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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti % Sapma %
(mn TL) 1C18 4G17  Ceyreksel %  1G17 Yillik % VKY Kons. f VKY Kons.
Net Satiglar 5.420 5.405 0% 4.214 29% 5.378 5.297 1% 2%
Brit Kar 1.688 1.645 3% 1.283 32% - - m.d. m.d.
FAVOK 1.710 1.699 1% 1.336 28% 1.673 1.657 2% 3%
Net Donem Kari 1.063 1.192 -11% 902 18% 1.098 1.146 -3% -7%
Briit Kar Marji 31,1%  30,4% 0,7 yp 30,4% 0,7 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 31,6% 31,4% 0,1yp 31,7% -0,1yp 31L,1% 31,3% 0,5yp 0,3yp
Net Kar Marji 19,6% 22,1% -2,4yp 21,4% -1,8 yp 20,4% 21,6% -0,8 yp -2 yp

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

Giiclii nakit akimi (+)

Erdemir’in 1C18’de FAVOK marji ve ton basina FAVOK tahminlerimizin iizerinde
gerceklesirken, isletme sermayesindeki g6z alici performans ve diisiik yatirim
harcamalar1 nedeniyle nakit yaratma kabiliyetinin oldukca gliclii kalmaya devam
ettigini gozliiyoruz. Sirketin acikladigi sonuclar yilsonu beklentilerimizin lizerinde
gerceklesmelere isaret etmesine ragmen, bliyiiyen yurt ici pazarda daha fazla pazar
payi kaybetmeyi géze alamayacagi ve kapasite artirim ihtiyacina iliskin diisiincemiz
nedeniyle Erdemir icin 11,00 TL/hisse olan hedef fiyatimizda degisiklige gitmiyor,
bununla birlikte “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 1¢18 sonuclarinin
hissede pozitif fiyatlanacagi kanaatindeyiz. Sirketin bugiin saat 17.00’de
diizenleyecegi telekonferans notlarini ayrica paylasacagiz.

Operasyonel Sonuglar

e Erdemir’in net donem kar1 1C18’de 1,1 mlr TL olan beklentimize paralel 1,06 mlr
TL (y/y +%18, ¢/¢ -%11) seviyesinde olustu. Research Turkey beklentisi 1,15 mlr
TL kar agiklayacagi yoniindeydi.

e Erdemir’in satis gelirleri gecen yila gore artan hacmin, fiyatlarin ve Dolar/TL
kurunun etkisiyle, 5,38 mlr TL olan tahminimize paralel 5,42 mlr TL (y/y +%29,
¢/c¢ yatay) olarak aciklandi. Erdemir’in 1C18 satis hacmi ongorilerimizin 100 bin
ton altinda 2,186 mn ton (y/y +%5,6, ¢/c -%7,5) olarak gerceklesirken, agirlikli
ortalama satis fiyat1 605 $/ton olan beklentilerimizin lizerinde 637 $/ton (y/y
+%18,5, ¢/¢c +%6,0) seviyesinde olustu. Tahminimizden dusuk satis hacmine
ragmen, uzun celik fiyatlanmin beklentimizin oldukca iizerinde gerceklesmesi
ortalama {riin fiyatlannmin onceki yilin, ceyregin ve 0Ongorimiiziin Otesinde
gerceklesmesinde etkili oldu.

e Sirketin 1C18’de FAVOK’ii bizim beklentimize yakin 1,71 mlr TL diizeyinde
olusurken, FAVOK marji ise %31,1 olan tahminimizin 0,5 puan, ortalama piyasa
beklentisinin ise 0,3 puan lizerinde %31,6 diizeyinde gerceklesti. Diger taraftan
sirket icin hesapladigimiz ton basina FAVOK 1C18’de 205 $ (4C17: 191 $, 1C17:
1725) ile 192 $ olan beklentimizin iizerinde olustu. 1C18’de 205 $ olarak
gerceklesen ton basina toplam FAVOK’te, nihai mamiil (yass1 ve uzun iriin) ton
basina FAVOK’iiniin 197 $ olmasina ragmen, yan iriinlerden (katran vs) elde edilen
katkinin etkili oldugunu diisiiniiyoruz.

e 1C18 sonu itibariyle Erdemir net nakit pozisyonunu; operasyonel kardaki artisin
olumlu etkisinin yan sira, dusuk yatinm harcamalan ve isletme sermayesindeki
gliclii performansa bagli 675 mn $’dan 1,09 mlr $’a tasidi. Sirketin vergi gideri ise
1C18’de 475 mn TL’ye (Efektif vergi oram- 1C17:%23,7, 4C17: %26,5, 1C18: %30)
yukseldi.
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Aciklanan E Beklenti ; Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C18 4G17 Ceyreksel %  1G17 Yillik % VKY Kons. § VKY Kons.
Net Satiglar 5.420 5.405 0% 4.214 29% 5.378 5.297 1% 2%
SMM -3.732  -3.760 -1% -2.931 27% - - m.d. m.d.
Brit Kar 1.688 1.645 3% 1.283 32% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -157 -135 16% -124 27% - - m.d. m.d.
FVOK 1531 1511 1% 1.159 32% - - m.d. m.d.
FAVOK 1.710 1.699 1% 1.336 28% 1.673 1.657 2% 3%
Op. Olmayan Gelir/Gider 8 129 -94% 31 -75% - - m.d. m.d.
VOK 1.538 1.639 -6% 1.190 29% - - m.d. m.d.
Net Donem Kari 1.063 1.192 -11% 902 18% 1.098 1.146 -3% -7%
Brit Kar Marij 31% 30% 0,7 yp 30% 0,7 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 32% 31% 0,1yp 32% -0,1yp 31,1% 31,3% 0,5yp 0,3yp
Net Kar Mariji 20% 22% -2,4yp 21% -1,8 yp 20,4% 21,6% -0,8 yp -2 yp
Bilango (mn TL) 3A18 12A17 3A17
Donen Varliklar 16.962 14.842 14% 12.160 39%
Hazir Degerler 8.781 7.035 25% 4.776 84%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 2511 2.582 -3% 2.105 19%
Stoklar 5.474 5.040 9% 5.075 8%
Diger Donen Varliklar 196 185 6% 204 -4%
Duran Varliklar 14.203 13.534 5% 12.963 10%
Aktif Toplami 31.165 28.376 10% 25.123 24%
KV Borglar 8.955 5.524 62% 5.787 55%
KV Finansal Borglar 2.973 3.126 -5% 2.252 32%
KV Ticari Borglar 1.165 943 24% 883 32%
Diger KV Borglar 4.816 1.456 231% 2.652 82%
UV Borglar 3.907 3.623 8% 3.686 6%
UV Finansal Borglar 1.486 1.365 9% 1.497 -1%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 2.421 2.259 7% 2.189 11%
Oz Sermaye 18.303 19.228 -5% 15.651 17%
Pasif Toplami 31.165 28.376 10% 25.123 24%
Net Borg -4.322  -2.545 70% -1.028 321%
Alacak Tahsilat Suresi 41 42 46
Stok Isleme Siiresi - Yillik 127 128 137
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillk 21 21 24
Nakit Dondlrme Siresi 153 154 166

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, 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 bankalar1 ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim 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 yer 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 kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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