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Erdemir, 2C17’de, celik fiyatlarinin kuvvetli seyri,
saglam FAVOK marji, zayif baz etkisi ve gorece olarak
daha diisiik vergi giderleri kaydetmis olmasi
nedenleriyle onceki yilin 2.7x katinda, TL867mn net kar
aciklamistir. Erdemir’in satis gelirleri, artan celik fiyatlan
(USS bazinda yillik +%34), artan satis hacmi (yillik %+6.1%)
ve TL’nin deger kaybi (USS karsisinda yillik %24) nedeniyle
yillik %75.5 artis gostererek, piyasa ortalama beklentisi
olan TL4,392mn’un Uzerinde (Seker Yatinm T.:
TL4,268mn), TL4,684mn olarak gerceklesmistir. Bunun
yaninda Grup, 2C17°de, piyasa ortalama beklentisi olan
TL1,199mn’a (Seker Yatinm T.: TL 1,187mn) paralel
olarak, gectigimiz yilin ayn1 doneminin 2.2x katinda (bir
onceki ceyrege gore %8 azalisla) TL1,209mn tutarinda
FAVOK elde etmistir. Erdemir, biiyiik dlciide FAVOK’iinde
gerceklesmis olan bu artis ile, ve ayrica efektif vergi
oraninin gorece olarak dusik, %8.7 oraninda gerceklesmis
olmasi sonucunda, piyasa ortalama beklentileri dahilinde,
ancak ortalama beklenti olan TL 811mn’un (zerinde,
onceki yiin 2.7x katinda, TL 867mn tutarinda net kar elde
etmistir. Sirket’in vergi oncesi net kari, beklentilerimize
paralel gerceklesmistir. Bunun yanminda Erdemir’in net
isletme sermayesi cevrim guinleri 185’e gerilemistir. Grup,
5 Nisan 2017°de briit TL1,435mn tutarinda nakit kar pay
odemesi gerceklestirmistir. Boylelikle, 1C17 sonunda
TL1,028mn olan net nakit pozisyonu 2C17 sonunda
TL225mn’a gerilemistir. Aciklanan sonuclarin Grup paylar
performansini olumlu etkilemesini beklemekteyiz.

Erdemir icin hedef fiyatimizi pay basina TL8.00’e
yiikseltmekte ve Grup paylan iizerindeki “TUT”
tavsiyemizi siirdiirmekteyiz - Celik fiyatlari, demir
cevheri ve metalurjik komdr fiyatlaninin gidisatlar ve 1Y17
gerceklesmeleri ile tahminlerimizi yenileyerek, ve
Grup’un benzerlerine gore degerlemesine, yurt disi
esleniklerinin  2018T FD/Satislar, FD/FAVOK ve FK
tahminlerini ekleyerek, Erdemir paylar icin TL8.00 hedef
fiyata ulasmaktayiz. Erdemir paylar, tahminlerimize gore
2017T 5.6x ve 8.7x FD/FAVOK ve F/K carpanlariyla, yurt
dis eslenikleri ise sirasiyla 6.6x ve 12.6x carpanlar ile islem
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gormektedirler.  Grup paylan  Uzerindeki “TUT”
tavsiyemizi siirdirmekteyiz.

2015 2016 1Y 2016 1Y 2017 2017T
FIK 24.2 17.9 32.6 9.7 8.7
FD/FAVOK 12.7 10.4 15.5 6.4 5.6
FD/Satiglar 2.3 2.4 25 1.8 1.6
PD/DD 2.2 1.8 24 1.8 1.6
Net Satiglar (TL Mn) 11,915 11,637 5,245 8,875 17,966
Net Kar (TL Mn) 1,126 1,516 482 1,769 3,217

