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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 10,18 FD/IFAVOK (Cari)  3,2x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 8,59 F/K (Cari) 5,4x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Acgiklanan Beklenti E Sapma %
(mn TL) 4G18 3C18 Ceyreksel % 4G17 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 7.594 7.792 -3% 5.432 40% 6.981 7.081 9% 7%
Brit Kar 2.144 2.467 -13% 1.672 28% - - m.d. m.d.
FAVOK 2.216 2.567 -14% 1.726 28% 2.216 1.995 0% 11%
Net Donem Kari 1.684 1.338 26% 1.192 41% 1.575 1.356 7% 24%
Briit Kar Marji 28,2% 31,7% -3,4yp 30,8% -2,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 29,2% 32,9% -3,8yp 31,8% -2,6 yp 31,7%  28,2% 5 -2,6 yp lyp
Net Kar M arji 22,2% 17,2% 5yp 21,9% 0,2 yp 22,6% 19,1% -0,4 yp 3yp

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

Erdemir (EREGL) 4C18 Finansal Sonuclari: Net kar piyasa beklentisinin lizerinde (+)

Erdemir 4C18 doneminde beklentilerimize yakin sonuclar aciklamistir. Bununla birlikte
aciklanan finansallar, operasyonel tarafta piyasa beklentilerinin iizerinde gelirken, net
kar tarafinda ise piyasa beklentisini %24 asmistir. Yilbasindan bugiine sirket hisseleri
endeksin lzerinde bir getiri performansi sergilemistir. Sirket hisselerinin, aciklanan
4C18 finansallarina pozitif tepki vermesini bekliyoruz. Finansallar ardindan Erdemir
icin hisse basi fiyat hedefimiz olan 10,18 TL’de degdisime gitmiyor, kisa vadeli 6nerimizi
Endeks Uzeri Getiri, uzun vadeli onerimizi ise AL olarak koruyoruz.

e Satis gelirleri 4C18’de %40 artarken, ihracat gelirleri dikkat ¢ekti - Erdemir 4C18’i
7,59 mlr TL toplam satis geliri ile tamamlarken, hem bizim 6,98 mlr TL’lik hem de
Research Turkey konsensiis beklentisi olan 7,08 mlr TL’nin hafif lizerinde satis
gelirine ulasti. Sirketin satis gelirleri bu sonucla birlikte 4C18’de yillik bazda %40
buyume gosterdi. Bu donemde sirketin yurt ici satis gelirleri yillk bazda %21 artisla
5,7 mlr TL seviyesine ulasirken, ihracat gelirleri yilblk %200 artisla 1,81 mlr TL
seviyesine ulasarak cirodaki biiyimeye onemli katkida bulundu. Sirketin yilin son
ceyreginde yass1 Urlin satis hacminde ton bazinda yillik %5,6 gerileme goriliirken,
uzun mamdl satislan ton bazinda yillik %26,5 gerileme gosterdi.

e FAVOK 4G18’de beklentimizle ayn seviyede gerceklesti - Sirketin FAVOK’li, 4C18
doneminde yillik bazda %28 artisla 2,22 mlr TL seviyesinde gerceklesmistir. 4C18’de
ulagilan FAVOK, 2,22 mlr TL’lik beklentimizle aym seviyeyi isaret ederken, 2 mlr
TL’lik Research Turkey konsensiis beklentisinin %11 lizerinde gerceklesmistir. FAVOK
marj1 ise 4C17’deki %31,8 seviyesinden 2,6 puanlik gerileme ile 4C18’de %29
seviyesine dusis gostermistir.

e Net kar 4C18’de piyasa beklentisinin %24 iizerinde gerceklesti - Erdemir 4C18’i
1,68 mlr TL net kar ile tamamlarken, sirketin net karinda yillik bazda %41 artis
gerceklesti. Son ceyrekte kaydedilen 363 mn TL’lik ertelenmis vergi geliri net kar
tarafinda gozlenen blyumeyi destekleyen onemli bir unsur olmustur. 4C18’de
ulasilan 1,68 mlr TL’lik net kar, beklentimiz olan 1,58 mlr TL’nin hafif lzerinde
gerceklesirken, Research Turkey konsensius beklentisi olan 1,36 mlr TL’nin %24
Uzerinde bir sonuca isaret etmistir.

