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Erdemir, 4C16’da, onceki y1lin ayn1 donemine gore belirgin
bir artisla, piyasa ortalama beklentisi olan TL 522mn’un
hafif tizerinde (Seker Yatinm T.: TL 522mn), TL 539mn
tutarinda net kar aciklamistir. Erdemir 4C16’da, onceki yilin
ayn1 donemine gore TL bazinda %23.0 oraminda artisla (bir
onceki ceyrege gore %36.6 artisla), piyasa ortalama beklentisi
olan TL 3,725mn’a paralel olarak, TL 3,690mn tutarinda satis
geliri elde etmistir. Grup’un bu dénemdeki FAVOK marji ise
piyasa ortalama beklentisi olan %22.4’lin yaklasik olarak 5 y.p.
Uzerinde, %27.5 olarak gerceklesmistir. Erdemir, boylelikle,
piyasa ortalama beklentisi olan TL 843mn’un uzerinde,
hesaplamalarimiza gére TL 1,016mn tutarinda FAVOK elde
edebilmistir. Aciklanan sonuclara piyasamin ilk tepkisinin
olumlu olmasin beklemekle birlikte, 4C16’da artis gosteren
hammadde fiyatlarimin etkisinin 6numiizdeki donemde
gozlemlenebilecek olmas1 nedeniyle, bu olumlu tepkinin
sinirli kalabilecegini diisinmekteyiz.

Erdemir’in FAVOK marji 4C16’da da oldukca kuvvetli ve
beklentilerin belirgin olarak iizerinde gerceklesmistir -
Erdemir’in toplam satis hacmi, 4C16’da talebin ertelenmis
olmasi ve artan ihracat hacmi ile birlikte, bir dnceki ceyrege
gore oldukca belirgin olcude, %27 oraninda artarak (yillik %2.6
azalis) 2.4mn ton olarak gerceklesmistir. Celik fiyatlarimin
2016 yilinda gostermis oldugu artis neticesinde, Erdemir’in
4C16 satis gelirleri, onceki yiin aym donemine gore USS
bazinda %11.7 yiikselisle USS 1,145mn olarak gerceklesmistir.
Erdemir’in FAVOK marji 4C16’da da kuvvetli kalmaya devam
etmis ve hesaplamalarimiza gore yillik 15.1 y.p. artarak %27.5
oraninda gerceklesmistir. Yassi ve uzun uriinlerden ton basina
elde edilen FAVOK, 4C16’da sirastyla USS 121/ton (yilik %147
artis) ve USS 113/ton’a (yillik +%90.6) yiikselmistir. Grup, bu
donemde, hesaplamalarimiza gore yillik %173 artisla (bir
onceki doneme gore %25.8 artis) TL 1,016mn tutarinda FAVOK
elde etmistir. Boylelikle Erdemir’in net kari, belirgin olclide
iyileserek 4C16’da TL 539mn olarak gerceklesmistir. Grup’un
3C16 sonunda TL 158mn olan net nakdi ise, 4C16 sonunda
artarak TL 667mn’a ulasmistir.

Erdemir heniiz 2017 beklentilerini paylasmamistir.
Halihazirda hisse basina TL 5.90 hedef fiyatimizi ve “TUT”
onerimizi siirdiirmekteyiz. Erdemir, bugiin saat 14:00’te bir
analist toplantis1  diizenleyecektir. Tahminlerimizi bu
toplantidaki paylasimlar 1s18iInda revize edecegiz. Grup
hisseleri, tahminlerimize gére 2017T 6.9x ve 11.58x
FD/FAVOK ve F/K carpanlariyla islem gormektedirler; yurtdisi
benzerleri ise, sirasiyla 7.6x ve 13.0x carpanlariyla islem
gormektedirler.
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Satis hacmi 4C16’da belirgin olclide artis gostermistir - Erdemir’in toplam celik
uruinleri satislan, piyasadaki kisa donem belirsizlik nedeniyle, 3C16’da ton bazinda
onceki yiin aym1 donemine gore %6.4 (bir onceki ceyrege gore %12.5) oraninda
azalmisti. Bunun takibinde, 4C16’da Erdemir’in toplam satis hacmi, ertelenmis olan
talebin etkisiyle, bir énceki ceyrege gore %27.0 oraninda artarak 2,406bin ton olarak
gerceklesmistir. Erdemir, bu donemde, onceki yilin ayn1 donemine gore yillik %2.2 (bir
onceki ceyrege gore %25.4) artisla 1,462bin ton sicak haddelenmis yass1 iiriin, %3.3
azalisla (bir onceki ceyrege gore %26.7 artis) 484bin ton soguk haddelenmis yass iriin,
ve uzun uriin satislan acgisindan istisnai kuvvetli bir donem olan 4C15°e kiyasla %14.6
oraninda azalisla (bir 6nceki ceyrege gore %33.0 artis) 459bin ton uzun iriin satisi
gerceklestirmistir. Grup’un ortalama sicak haddelenmis yassi celik fiyatlar, 4C16’da
da onceki yiin ayn1 doneminin USS bazinda %16.8 lizerinde (bir 6nceki donemin %2.9
altinda), USS$448/ton olarak gerceklesmistir. Soguk haddelenmis ve uzun ({riin
ortalama fiyatlar ise onceki yilin aym doneminin USS$ bazinda sirasiyla %9.3 ve %10.9
uzerinde (bir onceki doneme gore ise sirasiyla %1.7 uzerinde ve %0.4 altinda),
ortalama US$602/ton ve USS$382/ton olarak gerceklesmistir. Boylece Erdemir’in
4C16’teki satis gelirleri USS bazinda dnceki yilin aym dénemine gére %11.7 oraninda
artarak USS 1,146mn olarak gerceklesmistir. TL’nin bu dénemde USS$ karsisindaki
yaklasik olarak %13.2 oranindaki deger kaybi1 neticesinde, Erdemir’in 4C16 satis
gelirleri, TL bazinda onceki yiin ayn1 donemine gore %23.0 oraninda (bir onceki
ceyrege gore %36.6), artis gostermis ve Grup bu donemde TL 3,690mn satis geliri elde
etmistir.

