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Erdemir, 3C17°de, celik fiyatlarinin kuvvetli seyri, saglam
FAVOK marji, zayif baz etkisi ve net finansal gelirler
kaydetmis olmasi nedenleriyle onceki yilin %59.8 iizerinde,
beklentiler dogrultusunda, TL792mn net kar agiklamistir.
Erdemir’in satis gelirleri, artan celik fiyatlan (US$ bazinda
yillik ortalama +%18), zayif bir baz donemi lzerine artan satis
hacmi (yillik %+17) ve TL’nin deger kayb1 (USS$ karsisinda yillik
%19) nedenleriyle yillik %61.5 artis (ceyreklik %6.9 azalis)
gostererek, piyasa ortalama beklentisi olan TL4,363mn’a
(Seker Yatinrm T.: TL4,372mn) benzer bir seviyede,
TL4,363mn olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda Grup,
3C17°de, piyasa ortalama beklentisi olan TL1,173mn’a (Seker
Yatirim T.: TL1,206mn) paralel olarak, yillik %43.8 yikselisle
(ceyreklik %3.9 azalisla) TL1,162mn tutarinda FAVOK elde
etmistir. FAVOK marji, piyasa ortalama beklentilerinin isaret
etmis oldugu %27.4’lik marjin altinda, ancak bir onceki
ceyrege gore 0.8 y.p. yiikselisle yine oldukca kuvvetli bir
oranda, %26.6 olarak, son 5 yil ortalama FAVOK marji
%20.7’nin Uzerinde gerceklesmistir. Erdemir’in net kan,
biiyiik 6lciide FAVOK’iinde gerceklesmis olan bu artis ile, ve
net diger faaliyet gelirlerindeki artis ve net finansal gelirler
kaydedebilmis olmasiyla, %59.8 artarak, piyasa ortalama
beklentisi olan TL799mn’a yakin olarak (Seker Yatirim T.:
TL787mn), TL792mn’a ulasmistir. Grup’un net nakit
pozisyonu, 3C17 sonunda TL1.4mlyr’a ulasmistir (2C17 sonu:
TL225mn). Erdemir’in 3C17 sonuclari, FAVOK marjinin piyasa
beklentisinin hafif altinda gerceklesmis olmasina ragmen,
diger ana hatlan ile genel olarak beklentiler dahilinde
gerceklesmistir; Sirket’in net nakit pozisyonundaki artisin
degerlemesi iizerindeki olumlu etkiyi de goz oniine alarak,
aciklanan sonuclarin Grup paylari performansi uzerindeki
etkisinin notr olmasini beklemekteyiz.

Erdemir icin hedef fiyatimz1 pay basina TL8.40’a
yiikseltmekte ve Grup paylan ilzerindeki “TUT”
tavsiyemizi siirdiirmekteyiz - 2017, Erdemir’in rekor
karliliklar yaratabildigi bir yil olmustur; celik ve hammadde
fiyatlarimin  gectigimiz donemlerdeki seyrinin bu olumlu
etkisinin 4C17T’de de gozlemlenebilmesini beklemekteyiz.
Sirket’in kuvvetli bilancosunu begenmeye devam etmekte ve
2017 yii tahmini dagitilabilir karindan hesapladigimiz %11
civarindaki kar payr veriminin Grup paylar1 performansini
desteklemeye devam etmesini beklemekteyiz. Tahminlerimizi
celik fiyatlar, demir cevheri ve metalurjik komir fiyatlarimin
gidisatlar, 9A17 gerceklesmeleri ve 4C17T icin daha olumlu
beklentilerimiz ile revize ederek ve Grup’un benzerlerine
gore degerlemesini giincelleyerek, Erdemir paylari icin TL8.40
hedef fiyata ulasmaktayiz. Erdemir paylar, tahminlerimize
gore 2017T 5.8x ve 8.9x FD/FAVOK ve F/K carpanlanyla, yurt
dis eslenikleri ise sirasiyla 6.8x ve 11.9x carpanlar ile islem
gormektedirler.

TUT
_ Hedef Fiyat: TL 8.40
Onceki Hedef Fiyat: TL 8.00

TL uss$
Fiyat 8.56 2.27
BIST 100 108,467 28,771
US$ (MB Alig): 3.7700
52 Hafta Yiiksek: 8.73 2.39
52 Hafta Diisik: 3.62 1.16

Bloomberg/Reuters Kodu:

EREGL.TI/ EREGL.IS

2015 2016 9A 2016 9A 2017  2017T  2018T

FIK 25.8 19.1 28.3 9.3 8.9 9.4
FD/FAVOK 13.0 10.6 14.0 6.1 5.8 6.1
FD/Satiglar 24 25 2.6 1.7 1.6 1.6
PD/DD 24 1.2 2.3 18 17 1.7
Net Satiglar (TL Mn) 11,915 11,637 7,947 132238 17,621 18,382
Net Kar (TL Mn) 1,126 1,516 978 2,562 3,378 3,200

