00 1.06 0.38 0.66 0.78
Medyan 1.00 0.56 0.36 0.61 0.74
Kaynak: Capital IQ
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isdemir — Bilanco

isdemir - Bilango

TMS/TFRS Yonetim Raporlari
("000 ABD Dolar1) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.05.2014 31.12.2014 ' 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Doénen Varlklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,355 3,999 5,736 1,195 1,067 4,792 4,859 5,201 4,883 4,963
Ticari Alacaklar 124,704 119,186 253,207 268,926 232,461| 204,628 201,628 221,628 230,628 240,628
Diger Alacaklar 39 89,781 1,887 120,041 438,924 310,952 329,952 322,952 270,952 239,952
Stoklar 863,544 749,470 733,743 653,496 576,299 486,898 425,732 452,407 476,449 489,875
Diger Dénen Varliklar 24,021 21,051 11,249 20,060 11,132 15,935 13,743 13,752 18,005 17,197
Donen Varliklar Toplami 1,017,661 983,487 1,005,822 1,063,718 1,259,883| 1,023,205 975,914 1,015,939 1,000,917 992,615
Duran Varliklar |
Ticari Alacaklar 2,026 - - - - | - - - - -
Diger Alacaklar 22,758 24,115 10,288 10,498 9,848 6,815 6,815 6,815 6,815 6,815
Finansal Y atirimlar 0 0 - - 27 27 27 27 27 27
Maddi Duran Varliklar 2,221,989 2,350,753 2,122,785 2,109,903 2,075,205 2,166,923 2,269,598 2,420,538 2,590,628 2,726,708
Maddi Olmayan Duran Varliklar 55,011 55,187 48,781 47,985 48,054 48,592 48,592 48,592 48,592 48,592
Turev Finansal Araglar 25,134 5,374 34,026 27,926 23,268 24,311 24,311 24,311 24,311 24,311
Ertelenmis Vergi Varlig 48,991 - - - - - - - - -
Diger Duran Varliklar 9,930 3,650 7,447 8,256 4,306 12,926 12,926 12,926 12,926 12,926
Duran Varliklar Toplami 2,385,839 2,439,079 2,223,327 2,204,569 2,160,708| 2,259,593 2,362,268 2,513,208 2,683,298 2,819,379
Aktif Toplam1 3,403,500 3,422,566 3,229,149 3,268,287 3,420,591 3,282,798 3,338,182 3,529,147 3,684,215 3,811,994
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar 472,491 603,393 378,956 399,328 333,370 281,959 273,254 201,950 237,723 284,208
Ticari Borglar 261,828 125,884 96,984 64,165 76,231 70,708 62,969 68,274 73,338 77,416
Diger Borglar 12,995 173,327 210,242 24,570 1,322 61,285 61,285 61,285 61,285 61,285
Dénem Kari Vergi Y Gkimitliga - - - 31,248| 66,474 56,453 78,586 84,136 86,095
Borg Karsiliklari 10,552 11,813 9,930 9,801 8,645 8,270 8,270 8,270 8,270 8,270
Turev Finansal Araglar - 62 - 74 59 32 32 32 32 32
Diger Kisa Vadeli Y Gkiuimllikler 58,254 36,782 28,248 29,896 46,680 30,876 30,921 35,921 37,921 36,921
Kisa Vadeli Yiikiim|luliikler Toplami 816,119 951,260 724,360 527,833 497,555| 519,603 493,184 454,318 502,705 554,227
Uzun Vadeli Yakuamlaltkler |
Finansal Borglar 1,324,654 1,016,851 379,884 442,323 277,915| 159,719 176,954 301,223 411,320 450,047
Galisanlara Saglanan Faydalara ligkin Karsiliklar 59,891 82,884 78,049 84,943 88,093 85,060 90,509 95,959 101,408 106,858
Turev Finansal Araglar 4,237 7,359 5,328 6,746 10,238 15,122 15,122 15,122 15,122 15,122
Ertelenmis Vergi Y Gkiimlaligi - 11,452 98,924 95,679 158,213 201,648 211,948 216,590 206,218 195,294
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Toplam1 1,388,782 1,118,545 562,184 629,690 534,458| 461,549 494,534 628,893 734,068 767,320
Ozsermaye |
Odenmis Sermaye 797,263 844,805 1,474,105 1,474,105 1,474,105| 1,474,105 1,474,105 1,474,105 1,474,105 1,474,105
Sermaye Duzeltmesi Farklari 2,257,769 2,392,404 85 85 85 85 85 85 85 85
Finansal Riskten Korunma Fonu (7,331)  (17,254) (4,313) (3,013) (2,481)| (5,011) (5,011) (5,011) (5,011) (5,011)
Yabanci Para Cevrim Farklari (13,204) 541 - - - 74,028 74,028 74,028 74,028 74,028
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 32,956 34,921 16,727 19,751 19,751| 68,101 92,993 122,433 164,290 200,770
Gegmis Yillar Kar/(Zararlari) (1,983,312) (2,002,001) 251,951 452,978 441,196 441,496 441,496 441,496 441,496 441,496
Net Donem Karv/(Zarari) 114,459 99,344 204,050 166,858 455,923| 248,842 272,769 338,801 298,450 304,975
Ozsermaye Toplami 1,198,600 1,352,760 1,942,605 2,110,764 2,388,577 2,301,646 2,350,464 2,445936 2,447,442 2,490,447
Pasif Toplami 3,403,500 3,422,566 3,229,149 3,268,287 3,420,591| 3,282,798 3,338,182 3,529,147 3,684,215 3,811,994

