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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 3C17 2C17 Ceyreksel % 3G16 Yillik % 9A17 9A16 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 4.363 4.684 -7% 2.702 62% 13.238  7.947 67% 4.100 4272 1 6% 2%
Briit Kar 1.106 1.152 -4% 768 44% 3.517 1.529 130% - - m.d. m.d.
FAVOK 1.162 1.209 -4% 808 44% 3.684 1.671 120% 1.074 1.173 8% -1%
Net Donem Kari 792 867 -9% 496 60% 2.562 978 162% 715 799 i 11% -1%
Briit Kar Marji 254%  24,6% 0,8yp 28,4% -3,1yp 26,6% 19,2% 73yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 26,6%  25,8% 0,8 yp 29,9% -3,3yp 27,8%  21,0% 6,8 yp 26,2% 27,4% : 0,4yp -0,8 yp
Net Kar Marji 18,2%  18,5% -0,4 yp 18,4% -0,2 yp 19,3% 12,3% 7yp 17,4%  18,7% 0,7 yp -0,6 yp

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

Beklentilerimize yakin FAVOK marij, giiclii nakit akim (=)

Erdemir’in net dénem kar1 3C17°de 799 mn TL olan Research Turkey beklentilerine
paralel 792 mn TL (yillik+%60, ceyreklik -%9) seviyesinde olusurken, 715 mn TL olan
beklentilerimizin %10 Uzerinde gerceklesti. Tahminlerimizin lizerindeki net karda
ongoriilerimizden daha iyi gerceklesen operasyonel sonuclar etkili oldu. Genel olarak
Sirketin FAVOK marji1 beklentilerimizin hafif ilizerinde, ton basina FAVOK’ii ise
tahminlerimizin altinda gerceklesirken, 3C17’de isletme sermayesindeki goz alici
performans ve dlsiik yatirim harcamalar1 nedeniyle sirketin nakit yaratma
kabiliyetinin oldukca gliclii kalmaya devam ettigini gozliiyoruz. Erdemir’in acikladig
finansal sonuclarin yil sonu tahminlerimiz dahilinde olmasi nedeniyle 8,91 TL/hisse
olan hedef fiyatimizda dedisiklige gitmiyor, “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz. Bununla birlikte piyasa tahminlerinin altinda gelen FAVOK marji
nedeniyle hissenin kisa siireli kar satislariyla karsilasabilecegi kanaatindeyiz. Sirketin
bugiin saat 17.00’de 3C17 sonuclarina yonelik diizenleyecegi telekonferans notlarini
ayrica paylasacagiz.

- Erdemir’in 3C17 satis hacmi yurt ic¢i tuketimdeki artisa paralel gecen yiin %17
lizerinde, onceki ceyregin %3 altinda 2,2 mn ton olarak gerceklesirken, agirlikli
ortalama satis fiyati 572 $/ton olan beklentilerimizin altinda 556 $/ton (yillik
+%17, ceyreklik -%1) seviyesinde olustu. Yurtici satis hacminde toparlanma
gozlenmekle birlikte, iceride sicak yassi celik fiyatlarinin baski altinda kalmasi
ortalama iriin fiyatlarinin onceki ceyregin ve beklentimizin altinda kalmasinda
etkili oldu. Sonuc olarak Erdemir’in satis gelirleri; gecen yila gore artan hacmin,
fiyatlarin ve kurlarin etkisiyle, 4,10 mlr TL olan tahminlerimizin %6 Gzerinde 4,36
mlr TL (yillik+%62, ceyreklik -%7) olarak aciklandi.

Sirketin 3C17 déneminde FAVOK’ii bizim beklentilerimizin %8 lizerinde ve piyasa
tahminlerine paralel 1,16 mlr TL diizeyinde olusurken, FAVOK mariji ise %26,6 ile
beklentilerimizin (%26,2) 0,4 puan Uzerinde, ortalama piyasa beklentisinin ise 0,8
puan gerisinde gerceklesti. Diger taraftan sirket icin hesapladigimiz ton basina
FAVOK 3C17°de 149 § (3C16: 144 $, 2C17: 147 $) ile 152 $ olan beklentimizin
altinda olustu.

- Sirket 3C17’de operasyonel olmayan tarafta, artan nakit pozisyonu sayesinde 72
mn TL net faaliyet dis1 gelir kaydetmis, vergi gideri ise 236 mn TL’ye (Efektif
vergi oram- 3C17:%22,3, 2C17: %8,7, 3C16: %26,1) yukselmistir.

