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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 10,18 FD/FAVOK (Cari) 3x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 8,71 F/K (Cari) 5,5x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 7.144 7.594 -6% 5.419 32% 7.293 6.941 | 2% 3%
Briit Kar 1.632 2.144 -24% 1.686 -3% - - iom.d. m.d.
FAVOK 1.740 2.216 -21% 1.709 2% 1.579 1.556 10% 12%
Net Donem Kari 997 1.684 -41% 1.063 -6% 984 957 i 1% 4%
Briit Kar Marji 22,8% 28,2% -5,4 yp 31,1% -8,3yp m.d. md. i md m.d.
FAVOK Marji 24,4% 29,2% -4,8 yp 31,5% -7,2yp 21,7% 22,4% : 2,7yp 1,9yp
Net Kar Marji 14,0% 22,2% -8,2 yp 19,6% -5,7 yp 13,5% 13,8% | 05 yp 0,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyl, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Erdemir (EREGL) 1C19 Finansal Sonuclari: Net kar beklentilere paralel (=)

Sirketin ilk ceyrekte operasyonel performansi beklentileri asarken, bu performans
efektif vergi oranindaki artisa bagli net kara yansimadi. Erdemir hisseleri ise
yilbasindan bugiine endekse gore %16 pozitif ayrisma gosterdi. Mayis ayinda
dagitilmasini bekledigimiz hisse basina briit 1,38 TL’lik temettii 6demesi de, hisse
performansina destek vermeye devam edebilir. Bununla birlikte, iiriin fiyatlarinda
gozlenen baski, oniimiizdeki ¢eyreklerde de sirketin performansi ac¢isindan yakindan
izlenmeye devam edecektir. Erdemir icin hedef fiyatimiz 10,18 TL olup, uzun vadeli
“AL”, kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” énerimizi korumaktayiz.

o ihracat gelirlerindeki biiyiime devam etti - Erdemir yilin ilk ceyreginde 7,14 mlr TL
toplam satis geliri elde ederken sirketin satis gelirleri, hem bizim 7,29 mlr TL’lik
hem de 6,94 mlr TL’lik Research Turkey konsensiis beklentisine paralel
gerceklesmistir. Uriin fiyatlarindaki baskiya karsiik kurlardaki hareketin etkisiyle
yillik bazda toplam konsolide satis gelirlerinde %32 artis gozlenirken, sirketin ihracat
gelirleri %143 artarak 1,80 mlr TL seviyesine ulasmistir. Konsolide bazda yurtici yassi
urin satis hacmi yillik %14 azalirken, uzun Uurin satis hacmi %4 gerilemistir.
Toplamda 1C19 doneminde sirketin yillk bazda yass1 urin satis hacminde %2,5
gerileme gorsek de, uzun mamiul satislar %34,9 artis kaydetmis, satis hacmi 2,22 mn
ton ile yillik bazda %1,7 yukselmistir.

e FAVOK, beklentilerin iizerinde gerceklesti - Sirket 1C19’da 1,75 mlr TL FAVOK
kaydederken, FAVOK yillik bazda %2 yiikselmis, 1,58 mlr TL’lik beklentimizin ve 1,56
mlr TL’lik Research Turkey konsensis beklentisinin Uzerinde gerceklesmistir. Ton
bast FAVOK ise 139 $/ton ile 1C18’deki 197 $/ton’a gore %29 gerilemistir. FAVOK
marj1 ise 1C18’deki %31,5 seviyesinden 7 puanlik gerileme ile 1C19’da %24,4
seviyesine diisiis gostermistir. Erdemir icin 2019 yii FAVOK beklentimiz 6,34 mlr TL
seviyesinde olup, FAVOK marji ongoriimiiz ise %21,6 seviyesindedir. Yilin ilk
ceyreginde beklentimizin {izerinde bir FAVOK marji gérsek de, uriin fiyatlan
tizerindeki baskinin siiriiyor olmasi nedeniyle, yilsonuna iliskin FAVOK ve FAVOK marij
ongoriimiizde bir degisime gitmiyoruz.