Kaynak: Sirket Yonetimi

isdemir'e ait gegmis ve tahmini dénemlere iligkin bilangolar incelendiginde,
diger alacaklar ve diger borglar bakiyelerinin yuksek tutarlarda oldugu géze
carpmaktadir. Sirket Yonetimi ile yapilan gorismelerde, diger alacak ve
bor¢ bakiyelerinin giin sonundaki nakit tutarlarindan olustugu 6grenilmigtir.
Ana ortak olan Erdemirin merkezi hazine yénetimi sebebiyle isdemir sinirli
nakit tagimakta ve giin sonundaki fazla nakdi piyasa kosullarina gore tespit
edilen guincel faiz oranlarini kullanarak giin sonlarinda Erdemir'e transfer
etmektedir.

31 Mayis 2015 bilangosunda bulunan 366.4 m ABD Dolari tutarindaki iligkili
taraflara diger borglar bakiyesinin ortaklara dagitilacak temetty tutarina
iliskin bir bakiye oldugu o6grenilmis olup temettl dagitimindan sonra 31
Aralik 2015 bilangosunda bu tutar yer almamaktadir.

Ticari alacaklar bakiyeleri incelendiginde, 31 Aralik 2014 dénemi sonrasi,
Ozellikle projeksiyon dénemlerinde 2017 yilina kadar dusus yasayacagi
varsayillmigtir. Demir cevheri fiyatlarindaki azalis sonrasi azalacagdi tahmin
edilen toplam satis tutarlarinin etkisi ile ticari alacak bakiyelerinin 2017
yilina kadar azalacagi daha sonraki donemlerde ise yine toplam satislarda
gerceklesmesi beklenen artiglar ile beraber nihai ddineme kadar artacagi
varsayilmistir.

isdemire ait stok tutarlari incelendiginde, projeksiyon déneminde, stok
tutarlarinda azalig olacagi tahmin edilmektedir. Sirket Yonetimi tarafindan
bu azahgin stok miktarlarindaki azalistan ya da stok politikasindaki
degisikliklerden degil, demir cevher fiyatlarinda meydana gelen disusten
kaynaklandigi 6grenilmistir.
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Ekler
Isdemir — Yatirnmlar

isdemir - Yatirimlar

(000 ABD Dolari) 2015 2016 2017 2018 2019
Buyuk Yatirimlar 179,424 191,308 239,588 268,443 235,417
Projeli isler 12,600 13,700 10,000 10,000 10,000
SKi 5,000 4,800 5,000 5,000 5,000
Toplam 197,024 209,808 254,588 283,443 250,417

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Ekler
isdemir — Benzer sirketler (1/3)

Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.S.

Sirket ve igtirakleri; haddelenmis demir

Sl et Demir-gelik Uretimi ve satigi celik drinleri, alagimli ve alasimsiz
demir, gelik ve dékme demir dokim,

FAVOK 934 milyon ABD Dolari dokme ve pres celik, kok komuru ve her

. o . tarlt demir gelik yan drind dretimi ve
Sirket Degeri 6,349 milyon ABD Dolari satigl yapmaktadir.

izmir Demir Gelik Sanayi A.S.

Izmir merkezli Sirket ve istirakleri; demir
celik Uretimi, satig, pazarlamasi ve
tagimacihgi yapmaktadir. Uriin portfoyi,
celik kitikleri, ingsaat demiri, profil demir
ve yan mamulleri icermektedir.

Seclhen eniis Demir-gelik retimi ve satigl

FAVOK 50 milyon ABD Dolari
Sirket Degeri 781 milyon ABD Dolari

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve T.A.S.

