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Erdemir, 4C17°de, celik fiyatlarimin kuvvetli seyri, rekor
bir FAVOK marji, net diger faaliyet gelirlerindeki yillik artis
ve efektif vergi oranindaki gorece azalis nedenleriyle
onceki y1lin ayn1 donemine gore %121 artisla, beklentilerin
tizerinde, TL 1,192mn net kar aciklamistir. Erdemir’in satis
gelirleri, artan celik fiyatlar1 (US$S bazinda yillik ortalama
+%29) ve TL’nin deger kayb1 (USS$ karsisinda yillik %15.5) ile
yillk %46.5 (ceyreklik %23.9) artis gostererek, piyasa
ortalama beklentisi olan TL 5,173mn’un (Seker Yatirnm T.: TL
5,055mn) hafif lizerinde, TL 5,405mn olarak gerceklesmistir.
Grup 4C17’de, piyasa ortalama beklentisi olan TL 1,574mn’un
(Seker Yatirm T.: TL 1,655mn) uzerinde, yilbk %67.2
(ceyreklik %46.2) yiikselisle TL 1,699mn tutarinda FAVOK elde
etmistir. FAVOK marji, piyasa ortalama beklentilerinin isaret
etmis oldugu %30.6 oranindaki marjin iizerinde, bir onceki
ceyrege gore 4.8 y.p. ve yillik 3.9 y.p. artisla rekor bir
seviyede, hesaplamalarimiza gore %31.4 olarak
gerceklesmistir. Erdemir’in net kar, buyik olclde
FAVOK’iinde gerceklesmis olan bu artis ile, ve net diger
faaliyet gelirlerindeki artis ve efektif vergi oraninin gorece
olarak daha diisiik gerceklesmis olmasi nedenleriyle, yillik
%121 artarak, piyasa ortalama beklentisi olan TL 1,106mn’u
asarak (Seker Yatirnm T.: TL 1,062mn), TL 1,192mn’a
ulasmistir. Grup’un net nakit pozisyonu, 4C17 sonunda
artarak TL 2.5mlyr’a ulasmistir (3C17 sonu: TL 1.5mlyr).
Erdemir’in 4C17 sonuglan, kuvvetli operasyonel performansa
isaret etmekte olup, piyasa ortalama beklentilerinin bir
olcide Uzerinde gerceklesmistir. Sirket’in net nakit
pozisyonundaki artisin degerlemesi lizerindeki olumlu etki ile
birlikte, beklentilerin Uzerinde aciklanan sonucglar, Grup
paylar1 kisa donem performansini olumlu etkileyebilecektir.

Erdemir icin hedef fiyatimizi pay basina TL 10.70’e
yiikseltmekte ve Grup paylann iizerindeki “TUT”
tavsiyemizi siirdiirmekteyiz - Bugline kadar gerceklesen
celik ve hammadde fiyatlarinin seyri, Erdemir’in 1C18’de de
kuvvetli operasyonel performansini siirdiirebilecegine isaret
etmektedir. Bu durumun Grup paylarn tizerindeki olumlu algiy1
surdirmesini  beklemekteyiz. Erdemir’in beklentilerimizin
uzerinde 4C17 sonuclann aciklamasi ile, Grup icin
tahminlerimizi yil sonu sonuclarina uygun olarak revize
ederek ve yurt disi benzerlerine gore degerlemesini
glincelleyerek, Erdemir icin pay basina hedef fiyatimzi TL
10.70 olarak giincellemekteyiz. Sirket paylan tzerindeki TUT
tavsiyemizi sirdirmekteyiz. Erdemir, bugiin bir analist
toplantisi ve telekonferans diizenleyecektir. Bu toplant1 ve
telekonferanstan sonra, Sirket icin degerlememizi yeniden