Hisse Basina Kar (TL 0.32 0.43 0.14 0.51 0.92

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2,150
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US$ Getiri (%): 16.8 679 465
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Ort. islem Hacmi (TL Mn): 94.71
Ort. islem Hacmi (US$ Mn):  27.23
Beta 1.09
Yillik Volatilite (Hisse) 0.28
Yillik Volatilite (BIST 100) 0.15
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2C17 satislan, gelik fiyatlarinin kuvvetli seyri ve hacim artisiyla US$ bazinda %42
oraninda artis gostermistir - Erdemir’in 2C17 toplam celik uriinleri satis hacmi, bir
onceki ceyrege gore %10.9, yillk bazda ise %6.1 oraninda artarak 2,296bin ton’a
ulasmistir. Erdemir’in sicak haddelenmis yassi urun satislari, bu donemde, yillik %14.1
(bir onceki ceyrege gore %11.9) artarak 1,467bin ton’a ulagmistir. Soguk haddelenmis
urlin satislan ise bir onceki ceyrege kiyasla %6.0 oraninda artarken, yillik %1.6 azalarak
468bin ton olarak gerceklesmistir. Uzun urunlerde ise hacim azalisi, 2C16’nin uzun
uriin satis hacmi acisindan kuvvetli bir baz donemi olusturmasi nedeniyle, daha
belirgin olarak gerceklesmis, 2C17 uzun duriinler satis hacmi yillk bazda %10.7
azalirken, bir onceki ceyrege gore %14.4 oraninda artarak 343bin ton olarak
gerceklesmistir. Grup’un sicak haddelenmis yassi celik fiyatlar, 2C17’de USS bazinda
yillk %44.4 (bir onceki doneme gére %4.4) artarak ortalama US$543/ton olarak
gerceklesmistir. Soguk haddelenmis ve uzun driin ortalama fiyatlan ise US$ bazinda
sirasiyla yillik %28.8 ve %14.8 artislarla (bir onceki doneme gore ise sirasiyla %5.4 ve
%4.4 artislarla), ortalama US$694/ton ve US$452/ton olarak gerceklesmistir. Boylece
Erdemir’in 2C17’deki satis gelirleri USS bazinda 6nceki yilin aym donemine gore %41.7
(bir onceki doneme gore %15.0) oraninda artarak US$1,306mn olarak gerceklesmistir.
TL’nin bu donemde USS$ karsisindaki yaklasik olarak yillik bazda %24 oranindaki deger
kayb1 sonucunda da, Erdemir’in TL bazindaki 2C17 satis gelirleri, onceki yiin ayni
déneminin %75.5 iizerinde (bir 6nceki ceyrege gore %11.8 artisla) TL 4,684mn olarak
gerceklesmistir.

Tablo 1: Erdemir, Anahtar performans indikatorleri

Ceyreksel Yilhk %
2C 2016 1€ 2017 2C 2017 % degisim degisim
Uretim (‘000 ton)
Sicak haddelenmis yass1 celik 1,258 1,391 1,505 3.7% 19.6%
Soguk haddelenmis yassi celik 461 466 443 -5.0% -4.1%
Uzun urunler 392 298 329 10.5% -16.1%
Satislar (000 ton)
Sicak haddelenmis yassi1 celik 1,285 1,286 1,467 11.9% 14.1%
Soguk haddelenmis yass1 celik 494 459 459 6.0% -1.6%
Uzun urunler 384 300 343 14.4% -10.7%
Fiyat (USS$/ton)
Sicak haddelenmis yassi celik 376 520 543 4.4% 44.4%
Soguk haddelenmis yassi celik 538 658 694 5.4% 28.8%
Uzun urunler 393 433 452 4.4% 14.8%
FAVOK/ton 85 174 141 -19.0% 65.9%

Kaynak: Erdemir, Seker Yatirim tahminleri

Erdemir’in 2G17 FAVOK marji, 1¢17’deki rekor %31.3 seviyesinden sonra,
2C17°’de de gecmis yillar ortalamalarina gore saglam, %25.8 oraninda
gerceklesmistir. Esas itibariyle celik fiyatlarindaki artis nedeniyle, ve uretim ve
hammadde satin alim planlamalarinin ve Avrupa’ya yonelik artan ihracatin da olumlu
etkileriyle, Erdemir’in karliig1 {izerinde, metallrjik komiir ve demir cevheri
fiyatlarinda, 1C17’de gerceklesen yillik %122 ve %75 (2C17: sirasiyla yillik -1% ve -%26)
oranlarindaki degisimlerin etkisi sinirli kalabilmistir. Boylelikle Erdemir, 2C17’de de
%25.8 oraninda, saglam bir FAVOK marji elde edebilmistir. Grup Uriinlerinden ton
basina elde edilen FAVOK, bu dénemde, yillik %66 oraninda artisla (bir 6nceki doneme
gore %19.0 azalisla) US$141/ton olarak gerceklesmistir. Bdylelikle Erdemir,
hesaplamalarimiza gore, zayif baz doneminin de etkisi ile 2C17’de bir onceki yiin ayni
doneminin 2.2x kat1 kadar, TL1,209mn tutarinda FAVOK elde edebilmistir.
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Kuvvetli operasyonel performans ve daha diisiik vergi giderleri kaydedilmis olmasi
ile net kar, bir onceki yiin aym doneminin 2.7 katinda, TL867mn olarak
gerceklesmistir - Erdemir’in net kar marji, biiyiik 6lciide FAVOK marjindaki yillik 4.9
y.p. artisin etkisiyle, yillik 6.6 y.p. artis (bir onceki doneme gore 3.0 y.p. azalis)
gostererek %18.5 olarak gerceklesmistir. Erdemir’in 2C17 net diger faaliyet gelirleri,
TL26.1mn tutarindaki konusu kalmayan karsiliklarin gelir olarak kaydedilmesi ile,
onceki yiin aym doneminin 4.0x katinda, TL36.6mn olarak gerceklesmistir. Buna
karsilik, 2C16’da kaydedilen TL67.0mn tutarindaki net kur farki gelirlerine kiyasla
2C17°de TL83.5mn tutarinda net kur farki giderleri kaydedilmis olmasi nedeniyle
Grup, 2C16’daki TL48.9mn tutarindaki net finansal gelirlerine kiyasla 2C17’de
TL77.5mn tutarinda net finansal gider kaydetmistir. Boylelikle Erdemir’in vergi oncesi
karn bir onceki yiin aym1 doneminin 2.1 kati tutarinda, TL986mn olarak
gerceklesebilmistir. Grup’un efektif vergi oraminin 2C17’de %8.7 olarak
gerceklesmesiyle (2C16: %28.7; 2016: %30.8), net kar marj1 yillk 6.6 y.p. artis
gostermistir. Erdemir’in 2C17 net kar1 boylece, onceki yiin aym doneminin 2.7
katinda, TL867mn olarak gerceklesmistir. Erdemir’in net isletme sermayesi gun sayisi,
bu donemde 185’e gerilemistir. Grup’un 1C17 sonunda TL1,028mn olan net nakit
pozisyonu, buyik olcude Nisan ayindaki TL1,435mn tutarindaki brut nakit kar payi
odemesi ile 2C17 sonu itibariyle TL225mn’a gerilemistir.