Seellen e Demir-gelik Gretimi ve satigi

FAVOK 157 milyon ABD Dolari

Sirket Degeri 1,279 milyon ABD Dolari

Sirket, ham demir celik Grlinleri, kok
kémura ve yan mamdilleri tGretimi ve
satisi yapmaktadir. Uriin portfdyi,
yuvarlak demir gubuk, profil demir, ingsaat
demiri, kdésebentler, demiryolu rayi ve
dékme demirden olugsmaktadir.

Burcelik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S.

Seelhen eniis Demir-gelik retimi ve satigi

FAVOK -

Sirket Degeri 15 milyon ABD Dolari

Kaynak: Capital /Q, sirket internet siteleri, KPMG analizi.

Sirket, karbon celigi, az alasimli celik,
paslanmaz celik, yuksek manganl ¢gelik,
yuksek sicakliga dayaniml gelik ve takim
celiklerinin yaninda, alasiml ve alagimsiz
pik ve sfero dokumlerle beyaz dékme
demir pargalarin Uretimini yapmaktadir.

Asil Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

Demir-gelik uretimi ve satigi

Faaliyet konusu

=:\Y/e] 37 milyon ABD Dolari
309 milyon ABD Dolari

Sirket, sivi celik ve sicak hadde mamuli
Uretimi ve satigI yapmaktadir

Gerdau SA

Sl eniisi Demir-gelik Uretimi ve satisi Brezilya ve Amerika’'da faaliyet gosteren
sirket, yassi, uzun ve sivi gelik ile semir

1,450 milyon ABD Dolari celik sanayi yari mamulleri Uretimi ve

D . ticareti yapmaktadir
10,424 milyon ABD Dolar

Arcelor Mittal

Otomotiv, miihendislik, insaat, enerji

Sl ek Demir-gelik Uretimi ve satigi
sektdrlerine ve makina endistrisine
hizmet veren sirket, yassi ve uzun celik

FAVOK 6,827 milyon ABD Dolari
Urdinlerin Uretimini ve satigini

<10 ele 0 37,525 milyon ABD Dolari yapmaktadir.

Voestalpine AG

Celik drdnlerinin Gretim, isleme ve
dagitimini yapan Avusturyal sirket, iki
ayri bolimu ile hem yassi hem uzun
segmentte Urlnler sunmaktadir.

el entisi Demir-gelik uretimi ve satisi

FAVO 1,512 milyon ABD Dolari
10,431 milyon ABD Dolari
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Ekler

isdemir — Benzer sirketler (2/3)

0OJSC Novolipetsk Steel

Secllen e Demir-gelik Gretimi ve satigi
y ¢ s Rus sirket ve istirakleri, hem uzun hem

FAVOK 2,553 milyon ABD Dolari yassi celik Grlinlerinin Uretimi ve satigini
ktadir.
Sirket Degeri 9,712 milyon ABD Dolari yapmaktadir

Tata Steel Limited

Seclhen eniis Demir-gelik Uretimi ve satigi L .
Hindistan merkezli Sirket, yassi ve uzun

= . celik drlinleri Gretimi ve satigi
FAVO 1,981 milyon ABD Dolari yapmaktadir.

rket Degeri 14,542 milyon ABD Dolari

Seellen e Demir-gelik Gretimi ve satigi

FAVOK 5,848 milyon ABD Dolari

Sirket Degeri 40,020 milyon ABD Dolari

Mitsubishi Steel Mfg. Co. Ltd.

Yassi ve uzun demir gelik Urinleri Gretimi
ve satigl yapan Sirket, ayrica demir gelik
Uretimi icin ham madde ve demir ¢elik
Urlinleri ticareti yapmaktadir.

Japon sirket, otomotiv, insaat sektorleri
ve makina endustrisi igin katma degerli
celik parga Uretimi yapmaktadir.

SecUlen e Demir-gelik Gretimi ve satigl

FAVOK 69 milyon ABD Dolari

Sirket Degeri 366 milyon ABD Dolari

Kaynak: Capital /Q, sirket internet siteleri, KPMG analizi.

Nippon Steel & Sumitomo Metal Corporation

Seelhen enis Demir-gelik retimi ve satigl

5,656 milyon ABD Dolari
Sirket Degeri 44,734 milyon ABD Dolari

Japonya merkezli sirket, gelik levha ve
sac, gubuk celik ve gelik yapi Urunleri
Uretimi ve satisi yapmaktadir.

Daido Steel Co. Ltd.

Secllen eniis Demir-gelik Uretimi ve satigi

FAVOK 357 milyon ABD Dolari

Sirket Degeri 3,314 milyon ABD Dolari

Japon sirket ve istirakleri, katma degerli
celik Grlnleri Gretimi ve satisi
yapmaktadir. Sirket, otomotiv pargalari,
endustriyel ve elektronik makina
pargalari Uretimi yapmaktadir.