Hisse Bagina Kar (TL) 0.32 0.43 0.28 0.73 0.97 0.91

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2,150
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri : 29,960 7,947
Halka Acik PD: 14,381 3,815
S1A YBB S1Y
TL Getiri (%): 10.7 78.8 119.8
US$ Getiri (%): 3.6 654 772
BIST 100 Relatif Getiri (%): 5.1 28.8 5838
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 105.2
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 29.6
Beta 1.13
Yillik Volatilite (Hisse) 0.28
Yillik Volatilite (BiST 100) 0.15
Ortaklik Yapisi %
Ataer Holding A.S 49.3
Halka Acik Kisim 47.6
Erdemir Porfoy 3.1
Toplam 100.0
10.0 190
901 170
8.0 -
704 150
6.0 130
5.0 4 110
4.0
3.0 1 9
2.0 ' ' + 70
Kasim 14  Agdustos 15 Mayis 16 Subat 17
EREGL (TL) BIST Rel. Perf.
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3C17 satis gelirleri, celik fiyatlarinin kuvvetli seyri ve hacim artisiyla US$ bazinda
%36 oraninda artmistir - Erdemir’in 3C17 toplam celik urunleri satis hacmi, oldukca
diusuk bir baz donemi olan 3C16’nin %17.2 Uzerinde, 2,220bin ton olarak
gerceklesmistir. Sicak haddelenmis yass1 urun satislari, bu donemde, yillk %19.1
aratarak (bir onceki ceyrege gore %5.0 azalisla) 1,394bin ton’a ulagmis, soguk
haddelenmis Griin satislar ise yillk %21.4 artarak (bir onceki ceyrege gore %4.6
azalisla) 464bin ton olarak gerceklesmistir. Uzun uUrunlerde ise hacim artisi, 3C16’nin
uzun uriin satis hacmi acisindan kuvvetli bir baz donemi olusturmasi nedeniyle, daha
simirli, yillik bazda %4.9 (ceyreklik %5.6) olarak gerceklesmis, satislar 362bin ton’a
ulasmistir. Grup’un sicak haddelenmis yassi celik fiyatlarn, 3C17’de US$ bazinda yillik
%14.2 artarak (bir onceki doneme gore %2.9 azalisla) ortalama US$527/ton olarak
gerceklesmistir. Soguk haddelenmis ve uzun driin ortalama fiyatlan ise US$ bazinda
sirasiyla yillik %17.7 ve %26.7 artislarla (bir onceki doneme gore ise sirasiyla %0.5 ve
%7.7 artislarla), ortalama US$697/ton ve US$486/ton olarak gerceklesmistir. Boylece
Erdemir’in 3C17’deki satis gelirleri US$ bazinda 6nceki yilin ayni donemine gore %36.0
artarak (bir 6énceki déneme gére %5.0 azalisla) US$1,241mn olarak gerceklesmistir.
TL’nin bu dénemde USS karsisindaki yaklasik olarak yillik bazda %19 deger kaybi
sonucunda da, Grup’un TL bazindaki 3C17 satis gelirleri, onceki yi1lin ayn1 doneminin
%61.5 Uzerinde (bir o©nceki ceyrege gore %6.9 azalisla) TL4,363mn olarak
gerceklesmistir.

Tablo 1: Erdemir, Anahtar performans gostergeleri

Ceyreksel Yilhk %
3C 2016 2C 2017 3C 2017 % degisim degisim
Uretim (‘000 ton)
Sicak haddelenmis yass1 celik 1,350 1,505 1,415 -5.9% 4.9%
Soguk haddelenmis yassi celik 469 443 447 1.0% -4.6%
Uzun iiriinler 343 329 366 11.3% 6.9%
Satislar (000 ton)
Sicak haddelenmis yass1 celik 1,166 1,467 1,394 -5.0% 19.5%
Soguk haddelenmis yassi celik 382 459 464 -4.6% 21.4%
Uzun iiriinler 345 343 362 5.6% 4.9%
Fiyat (US$/ton)
Sicak haddelenmis yass1 celik 461 543 527 -2.9% 14.2%
Soguk haddelenmis yassi celik 592 694 697 0.5% 17.7%
Uzun urunler 384 452 486 7.7% 26.7%
FAVOK/ton 138 141 143 1.4% 3.3%

