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Kisa Vadeli Oneri Endeksin (zerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 18,00 FONFAVOK (Cari) Tx
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyat [TL) 15,30 FIK (Cari) 16,2x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C20 J;20 Ceyreksel 4019 Yillik % VHY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 10,112 8.153 24% 5,454 57% 89916 8974 2% 1%
Brit Kar 2.433 1.425 71% 587 315% - - m.d. m.d.
FAVOK 2685 1.638 B4% T 283% 2385 2233 13% 17%
Net Ddnem Kar 1.859 582 220% 228 717% 1.533 1.532 17% 17%
Briit Kar Marjr 24,1% 17,5% 6.6 yp 91% 15 yp m.d. md.  md m.d.
FAVOK Marji 26,6% 20,1% 8,5 yp 10,9% 15,7 yp 241% 230% : 25y 3,6 yp
Net Kar Marji 18,4% 7. 1% 11,3 yp 3.5% 14,9 yp 16,1% 160% 23yp 24yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Stratefi

Kizaltmalar: yp: yizde puan, m.d.; mimkdn degil, a.d.; anlfamili degil, ¢ Ceyrek, A: Ay, Y:¥arl, VEY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensds

Mart ayindaki temettii dagitimi, hisse performansini destekleyecektir (+)

Erdemir, 4C20°de beklentilerin %17 lizerinde, yillik 7 kat artisla 1,86 mlr TL net kar
acikladi. Celik fiyatlarindaki hizli  hareketin operasyonel performansi
desteklemesinin yani sira ertelenmis vergi geliri, net karin tahminlerimizi asmasinda
etkili oldu. Sirket 2020 sonuclari ile birlikte mart ayinda hisse basina briit 1,85 TL
nakit kar payi1 dagitimi kararini, yine mart ayinda gerceklestirilecek genel kurulun
onayina sunacagini acgikladi. Hem beklentilerin iizerindeki sonuclar hem de mart
ayindaki kar pay1 dagitim kararinin hisse performansini desteklemesini bekliyoruz.
Erdemir i¢in 16,70 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 18,00 TL seviyesine giincelliyor,
kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” onerimizi ve uzun vadeli “TUT” tavsiyemizi
koruyoruz. Sirket hisseleri son bir ayda endeksin %3 iizerinde performans sergiledi.

¢ Yilin son ceyreginde satis gelirleri, beklentiler paralelinde, yillik %57 artisla 10 mir
TL’ye ulasti - 4C20°de satis hacmi yillik %13 artisla 2,3 mn ton seviyesine ulasan
sirketin, artan celik fiyatlan ile birlikte, satis gelirleri beklentiler paralelinde, yillik
%57 yikselisle 10 mlr TL seviyesinde gerceklesti. 2020 yilin1 ise 8,5 mn ton satis
hacmiyle tamamlayan sirketin, satis gelirleri yillik %17 yukselisle 32 mlr TL’ye ulasti.
Sirketin 2020 yili ihracat hacmi ise yillk %18,6 gerileyerek 1,4 mn ton seviyesinde
gerceklesti.

e Ton bayi FAVOK, yilhk %115 artisla 144 $/ton seviyesine yiikseldi - Yilin son
ceyreginde celik fiyatlarindaki yukar hareketin desteginde sirketin ton basi FAVOK’{i
yillik %115 artisla 144 $/ton seviyesine yiikseldi. Bu dsnemde FAVOK ise beklentimizin
%13, piyasa beklentisinin ise %17 lizerinde, yillik %283 yiikselisle 2,69 mlr TL seviyesine
ulasti. 2020 yiimin tamaminda ise FAVOK yiluk %22 artarak 6,67 mlr TL seviyesine
yilkseldi. Son ceyrekte beklentimizin 2,5, piyasa beklentisinin ise 3,6 puan lzerinde
gerceklesen FAVOK marji, yilik 15,7 puan yiikselisle %26,6 seviyesine ulasirken, 2020
yilinin tamaminda yillik 1 puana yakin yiikselerek yil1 %20,8 seviyesinden tamamladi.