e Net karda beklentilere paralel sinirli bir gerileme gordiik - Operasyonel tarafta
beklentilerin iizerinde bir gerceklesme gorsek de artan efektif vergi oranina bagh
olarak Erdemir’in net karn 1C19°’da yillik bazda %6 gerileyerek 997 mn TL olarak
gerceklesmistir. Aciklanan net kar, beklentimiz olan 984 mn TL’ye ve Research
Turkey konsensis beklentisi olan 957 mn TL’ye paralel bir seyir izlemistir. Bu
ceyrekte banka mevduat ve faiz gelirlerinin etkisiyle 237 mn TL’lik net finansal gelir
(1C18: 55,7 mn TL finansal gelir) kaydedilmesi net kara pozitif katki verirken, efektif
vergi oraninin %30’dan %39’a yiikselmesi ise net karliliga negatif etkilemistir.

e Temettii odemesi hisse performansini destekleyecektir - Erdemir yiin ilk
ceyreginde operasyonel tarafta beklentilerin lizerinde sonuclar agiklasa da net kar
tarafinda beklentilere paralel gerceklesme goriyoruz. Yilbasindan bugiine sirket
hisseleri endekse gore %16 pozitif aynismistir. Mayis ay1 icinde dagitilmasim
bekledigimiz hisse bas1 briit 1,38 TL’lik (son kapanisa gore %15,8 temettii verimi)
temetti, hisse performansina pozitif destek vermeye devam edebilir goriisiindeyiz.
Erdemir icin hedef fiyatimiz 10,18 TL olup, uzun vadeli “AL”, kisa vadeli “Endeks
Uzeri Getiri” 6nerimizi korumaktayiz.
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Aciklanan ﬂ Beklenti i Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satislar 7.144 7.594 -6% 5.419 32% 7.293 6.941 | 2% 3%
SMM -5.513 -5.450 1% -3.732 48% - - m.d. m.d.
Brit Kar 1.632 2.144 -24% 1.686 -3% - - fom.d. m.d.
Operasyonel Gider -164 -193 -15% -157 4% o - fomud. m.d.
FVOK 1.468 1.951 -25% 1.530 4% - - i omad. m.d.
FAVOK 1.740 2.216 -21% 1.709 2% 1.579 1.556 10% 12%
Op. Olmayan Gelir/Gider 193 -349 a.d. 9 2106% - - i md. m.d.
VOK 1.660 1.602 4% 1.538 8% - - i om.d. m.d.
Net Dénem Kari 997 1.684 -41% 1.063 -6% 984 957 | 1% 4%
Briit Kar Marji 23% 28% -5,4yp 31% -8,3yp m.d. md. { md m.d.
FAVOK Marji 24% 29% -4,8 yp 32% -7,2yp 21,7% 22,4% | 2,7yp 1,9yp
Net Kar Marji 14% 22% -8,2 yp 20% -5,7yp 13,5% 13,8% | 0,5yp 0,2 yp
Bilango (mn TL) 3A19 12A18 3A18
Ddnen Varliklar 24.437 22.512 9% 16.962 44%
Hazir Degerler 10.320 8.659 19% 8.781 18%
Menkul Kiymetler 219 61 259% 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 4.272 4.401 -3% 2.511 70%
Stoklar 8.999 8.890 1% 5.474 64%
Diger Dénen Varliklar 627 500 25% 196 220%
Duran Varliklar 20.739 19.270 8% 14.203 46%
Aktif Toplami 45.176 41.782 8% 31.165 45%
KV Borglar 12.737 7.887 61% 8.955 42%
KV Finansal Borglar 4.298 4.720 -9% 2.973 45%
KV Ticari Borglar 2.009 1.936 4% 1.165 2%
Diger KV Borglar 6.430 1.231 422% 4.816 34%
UV Borglar 5.115 4.640 10% 3.907 31%
UV Finansal Borglar 1.520 1.400 9% 1.486 2%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 3.594 3.240 11% 2.421 48%
Oz Sermaye 27.325 29.255 -71% 18.303 49%
Pasif Toplami 45.176 41.782 8% 31.165 45%
Net Borg -4.721 -2.599 82% -4.322 9%
Alacak Tahsilat Suresi 50 49 41
Stok Isleme Siiresi - Yillik 142 140 127
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillik 30 29 21
Nakit Déndirme Suresi 170 168 153

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyll, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsenslis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada ver alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek
bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmas1 sonucunda vyatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan, kdar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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