Kaynak: Erdemir, Seker Yatirim tahminleri

Erdemir’in 3¢17 FAVOK marji, ceyreklik 0.8 y.p. artarak yine oldukca saglam,
%26.6 oraninda gerceklesmistir. Erdemir 9A17’de rekor faaliyet karliliklarnn elde
edebilmistir. Esas itibariyle celik fiyatlarinin kuvvetli seyri nedeniyle, ve demir
cevheri ve melalurjik komur fiyatlarinin 2C17°de sirasiyla %26 ve %1 kadar gerilemis
olmalanyla, Erdemir, 3C17’de de oldukca kuvvetli, ceyreklik 0.8 y.p. artisla %26.6
oraninda FAVOK marj1 elde edebilmistir. Grup’un 3C17 FAVOK marji, operasyonel
karliik bakimindan rekor bir donem olan 3C16’nin 3.3 y.p. altinda, ancak son 5 yil
ortalamasi olan %20.7’nin lizerinde gerceklesmistir. Grup urtinlerinden ton basina elde
edilen FAVOK, bu dénemde, bir 6nceki doneme gore %1.4 artisla US$143/ton olarak
gerceklesmistir. Erdemir, hesaplamalarimiza gore, yillik %43.8 artisla (ceyreklik %3.9
azalisla) TL1,162mn tutarinda FAVOK elde etmistir.

Kuvvetli operasyonel performans ve finansal gelirler kaydedilebilmis olmasi ile net
kar, yillik %59.8 artmistir - Erdemir’in 3C17 net diger faaliyet gelirleri ise biyilk
Olclide sigorta hasar teminat gelirlerindeki artis ile, yillik %85.8 artarak TL45.5mn
olarak gerceklesmistir. Grup, bu donemde, artan faiz gelirlerinin de etkisiyle,
TL26.5mn tutarinda net finansal gelir kaydetmistir (3C16 net finansal giderler:
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TL45.4mn). Boylelikle Erdemir’in vergi oncesi kar1 bir onceki yiin ayn1 doneminin
%65.0 Uzerinde, TL1,062mn olarak gerceklesebilmistir. Grup’un efektif vergi oraninin
3C17’de %22.3 olarak gerceklesmesiyle (2C17: %8.7; 3C16: %20.1), net kar marji yillik
olarak hafif 0.2 y.p. azalis gostermistir. Erdemir’in 3C17 net kar1 boylece, onceki yilin
ayni doneminin %59.8 Uzerinde, TL792mn olarak gerceklesmistir. Grup’un net isletme
sermayesi gun sayisi, bu donemde 159’a gerilemistir (2C17 sonu: 181). 2C17 sonunda
TL225mn olan net nakit pozisyonu, 3C17 sonu itibariyle TL1,447mn’a ulasmistir.

Erdemir icin hedef fiyatimizi pay basina TL8.40’a yiikseltmekte ve Grup paylan
tzerindeki “TUT” tavsiyemizi siirdirmekteyiz - 2017, Erdemir’in rekor karliliklar
yaratabildigi bir y1l olmustur; celik ve hammadde fiyatlarinin gectigimiz donemlerdeki
seyrinin bu olumlu etkisinin 4C17T’ye ertelenen siparisler ile bu donemde de
gozlemlenebilmesini beklemekteyiz. Sirket’in kuvvetli bilancosunu begenmeye devam
etmekte ve 2017 yili tahmini dagitilabilir karindan hesapladigimiz %11 civarindaki kar
payr veriminin Grup paylan performansini desteklemeye devam etmesini
beklemekteyiz. Tahminlerimizi celik fiyatlarn, demir cevheri ve metallrjik komur
fiyatlarimin  gidisatlari, 9A17 gerceklesmeleri ve 4C17T icin daha olumlu
beklentilerimiz ile revize ederek ve Grup’un benzerlerine gore degerlemesini
glincelleyerek, Erdemir paylarn icin TL8.40 hedef fiyata ulasmaktayiz. Erdemir paylar,
tahminlerimize gore 2017T 5.8x ve 8.9x FD/FAVOK ve F/K carpanlanyla, yurt dis
eslenikleri ise sirasiyla 6.8x ve 11.9x carpanlar ile islem gormektedirler.
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Tablo 2: Erdemir, Ozet Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2014 2015 2016 1Y16 1Y17  %Deg
Maddi Duran Varlklar 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 1,984 385
Hazir Degerler 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 Gkimldlikler 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 Ukimllikler 417 582 915 477 580 21.7
Toplam Y Gkimltiltkler 5,623 6,096 7,991 6,222 7,125 14.5
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 Satislar 11,484 11,915 11,637 5,245 8,875 69.2
SMM 9,046 9,854 9,166 4,485 6,464 44.1
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 Karv(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
Azinlik Paylar 59 36 55 18 61 249.3
Ana Ortaklk Paylari 1,601 1,126 1,516 482 1,769 267.2
FINANSAL ORANLAR 2014 2015 2016 1Y16 1Y17
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 Mariji 212% 17.3% 21.2% 14.5% 27.2%
Net Kar Mariji 13.9% 9.4% 13.0% 9.2% 19.9%
FAVOK Mariji 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 yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir.
Yatinnm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 Yatirim Menkul
Degerler A.S.'nin yazih izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce
hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere 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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