gozden gecirerek, gerektigi halde giincelleme
gerceklestirebilecegiz.
2015 2016 2017 2018T
FIK 30.2 224 9.0 8.9
FD/FAVOK 14.8 12.1 6.1 5.7
FD/Satiglar 2.7 2.8 1.7 1.6
PD/DD 2.8 2.2 1.8 1.7
Net Satiglar (TL Mn) 11,915 11,637 18,644 20,504
Net Kar (TL Mn) 1,126 1,516 3,754 3,968
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4C17 satis gelirleri, celik fiyatlarinin kuvvetli seyri ile US$ bazinda %25 artmistir -
Erdemir’in 4C17 toplam celik druinleri satis hacmi, yillk %1.8 oraninda gerileyerek
2,363bin ton olarak gerceklesmistir. Grup’un satis hacmindeki bu hafif gerileme, 2017
yili satis hacminin %15’ini olusturan uzun urunler satis hacminde 4C17’de kuvvetli bir
baz dénem olan 4C16’ya kiyasla %21.8 oraninda azalmis olmasina baglidir. Erdemir’in
ana Uriinleri olan sicak haddelenmis ve soguk haddelenmis vyassi iriin satis
hacimlerinde 4C17°de sirasiyla yillik %3.5 ve %1.2 ve ceyreklik %8.6 ve %5.6 artislar
gerceklesmis; bu uriin satislart toplam 2,003bin ton’a ulasmistir. Grup’un sicak
haddelenmis yass1 iriin fiyatlarn, 4C17’de USS bazinda yillik %28.7 (bir 6nceki doneme
gore %9.4) artarak ortalama US$576/ton olarak gerceklesmistir. Soguk haddelenmis
ve uzun iriin ortalama fiyatlan da USS bazinda sirasiyla yillk %19.8 ve %41.8 (bir
onceki doneme gore ise sirasiyla %3.6 ve %11.4) artislarla ortalama US$722/ton ve
US$542/ton olarak gerceklesmistir. Boylece Erdemir’in 4C17°deki satis gelirleri USS
bazinda onceki yiin ayn1 donemine gore %25.0 (bir onceki doneme gore %15.4) artarak
USS$1,432mn olarak gerceklesmistir. TL’nin bu donemde US$ karsisindaki yaklasik
olarak yillik bazda %15.5 deger kaybi ile Grup’un TL bazindaki 4C17 satis gelirleri,
onceki yilin ayn1 doneminin %46.5 (bir onceki ceyregin %23.9) lizerinde TL5,405mn
olarak gerceklesmistir.

Tablo 1: Erdemir, Anahtar performans gostergeleri

Ceyreksel Yilhk %
4¢ 2016 3C 2017 4C 2017 % degisim degisim
Uretim (‘000 ton)
Sicak haddelenmis yassi1 celik 1,319 1,415 1,518 7.2% 15.0%
Soguk haddelenmis yassi celik 392 447 466 4.4% 18.8%
Uzun urunler 440 366 335 -8.6% -24.1%
Satislar (‘000 ton)
Sicak haddelenmis yassi1 celik 1,462 1,394 1,514 8.6% 3.5%
Soguk haddelenmis yassi celik 483 464 490 5.6% 1.2%
Uzun urunler 459 362 359 -0.9% -21.8%
Fiyat (US$/ton)
Sicak haddelenmis yass1 celik 448 527 576 9.4% 28.7%
Soguk haddelenmis yassi celik 602 697 722 10.4% 19.8%
Uzun urunler 382 486 542 11.4% 41.8%
FAVOK/ton 119 143 179 25.2% 49.8%

Kaynak: Erdemir, Seker Yatirim tahminleri

Erdemir’in 4C17’de rekor FAVOK mariji elde etmistir. Celik fiyatlarinin kuvvetli seyri
nedeniyle, ve demir cevheri ve melalurjik komir fiyatlarinin Metal Bulletin’de
yayinlanan fiyatlara gore 4C17’de sirasiyla %26 ve %9 kadar gerilemis olmalanyla,
Erdemir, 4C17°de de oldukca kuvvetli, ceyreklik 4.8 y.p. ve yillk 3.9 y.p. artisla
hesaplamalarimiza gore %31.4 oraminda FAVOK marji elde edebilmistir. Grup
iriinlerinden ton basina elde edilen FAVOK, bu dénemde, bir dnceki déneme gére
%25.2 artisla US$179/ton olarak gerceklesmistir. Erdemir, hesaplamalarimiza gore,
yillik %67.2 artisla TL1,699mn tutarinda FAVOK elde etmistir.

Kuvvetli operasyonel performans, net diger faaliyetlerindeki yillik artis ve efektif
vergi oraninin gorece olarak diisiik gerceklesmis olmasi ile net kar, yillik %121
artmistir - Erdemir’in 4C17°de TL50.8mn tutarinda net diger faaliyet gelirleri elde
etmistir (4C16: TL -38.5mn). Grup, bu donemde, daha disiik gerceklesmis olan kur
farki gelirleri nedeniyle yillik %41.7 azalisla TL127.3mn tutarinda net finansal gelir
kaydetmistir. Boylelikle Erdemir’in vergi oncesi karn bir onceki yilin ayn1 doneminin
%67.8 Uzerinde, TL1,688mn olarak gerceklesebilmistir. Grup’un efektif vergi oraninin
%26.5 olarak gerceklesmesiyle (4C16: %44.5; 3C17: %22.3), net kar marji yillik olarak
7.5 y.p. ve ceyreklik 3.9 y.p. artis gostermistir. Erdemir’in 4C17 net karn boylece,
onceki yiiin aymi doneminin %121 Uzerinde, TL1,192mn olarak gerceklesmistir.
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Grup’un net isletme sermayesi guin sayisi, bu donemde hafif artarak 161’e yukselmistir
(3C17 sonu: 159). 3C17 sonunda TL1,447mn olan net nakit pozisyonu, yil sonu
itibariyle TL2,545mn’a ulasmistir.

