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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 4C17 3C17 Ceyreksel % 4G16 Yillik %  12A17 12A16  Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 5.405 4.363 24% 3.690 47% 18.644 11.637 60,2% 5.155 5173 | 5% 4%
Brit Kar 1.645 1.106 49% 942 75% 5.163 2.470 109,0% - - m.d. m.d.
FAVOK 1.699 1.162 46% 1.016 67% 5.383 2.687 100,3% 1.594 1.574 7% 8%
Net Donem Kari 1.192 792 50% 539 121% 3.754 1.516 147,5% 1.057 1106 i 13% 8%
Briit Kar Marji 30,4%  25,4% 51yp 25,5% 49yp 27,7% 21,2% 6,5 yp m.d. md. | md. m.d.
FAVOK Marji 31,4%  26,6% 4,8 yp 27,5% 39yp 28,9%  23,1% 5.8 yp 30,9%  30,4% 0,5yp lyp
Net Kar Marji 22,1%  18,2% 3,9 yp 14,6% 7,5 yp 20,1% 13,0% 7,1yp 20,5%  21,4% 1,6 yp 0,7 yp

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

Beklentilerimizin lizerinde sonuglar (+)

Erdemir’in tahminlerimizin lizerinde gerceklesen net karinda éngoériilerimizden daha
iyi gerceklesen operasyonel sonuclar etkili oldu. Sirketin FAVYOK marji ve ton basina
FAVOK’ii tahminlerimizin lizerinde gerceklesirken, 4C17’de isletme sermayesindeki
zayiflamaya ragmen sirketin nakit yaratma kabiliyetinin oldukca gliclii kalmaya
devam ettidini gézliiyoruz. Piyasa tahminlerinin (izerinde gelen FAVOK’teki
performansin 1C18 tasinacagi beklentisi nedeniyle hissedeki seyrin pozitif kalmaya
devam edecedi kanaatindeyiz. Sirketin bugiin saat 14.00’te 4C17 sonuglarina yonelik
diizenleyecegi analist toplantisi sonrasi tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi gézden
gecirecediz.

- Erdemir’in net donem karn 4C17’de 1,10 mlr TL olan Research Turkey
beklentilerinin %8 Gizerinde 1,19 mlr TL (yillk+%121, ceyreklik +%50) seviyesinde
olusurken, 1,06 TL olan beklentilerimizin %13 Uzerinde gerceklesti.

Erdemir’in 4C17 satis hacmi ongorulerimizin 80 bin ton Uzerinde, gecen yilin %2
altinda, onceki ceyregin %6 yukarisinda 2,36 mn ton olarak gerceklesirken,
agirlikli ortalama satis fiyat1 582 $/ton olan beklentilerimizin izerinde 601 $/ton
(yilbk +%29, ceyreklik +%8) seviyesinde olustu. Satis hacminde pozitif seyir ile
birlikte, uzun celik fiyatlarinin tahminlerimizin Gizerinde gerceklesmesi ortalama
urtn fiyatlanmin onceki ceyregin ve beklentimizin Otesinde gerceklesmesinde
etkili oldu. Sonuc olarak Erdemir’in satis gelirleri; gecen yila gore artan hacmin,
fiyatlarin ve kurlarn etkisiyle, 5,16 mlr TL olan tahminlerimizin %5 Uzerinde 5,40
mlr TL (yillik+%60, ceyreklik +%47) olarak aciklandi.

Sirketin 4C17 doneminde FAVOK’{ bizim beklentilerimizin %7 iizerinde 1,70 mlr
TL diizeyinde olusurken, FAVOK marji ise %31,4 ile beklentilerimizin 0,5 puan,
ortalama piyasa beklentisinin ise 1 puan uzerinde %31,4 diizeyinde gerceklesti.
Diger taraftan sirket icin hesapladidimiz ton basina FAVOK 4C17’de 191 $ (4C16:
131 'S, 3C17: 149 ) ile 184 S olan beklentimizin lizerinde olustu. 4C17°de 191 $
olarak gerceklesen ton basina toplam FAVOK’te, nihai mamiil (yassi ve uzun iiriin)
ton basina FAVOK’iiniin 179 $ olmasina ragmen, yan iriinlerden (katran vs) elde
edilen katkinin etkili oldugunu diisiiniiyoruz.