e Sirket yeni yatirim projelerini acikladi - 4C18 finansallan ile birlikte sirket yeni
yatinm projelerini de acgikladi. Sirketin yonetim kurulu, yeni sinter fabrikasi ve 4.
kok bataryasi yatirimlan icin projelerin uygulamaya gecirilmesi konusunda karar ald1.
Sirket ayrica, bagli ortakligi iskenderun Demir Celik’in (ISDMR) de, 3 No'lu kok
bataryas1 modernizasyonu, yeni sinter fabrikasi ve vakum altinda gaz giderme tesisi
yatinmlan icin projelerin uygulamaya gecirilmesi kararin1 aldigini bildirdi.

e Erdemir icin hisse basi fiyat hedefimiz 10,18 TL seviyesindedir - Sirket hisseleri
yilbasindan bugiine endekse gore %6 daha iyi bir getiri performansi sergilemistir.
Operasyonel tarafta piyasa beklentilerinin hafif Uzerinde, net kar tarafinda ise
piyasa beklentilerini asan sonuclara, hissenin pozitif tepki verecegini ongoériiyoruz.
Erdemir icin 10,18 TL hisse basi fiyat hedefimizi surdirirken, sirket icin uzun vadeli
AL, kisa vadeli ise Endeks Uzeri Getiri 6nerimizi de devam ettiriyoruz.
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Aciklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 4C18 3C18 Ceyreksel % 4GC17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 7.594 7.792 -3% 5.432 40% 6.981 7.081 9% 7%
SMM -5.450 -5.325 2% -3.760 45% - - m.d. m.d.
Briit Kar 2.144 2.467 -13% 1.672 28% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -193 -162 19% -135 43% - - m.d. m.d.
FVOK 1.951 2.306 -15% 1.537 27% - - m.d. m.d.
FAVOK 2.216 2.567 -14% 1.726 28% 2.216 1.995 0% 11%
Op. Olmayan Gelir/Gider -349 504 a.d. 102 a.d. - - m.d. m.d.
VOK 1.602 2.810 -43% 1.639 -2% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 1.684 1.338 26% 1.192 41% 1.575 1.356 7% 24%
Brit Kar Marji 28% 32% -3,4yp 31% -2,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 29% 33% -3.8yp 32% -2,6 yp 31,7%  28,2% -2,6 yp lyp
Net Kar Marji 22% 17% 5yp 22% 0,2 yp 22,6% 19,1% -0,4 yp 3yp
Bilango (mn TL) 12A18 9A18 12A17
Dénen Varliklar 22.512  24.488 -8% 14.842 52%
Hazir Degerler 8.659 9.565 -9% 7.035 23%
Menkul Kiymetler 61 35 72% 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 4.401 4.837 -9% 2.582 70%
Stoklar 8.890 9.305 -4% 5.040 76%
Diger Donen Varliklar 500 746 -33% 185 171%
Duran Varlklar 19.270 21.708 -11% 13.534 42%
Aktif Toplami 41.782  46.196 -10% 28.376 47%
KV Borglar 7.887 9.011 -12% 5.524 43%
KV Finansal Borglar 4.720 5.200 -9% 3.126 51%
KV Ticari Borglar 1.936 1.586 22% 943 105%
Diger KV Borglar 1.231 2.225 -45% 1.456 -15%
UV Borglar 4.640 5.942 -22% 3.623 28%
UV Finansal Borglar 1.400 1.836 -24% 1.365 3%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 3.240 4.106 -21% 2.259 43%
Oz Sermaye 29.255  31.243 -6% 19.228 52%
Pasif Toplami 41.782  46.196 -10% 28.376 47%
Net Borg -2.599 -2.563 1% -2.545 2%
Alacak Tahsilat Suresi 49 46 41
Stok Isleme Siiresi - Yillk 140 135 128
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 29 26 21
Nakit Dondirme Suresi 168 163 154

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig1 kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirim danismanlig1 sdézlesmesi 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 yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan
dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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