Tablo 1: Erdemir, Anahtar performans indikatorleri

Ceyreksel Yilhk %

4¢ 2015 3C 2016 4C 2016 % degisim degisim
Uretim (ton)
Sicak haddelenmis yass1 celik 1,395 1,349 1,319 -2.2% -5.4%
Soguk haddelenmis yassi celik 447 469 393 -16.2% -12.2%
Uzun Urinler 516 343 440 28.6% -14.6%
Satislar (000 ton)
Sicak haddelenmis yass1 celik 1,431 1,166 1,462 25.4% 2.2%
Soguk haddelenmis yassi celik 500 382 483 26.7% -3.3%
Uzun Urinler 538 345 459 33.0% -14.6%
Fiyat (US$/ton)
Sicak haddelenmis yassi celik 383 461 448 -2.9% 16.8%
Soguk haddelenmis yassi celik 551 592 602 1.7% 9.3%
Uzun urunler 344 384 382 -0.4% 10.9%
FAVOK/ton
Yass1 urunler 49 143 121 -15.4% 147.0%
Uzun urunler 59 118 113 -4.2% 90.6%

Kaynak: Erdemir, Seker Yatirim tahminleri

Erdemir’in 4C16 FAVOK marji, yihk bazda belirgin bir artis (+15.1 y.p.) gostererek
%27.5’a ulasti. Grup’un toplam nihai triin tretim hacmi, 4C16’da yillik %8.7 oraninda
azalisla 2,153bin ton’a gerilemistir. Bu nedenle de, 4C16’da metalurjik komur ve
demir cevheri fiyatlarinda gerceklesen yillik %214 ve %51 (bir onceki ceyrege gore %98
ve %22) oranindaki artislarin etkisinin gorece olarak daha sinirli kalabilmis oldugunu
dustinmekteyiz. Erdemir’in son 5 yillk FAVOK marj1 ortalamas1 %20’dir. 4C15’te,
demir-celik fiyatlanndaki global oOlcekteki disus, ve daha disuk fiyatli Grunlerin
ithalatimn da artmasiyla, karliik baski altinda kalmis ve Grup’un FAVOK marji %12.4
oranina gerilemistir. 1C16’da da FAVOK marj1 bir dnceki ceyrege gore 0.6 y.p.
gerileyerek %11.8 olarak gerceklesmistir. Ancak 1C16’da baslayan ve 2C16’nin buyuk
bir bolumunde devam eden fiyatlardaki hizli yukselis neticesinde, Grup’un 2C16
FAVOK marij yillik bazda 0.4 y.p. artarak %20.9 oramna yiikselmistir. 3C16’da ise yillik
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bazda 10.1 y.p. artarak %29.9’a ulasmistir. Metalirjik komir ve demir cevheri
fiyatlarinin artarak 4C16’da sirasiyla US$247/ton ve US$58/ton fiyatlara ulasmasiyla
Erdemir’in  4C16 FAVOK marjimn 3C16’ya kiyasla gerileme gdstermesi
beklenmekteydi. Ancak, celik fiyatlanindaki artis ve hammadde fiyatlarindaki artisin
birkac ay gecikme ile yansimasi ve nihai mamul Uretimindeki dususlerin etkileriyle,
Grup’un 4C16 FAVOK marji 3C16’ya gore beklenenden daha az gerileyerek,
hesaplamalarimiza gore %27.5 oraminda gerceklesmistir. Boylelikle Erdemir,
hesaplamalarimiza gore, zayif baz doneminin de etkisi ile 4C16’da yillik %173 (bir
onceki ceyrege gore %25.8) oranminda artisla TL1,016mn tutarinda FAVOK elde
edebilmistir. Yassi iriinlerden elde edilen FAVOK bu dénemde, 6nceki yilin aym
donemine gore %147 oraninda artarak USS$121/ton olarak gerceklesmis; uzun
uriinlerden elde edilen FAVOK ise %90.6 oraminda artarak USS$ 113/ton olarak
gerceklesmistir.