Erdemir icin hedef fiyatimizi pay basina TL8.00’e yiikseltmekte ve Grup paylan
tizerindeki “TUT” tavsiyemizi siirdiirmekteyiz - Erdemir’in 1Y17 gerceklesmeleri ile
beraber, metalurjik komir, demir cevheri ve celik fiyatlarn beklentilerimizi
halihazirdaki pazar dinamiklerine gore revize ederek, yakin donem tahminlerimizi
yukar yonde giincellemekte, ve Sirket’in benzerlerine gorece degerlemesinde,
benzerlerinin 2018T FD/Satislar, FD/FAVOK ve FK carpanlarinin da etkisiyle pay basina
TL8.00 hedef fiyata ulasmaktayiz. Tahminlerimize gore Erdemir paylari, 2017T 5.6x
ve 8.7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedirler; yurt dis eslenikleri ise, sirasiyla
6.6 ve 12.6x carpanlar ile islem gormektedirler. Grup paylan uzerindeki “TUT”
tavsiyemizi surdurmekteyiz.
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Tablo 2: Erdemir, Ozet Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2014 2015 2016 1Y16 1Y17  %Deg
Maddi Duran Varliklar 8,199 10,235 12,152 10,155 12,007 18.2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 169 202 205 168 199 18.6
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 194 197 231 189 267 41.6
Ticari Alacaklar 1,757 1,633 2,017 1,433 1,984 38.5
Hazir Deg@erler 2,187 2,935 4,587 3,013 3,735 24.0
Diger Kisa Vadeli Varlklar 3,428 3,433 4,459 3,157 4,880 54.6
Toplam Aktifler 15,934 18,634 23,651 18,114 23,073 27.4
Uzun Vadeli Borglar 1,348 1,904 1,618 1,749 1,318 -24.6
Diger Uzun Vadeli Y Ukimltlikler 1,170 1,577 2,147 1,629 2,053 26.0
Kisa Vadeli Borglar 2,688 2,033 3,312 2,367 3,174 34.1
Ticari Y UkimlUltkler 417 582 915 477 580 217
Toplam Y Gkimldilikler 5623 6,096 7,991 6,222 7,125 145
Toplam Ozsermaye 10,310 12,538 15,660 11,892 15,948 34.1
Toplam Pasifler 15,934 18,634 23,651 18,114 23,073 27.4
GELIRTABLOSU (TL Mn) 2014 2015 2016 1Y16 1Y17 %Deg
Net Satiglar 11,484 11,915 11,637 5,245 8,875 69.2
SMM 9,046 9,854 9,166 4,485 6,464 441
Brit Kar 2,438 2,060 2,470 760 2,411 217.1
Faaliyet Giderleri 350 425 441 219 248 13.2
Net Esas Faaliyet Kar/(Zarari) 2,088 1,635 2,030 541 2,163 299.7
Net Diger Gelir/Gid. 6 (45) 73 84 71 -15.9
Finansman Gelir/Gid.(-) (129) (155) 169 (4) (30) 604.6
Vergi Oncesi Kar 1,966 1,436 2,271 621 2,204 254.8
Vergi 305 274 700 122 374 206.6
Net Kar(Zarar) 1,661 1,162 1,572 499 1,831 266.5
Azinlk Paylari 59 36 55 18 61 249.3
Ana Ortaklik Paylari 1,601 1,126 1,516 482 1,769 267.2
FINANSAL ORANLAR 2014 2015 2016 1Y16 1v17
Ozsermaye Karliligi 17.5% 9.9% 11.1% 7.4% 20.9%
Aktif Karlilig 11.1% 6.7% 7.4% 4.8% 14.1%
Brit Kar Marji 21.2% 17.3% 21.2% 14.5% 27.2%
Net Kar Mariji 13.9% 9.4% 13.0% 9.2% 19.9%
FAVOK Marji 22.0% 18.4% 23.1% 16.4% 28.4%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 33.1% 23.7% 25.0% 30.2% 22.0%

Kaynak: Finnet, KAP, Seker Yatinm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhigi kapsaminda degildir.
Yatinnm danigmanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece

burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yazih izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce
hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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