Moil Limited

Seellen s Demir-gelik retimi ve satigi

FAVOK 59 milyon ABD Dolari
ket Degeri 199 milyon ABD Dolari

Sirket, manganez cevheri Uretimi ve
satisi alaninda faaliyet gostermektedir.

Usha Martin Limited

Seellen eniisi Demir-gelik uretimi ve satigi Sirket ve istirakleri, katma degerli gelik
Urlnleri ve tel halat tretimi ve satisi

120 milyon ABD Dolari yapmaktadir. Celik segmenti, celik tel,
cekme demir, ingaat demiri ve dokme
655 milyon ABD Dolari demir Uretmektedir.
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isdemir — Benzer sirketler (3/3)

Steel Authority of India Limited
Demir-gelik uretimi ve satigi
734 milyon ABD Dolari
7,851 milyon ABD Dolari yapmaktadir.

Hindistan merkezli Sirket, yassi ve uzun
demir gelik Grdnleri, islenmis demir
curufu Urdnleri Gretimi ve satigl

Baoshan Iron & Steel Co., Ltd.
Demir-gelik Uretimi ve satigi

Sirket, Cin ve uluslararasi pazarlar igin
X uzun ve yassi demir gelik Grunleri Gretimi
3,076 milyon ABD Dolari ve satisi yapmaktadir.

30,338 milyon ABD Dolari

Kaynak: Capital /Q, sirket internet siteleri, KPMG analizi.

Xingda International Holdings Ltd.

Demir-gelik Uretimi ve satigi Sirket, otomotiv sanayi igin radyal lastik
X teli, celik bilye ve bigme teli tretimi ve
164 milyon ABD Dolari satigl yapmaktadir.

824 milyon ABD Dolari

Tiangong International Company, Limited

Demir-gelik Uretimi ve satigi Sirket, Cin, Kuzey Amerika, Avrupa ve
X Asya pazarlarina yiiksek alasiml celik
140 milyon ABD Dolari liretimi ve satis| yapmaktadir.

824 milyon ABD Dolari
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Ekler
Beyanname

Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest  Telephone +30 (216} 681 90 00

Muhasebeci Mali Migavirlik A.5. Fax +80 (216} 681 30 90
Kawacrk Auzgarh Bance Mah Intamet  wwkpme.com.1r
Kavak Sok. No: 29

Beykoz 34805 Istanbul

07 Agduslos 2016

Sayin Yetkil,

2003/34 sayill Sermaye Piyasasi Kurul BElteninde duyurulan 17.07.2003 tarih ve 37/875 say/h kararda belirtilen

niteliklere sahip ve ayrnca talep eden sirket ile dofjrudan ve dolayh olarak
sermaye ve yénetim illskimizin bulunmadigini beyan ederiz.

Saygilanmia,

Hande Senova
Ortak
Kurumsal Finansman Balom Baskan

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Migavirik A,

B Bagens Danetim va Sarsast Mubasaboss sl Migackik A5,
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m Onemli uyari

Bu rapor, KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S (“KPMG” veya “biz”) tarafindan iskenderun Demir ve Celik A.S.’nin (“Miisteri’, “Sirket” veya “Isdemir”) talebi lizerine
31 Mayis 2015 (“Degerleme Tarihi”) itibariyle Sirket degerinin tespit edilmesine yodnelik hazirlanmistir. Raporumuz bu ama¢ disinda diizenleyici otoritelerin kullanimi
haricinde baska kigi ve kuruluglara yazili iznimiz olmadan verilemez.

KPMG veya bu raporu imzalamig ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha dnceden bir anlagma yapilmadig: surece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir
dava takibinde ek danigmanhk vermeleri veya sahitlik yapmalarn istenemez.

Genel olarak galismamiz, hisse degerlerine temel teskil eden varsayimlarin ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda guvence vermeye ydnelik degildir. Genellikle olaylarin
ve sartlarin umuldugu gibi gerceklesmemesinden dolayi, 6ngdrilen veya tahmin edilen sonuglar ile fiili sonucglar arasinda farkhliklar gikabilmekte ve bu farkhliklar, eger
varsa, 6nemli olabilmektedir.

isdemir hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi ve isdemir Yonetimi’'nin ise konusunda uzman kisilerden oldugu varsayilmistir.
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cutting through complexity

© 2015 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miusavirlik A.S., bir
Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International,
KPMG firmalarinin liyesi bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, misterilere herhangi bir
hizmet sunmamaktadir. Her uye sirket ayri ve bagimsiz bir tizel Kisiliktir ve her biri
kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

KPMG adi, Logosu ve “cutting through complexity” slogani KPMG International’in
tescilli ticari markasidir.
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