- Sirket 4C17°de operasyonel olmayan tarafta, artan nakit pozisyonu sayesinde 178
mn TL net faaliyet dis1 gelir kaydetmis, vergi gideri ise 410 mn TL’ye (Efektif
vergi orani- 4C17:%26,5, 3C17: %22,5, 4C16: %42) yukselmistir.

- Erdemir’in son ceyrekte artan borc pozisyonuna, isletme sermayesindeki
zayiflamaya ve yil icerisinde 1,44 mlr TL diizeyinde temettii dagitmasina karsin
nispeten dusik yatinm harcamalan katkisiyla elde edilen giclu nakit akimi net
nakdini 2017 yilsonu itibariyle 675 mn $’a (3C17: 408 mn $) tasimasini saglamistir.

Analist: Serap KAYA
e-posta: serap.kaya@vakifyatirim.com.tr
Tel:+ 90 212 403 4132
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Aciklanan Beklenti : Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 4C17 3CG17 Ceyreksel % 4C16 Yillik %  12A17 12A16  Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 5.405 4.363 24% 3.690 47% 18.644 11.637 60% 5.155 5173 | 5% 4%
SMM -3.760  -3.257 15% -2.748 37% -13.481 -9.166 47% - - m.d. m.d.
Brit Kar 1.645 1.106 49% 942 75% 5163 2470 109% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -135 -117 16% -118 15% -500 -441 13% - - m.d. m.d.
FVOK 1.511 990 53% 824 83% 4663  2.030 130% = = iomd. m.d.
FAVOK 1.699 1.162 46% 1.016 67% 5.383  2.687 100% 1.594 1.574 7% 8%
Op. Olmayan Gelir/Gider 129 39 230% 120 7% 148 187 -21% - - m.d. m.d.
VOK 1.639 1.029 59% 944 74% 4811  2.216 117% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 1.192 792 50% 539 121% 3.754 1516 148% 1.057 1106 | 13% 8%
Brit Kar Marji 30% 25% 51yp 26% 49yp 28% 21% 6,5 yp m.d. md. : m.d. m.d.
FAVOK Mariji 31% 27% 4,8yp 28% 3,9yp 29% 23% 5,8 yp 30,9%  30,4% 0,5yp lyp
Net Kar Mariji 22% 18% 3,9 yp 15% 7,5 yp 20% 13% 7,1yp 205% 21,4% i 16yp 0,7 yp
Bilango (mn TL) 12A17  9A17 12A16 12A17 12A16
Dénen Varliklar 14.842  12.095 23% 11.063 34% 14.842  11.063 34%
Hazir Degerler 7.035 5.350 32% 4.587 53% 7.035  4.587 53%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 2.582 1.925 34% 2.017 28% 2582  2.017 28%
Stoklar 5.040 4.633 9% 4.255 18% 5040 4.255 18%
Diger Dénen Varliklar 185 187 -1% 204 -10% 185 204 -10%
Duran Varliklar 13.534 12.691 7% 12.588 8% 13.534 12.588 8%
Aktif Toplami 28.376  24.786 14% 23.651 20% 28.376  23.651 20%
KV Borglar 5.524 4.343 27% 4.227 31% 5.524  4.227 31%
KV Finansal Borglar 3.126 2,510 25% 2.302 36% 3.126 2.302 36%
KV Ticari Borglar 943 615 53% 915 3% 943 915 3%
Diger KV Borglar 1.456 1.217 20% 1.010 44% 1.456 1.010 44%
UV Borglar 3.623 3.481 4% 3.765 -4% 3.623  3.765 -4%
UV Finansal Borglar 1.365 1.392 -2% 1.618 -16% 1.365 1.618 -16%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 2.259 2.089 8% 2.147 5% 2.259 2147 5%
Oz Sermaye 19.228 16.962 13% 15.660 23% 19.228 15.660 23%
Pasif Toplami 28.376  24.786 14% 23.651 20% 28.376 23.651 20%
Net Borg -2.545  -1.448 76% -667 281% -2.545 -667 281%
Alacak Tahsilat Siiresi 42 40 49 42 49
Stok Isleme Siiresi - Yillk 128 128 132 128 132
Ticari Borg Odeme Siiresi- YI 21 20 23 21 23
Nakit Déndirme Siiresi 154 154 163 154 163

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: KonsensUis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar 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, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lcdncii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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