Erdemir’in 4C16’da onceki y1lin ayn1 donemine gore belirgin artisla TL 539mn net
kar aciklamistir. Grup’un net kar marji, FAVOK marjindaki yillk 15.1 y.p. artisa
kiyasla, bu ceyrekte gorece olarak daha dusuk gerceklesmis olan finansal gelirler ile
13.3 y.p. olarak gerceklesmistir. Erdemir’in net isletme sermayesi gun sayisi, bu
donemde, fiyatlardaki gelismeler paralelinde artarak 196 olarak gerceklesmistir.
Grup’un 3C16 sonunda TL 158mn olan net nakit pozisyonu ise 4C16 sonu itibariyle TL
667mn net nakit olarak gerceklesmistir.

Erdemir heniiz 2017 beklentilerini paylasmamistir; hedef fiyatimiz1 pay basina TL
5.90 ve Tavsiyemizi “TUT” olarak korumaktayiz. Halihazirda, Erdemir’in 2017 yili
satis hacminde hafif artis beklemekte ve ortalama celik fiyatlarinin ozellikle 1Y17’de
yillk bazda artis gosterebilmesini ve 2Y17’de dengelenmesini beklemekteyiz.
Ozellikle TL’deki deger kaybinin etkisiyle, Erdemir’in 2017 satis gelirlerinin %30
civarinda artarak TL15.2mlyr’a ulasabilecegini beklemekteyiz. Grup’un faaliyet kar
marjinda iki onemli hammaddesi olan demir cevheri ve metalurjik komur
fiyatlanindaki artisin etkisinin gozlemlenebilecegini diisinmekte ve halihazirda
muhafazakar olarak Grup’un FAVOK marjimn %18.5 civarinda gerceklesebilecegini
ongormekteyiz. Erdemir’in temettl politikasim siirdiirecegini beklemekte ve Sirket
hisseleri icin 2016 yii karindan dagitilabilecek temetti veriminin %7.2 oraninda
gerceklesebilecegini hesaplamaktayiz. Erdemir paylarn halihazirda 2017T 6.9x ve
11.8x FD/FAVOK ve F/K carpanlanyla islem gormektedirler. Yurt dis1 benzerleri ise,
sirasiyla 7.2x ve 13.6x carpanlarla islem gormektedirler.
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Tablo 2: Erdemir, Ozet Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2013 2014 2015 2016 %Deg
Maddi Duran Varliklar 7,674 8,199 10,235 12,152 19%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 159 169 202 205 2%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 193 194 197 231 17%
Ticari Alacaklar 1,709 1,757 1,633 2,017 24%
Hazir Degerler 761 2,187 2,935 4,587 56%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 3,539 3,428 3,433 4,459 30%
Toplam Aktifler 14,034 15,934 18,634 23,651 27%
Uzun Vadeli Borglar 2,020 1,348 1,904 1,618 -15%
Diger Uzun Vadeli Y Gkimlitlikler 832 1,170 1,577 2,147 36%
Kisa Vadeli Borglar 1,971 2,688 2,033 3,312 63%
Ticari Y GkimiGlikler 504 417 582 915 57%
Toplam Y tkimltlukler 5,328 5,623 6,096 7,991 31%
Toplam Ozsermaye 8,707 10,310 12,538 15,660 25%
Toplam Pasifler 14,034 15,934 18,634 23,651 27%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013 2014 2015 2016 %De g
Net Satiglar 9,781 11,484 11,915 11,637 -2%
SMM 7,922 9,046 9,854 9,166 -7%
Brit Kar 1,859 2,438 2,060 2,470 20%
Faaliyet Giderleri 314 350 425 441 4%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 1,545 2,088 1,635 2,030 24%
Net Diger Gelir/Gid. @) 6 (45) 73 a.d.
Finansman Gelir/Gid.(-) (290) (129) (155) 169 a.d.
Vergi Oncesi Kar 1,248 1,966 1,436 2,271 58%
Vergi 288 305 274 700 156%
Net Kar(Zarar) 960 1,661 1,162 1,572 35%
Azinlk Paylar 40 59 36 55 52%
Ana Ortaklik Paylari 920 1,601 1,126 1,516 35%
FINANSAL ORANLAR 2013 2014 2015 2016
Ozsermaye Karlligi 11.9% 17.5% 9.9% 11.1%
Aktif Karllig 7.1% 11.1% 6.7% 7.4%
Brit Kar Marji 19.0% 21.2% 17.3% 21.2%
Net Kar Marji 9.8% 13.9% 9.4% 13.0%
FAVOK Marji 19.9% 22.0% 18.4% 23.1%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 40.2% 33.1% 23.7% 16.6%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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 (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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