Erdemir icin 12 ayhk hedef fiyatimizi pay basina TL10.70’e yiikseltmekte ve Grup
paylan tizerindeki “TUT” tavsiyemizi siirdiirmekteyiz - Bugtine kadar gerceklesen celik
ve hammadde fiyatlarinin seyri, Erdemir’in 1C18’de de kuvvetli operasyonel
performansin1 siirdiirebilecegine isaret etmektedir. Bu durumun Grup paylan
uzerindeki olumlu algiyr surdirmesini beklemekteyiz. Erdemir’in beklentilerimizin
uzerinde 4C17 sonuclan aciklamasi ile, Grup icin ileriye doniik tahminlerimizi yil sonu
sonuclarina uygun olarak revize ederek ve yurt dis1 benzerlerine gore degerlemesini
guncelleyerek, pay basina hedef fiyatimizi TL 10.70 olarak glincellemekteyiz. Grup’un
2017 yili net dagitilabilir karindan %8.8 oraninda hesapladigimiz temettii verimi, pay
performansin1 desteklemeye devam edebilecegini diisinmekteyiz. Grup paylan
uzerindeki TUT tavsiyemizi siirdirmekteyiz. Erdemir paylari, tahminlerimize gore
2018T 5.7x ve 8.9x FD/FAVOK ve F/K carpanlanyla, yurt dis benzerleri ise sirasiyla
6.7x ve 13.9x carpanlar ile islem gormektedirler. Erdemir, bugun bir analist toplantis
ve telekonferans diizenleyecektir. Bu toplant1 ve telekonferanstan sonra, Sirket icin
degerlememizi yeniden gozden gecirerek, gerektigi halde giincelleme
gerceklestirebilecegiz.

Demir-Celik Sektorii | Erdemir Sayfa |2



Seker S5 Yatinm

5 Subat 2018

Tablo 2: Erdemir, Ozet Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2014 2015 2016 2017 %Deg
Maddi Duran Varliklar 8,199 10,235 12,152 13,072 8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 169 202 205 211 3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 194 197 231 251 9%
Ticari Alacaklar 1,757 1,633 2,017 2,582 28%
Hazir Degerler 2,187 2,935 4,587 7,035 53%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 3,428 3,433 4,459 5,224 17%
Toplam Aktifler 15,934 18,634 23,651 28,376 20%
Uzun Vadeli Borglar 1,348 1,904 1,618 1,365 -16%
Diger Uzun Vadeli Y tGkimliGlikler 1,170 1,577 2,147 2,259 5%
Kisa Vadeli Borglar 2,688 2,033 3,312 4,582 38%
Ticari Y GkimlGlikler 417 582 915 943 3%
Toplam Y tkimlultkler 5,623 6,096 7,991 9,148 14%
Toplam Ozsermaye 10,310 12,538 15,660 19,228 23%
Toplam Pasifler 15,934 18,634 23,651 28,376 20%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015 2016 2017 %De g
Net Satiglar 11,484 11,915 11,637 18,644 60%
SMM 9,046 9,854 9,166 13,481 47%
Brit Kar 2,438 2,060 2,470 5,163 109%
Faaliyet Giderleri 350 425 441 500 13%
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 2,088 1,635 2,030 4,663 130%
Net Diger Gelir/Gid. 6 (45) 73 167 129%
Finansman Gelir/Gid.(-) (129) (155) 169 124 -26%
Vergi Oncesi Kar 1,966 1,436 2,271 4,955 118%
Vergi 305 274 700 1,057 51%
Net Kar(Zarar) 1,661 1,162 1,572 3,898 148%
Azinlk Paylar 59 36 55 144 160%
Ana Ortaklik Paylari 1,601 1,126 1,516 3,754 148%
FINANSAL ORANLAR 2014 2015 2016 2017
Ozsermaye Karlligi 17.5% 9.9% 11.1% 22.3%
Aktif Karllig 11.1% 6.7% 7.4% 15.0%
Briut Kar Mariji 21.2% 17.3% 21.2% 27.7%
Net Kar Marji 13.9% 9.4% 13.0% 20.1%
FAVOK Marji 22.0% 18.4% 23.1% 28.9%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 33.1% 23.7% 16.6% 15.8%

Kaynak: Finnet, KAP, Seker Yatinm
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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

Sayfa | 4

Demir-Celik Sektorii | Erdemir


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