- Erdemir 3C17 itibariyle; yil icerisinde 1,44 mlr TL dizeyinde temetti
dagitmasina, 31 mn $ net bor¢ odeyicisi konumda olmasina ve yiikselen
hammadde maliyetleri ragmen, disiikk yatirrm harcamalarn ve isletme
sermayesinde yarattigi 95 mn $’lik fazlaya bagli 6nceki ceyrekte 64 mn $
diizeyinde bulunan net nakdini son ceyrekte 408 mn $’a yiikseltmistir.
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Aciklanan Beklenti : Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 3G17 2C17  Ceyreksel %  3G16 Yillik % 9A17 9A16 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 4.363 4.684 -7% 2.702 62% 13.238  7.947 67% 4.100 4272 1 6% 2%
SMM -3.257  -3.533 -8% -1.933 68% -9.721  -6.418 51% - - m.d. m.d.
Brit Kar 1.106 1.152 -4% 768 44% 3.517 1.529 130% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -117 -125 -7% -104 12% -365 -323 13% - - m.d. m.d.
FVOK 990 1.027 -4% 664 49% 3.153 1.206 161% = o iomd. m.d.
FAVOK 1.162 1.209 -4% 808 44% 3.684 1.671 120% 1.074 1.173 8% -1%
Op. Olmayan Gelir/Gider 39 -74 a.d. 13 199% 19 67 -72% - - m.d. m.d.
VOK 1.029 953 8% 677 52% 3.172 1.273 149% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 792 867 -9% 496 60% 2.562 978 162% 715 799 1 11% -1%
Brit Kar Marji 25% 25% 0,8yp 28% -3,1yp 27% 19% 7,3 yp m.d. md. : m.d. m.d.
FAVOK Mariji 27% 26% 0,8 yp 30% -3,3yp 28% 21% 6,8 yp 26,2%  27,4% 0,4 yp -0,8 yp
Net Kar Mariji 18% 19% -0,4 yp 18% -0,2 yp 19% 12% 7yp 17,4% 18,7% i 0,7yp -0,6 yp
Bilango (mn TL) 9A17 6A17 9A16 9A17 9A16
Dénen Varliklar 12.095 10.599 14% 8.346 45% 12.095 8.346 45%
Hazir Degerler 5.350 3.735 43% 3.488 53% 5350  3.488 53%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 1.925 1.984 -3% 1.357 42% 1.925 1.357 42%
Stoklar 4.633 4.668 -1% 3.311 40% 4.633 3.311 40%
Diger Dénen Varlklar 187 212 -12% 191 -2% 187 191 -2%
Duran Varliklar 12.691 12.474 2% 10.819 17% 12.691 10.819 17%
Aktif Toplami 24.786  23.073 7% 19.165 29% 24.786  19.165 29%
KV Borglar 4.343 3.754 16% 3.053 42% 4.343 3.053 42%
KV Finansal Borglar 2.510 2.192 15% 1.782 41% 2.510 1.782 41%
KV Ticari Borglar 615 580 6% 471 31% 615 471 31%
Diger KV Borglar 1.217 982 24% 800 52% 1.217 800 52%
UV Borglar 3.481 3.371 3% 3.289 6% 3.481 3.289 6%
UV Finansal Borglar 1.392 1.318 6% 1.547 -10% 1.392 1.547 -10%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 2.089 2.053 2% 1.741 20% 2.089 1.741 20%
Oz Sermaye 16.962  15.948 6% 12.824 32% 16.962 12.824 32%
Pasif Toplami 24.786  23.073 7% 19.165 29% 24.786  19.165 29%
Net Borg -1.448 -225 542% -158 815% -1.448 -158 815%
Alacak Tahsilat Siiresi 40 43 50 40 50
Stok Isleme Siiresi - Yillk 128 133 129 128 129
Ticari Borg Odeme Siiresi- YI 15 16 17 15 17
Nakit Déndirme Siiresi 154 159 162 154 162

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

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindur.

Sayfa2/2



"2 Vakaf Yatinm

www.vakifyatirim.com.tr

Genel Miidiirliik

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No: 18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok

Besiktas 34335 istanbul
(0212) 352 35 77

Arastirma ve Strateji Mudurlugu

vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

Sezai SAKLAROGLU
Selahattin AYDIN
Tugba SAYGIN
Serap KAYA
Esra SARI
Nazlican SAHAN

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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