e Mart ayi icinde hisse basina briit 1,85 TL nakit kar payr dagitim, genel kurul
onayina sunulacak - Beklentilerin lizerindeki operasyonel performans ve kaydedilen
370 mn TL’lik ertelenmis vergi geliri, 4C20°de sirketin net karim, tahminlerin
uzerinde, yillik 7 kat artisla 1,86 mlr TL’ye tasidi. 2020 yilinin tamaminda ise net kar,
2019 yitina paralel 3,31 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Sirket, mart ayinda
gerceklestirecegi genel kurulun onayina bagli olarak, ortaklarina mart ay1 icinde hisse
basina briit 1,85 TL nakit kar pay1 dagitma karar1 aldi. Son kapanis fiyatina gore %12
temettii verimine isaret eden kar pay1 dagitiminin hisse performansini desteklemesini
bekliyoruz.

e Hedef fiyatiimizi 18,00 TL seviyesine giincelliyoruz - Beklentilerimizi asan
operasyonel performansin ardindan Erdemir igin hisse basi fiyat hedefimizi 16,70 TL
seviyesinden 18,00 TL seviyesine giincelliyoruz. Son bir ayda endeksin %3 lizerinde
performans sergileyen sirket hisselerinin, 4C20 finansallar yani sira beklentimiz (hisse
basina briit 1,50 TL) iizerindeki kar pay1 dagitim kararina pozitif tepki vermesini
bekliyoruz. Erdemir icin kisa vadeli tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli tavsiyemizi ise “TUT” olarak koruyoruz.
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Agiklanan Beklenti : Sapma %
Gelir Tablosu (min TL) 4C20 JC20 Ceyreksel % 4C19 Yk % VKY Kons, @ VKY Kons.
Met Satiglar 100112 8.153 24% 6.454 57% 9.918 9.974 2% 1%
SHM -7.679 5728 14% -5.867 31% :
Briit Kar 2433 1.425 71% 387 315%
Operasyonel Gider -224 =187 20% =187 20%
FvaK 2205 1.238 78% 400 432% :
FAaWVOK 2835 1.638 4% 701 283% 2.385 2293 13% 17%
Op. Olmayan Gelir/Gider -153 277 a.d. 126 ad. :
WK 2.052 1.515 35% 526 290% :
Net Didnem Kan 1.859 582 220% 228 F17% 1.583 1.582 17% 17%
Brit Kar Marji 24% 17% 6.6 yo 9% 15 yp 0.0% 0,0% 241 yp 241 yp
FAWOK Mari 27% 20% 6.5 yp 11% 15,7 yp 241% 230% : 25yp 3,6 yp
Met Kar Marj 18% 7% 11,3 yp 4% 14,9 yp 16,1% 160% 23 yp 24 yp
Bilango {(mn TL) J2A20 9A20 12A19
Dénen Varlklar 28.507 3.036 -8% 24137 18%
Hazirr Dederler 13.542 15377 -12% 10.590 28%
Menkul Kremetler 39 214 -82% 101 -61%
KM Ticari Alacaklar 3.828 3.713 3% 3344 14%
Stoklar 10.107 100637 -9% 9329 8%
Diger Donen Varlklar 952 1.085 -9% T2 28%
Duran Varliklar 25487 30.4587 -3% 22535 31%
Aktif Toplami 57.994 61.502 -6% 46673 24%
KN Baorclar 0434 11.844 -20% 9 450 0%
K\ Finansal Borclar 3.736 6.282 -40% 3.559 -32%
KN Ticari Borclar 3.767 3.285 15% 2837 28%
Diger K Borclar 1.882 2272 -17% 954 97%
U Baorclar 7433 &.160 -9% 2975 24%
UV Finansal Borclar 2813 2.856 -2% 2142 31%
U Ticari Borelar 0 0 ad. 0 a.d.
Diger U\ Borclar 4625 5.305 -13% 3.833 21%
Oz Sermaye 41122 41,453 -1% 31.247 32%
Pasif Toplami 57.5594 §1.502 -6% 45673 24%
Net Borg -5.983 -5.453 8% -2.950 134%
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari 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 liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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