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Sektor Demir-Gelik
Sirket Eregli Demir Celik
Fiyat 8,37
Hedef Fiyat 9,73

Yikselis Potansiyeli %16,2

Orta vadeli Oneri TUT
Son 1 Yil En Yuksek 12,44
Son 1 Yil En Dusuk 6,95
Hisse Adedi mn TL 3.500
Piyasa Dederi mn TL 30.975
Halka Agikhk % 48,00
Halka Agik Kismin Piy. Deg mn TL 14.062
Yilbasina Son
Performans % 1 Ayhk 3 Ayhk Gore 1vil
TL -10,5 15,9 -10,8 -10,5
uUsbD -2,8 -30,5 -36,4 -2,8
Hisse Perf (XU100'e gore) -17,8 4,8 5,7 -17,8
Eregli EREGL 5,74 0,97
BIST100 XU100 7,80 1,04
Ozet Gelir Tablosu %
(mn TL) 3G17 3G18 % De§. 2017/09 2018/09 Deg.
Net Satislar 4.385 7.792 77,71 13.305 19.422 46
Briit satis kari 1.128 2.467 118,7 3.584 6.239 74
Faaliyet Giderleri 117 162 38,8 365 469 28
Finansal Gelir/Gider 27 452 1.578 -40 1.070 a.d.
Esas Faaliyet Kan 1.029 2.426 136 3.309 5.911 79
FAVOK 1.184 2.567 117 3.750 6.414 71
Ana Ortaklik Net Kar 792 1.338 69 2.562 3.914 53
Oranlar 3C17 3C18 Fark 2017/09 2018/09 Fark
Briit Kar Marji (%) 25,73 31,67 5,9 26,94 32,13 5,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 23,48 31,13 7,7 24,87 30,44 5,6
FAVOK Marji (%) 27,00 32,95 59 28,18 33,03 4,8
Net Kar Marji (%) 18,07 17,17 -0,9 19,25 20,15 0,9

ONERI -TUT 12 AYLIK HEDEF FiYAT: 9,73 TL

-Kiresel gelik fiyatlarinin disik seyretmesi ve yurticgi

talebin zayiflamasi, sirketin 2019 yilinin  zorlu

gecirmesine neden olabilir.

-Celik sektériinde toparlanma baslanmasi icin ABD ve
Cin ticaret savaslarinda olumlu bir gelisme olmasi ve
yurticinde  ekonominin  toparlanmasi  gerektigini
disinmekteyiz. Cin ic talebindeki yavaslama ve ABD
tarafindan uygulanan kotalar Tirk Celik sektori
tzerinde baski olusturmaktadir. 2019 yilinda kiresel
ekonomilerde beklenen yavaslamaya paralel olarak
Tlrkiye'de tahmin

biyiimenin  zayiflayacagini

etmekteyiz. 2017 yilinda %7,4 blyime kaydeden
Tlrkiye ekonomisinin, 2018 yilinda %3 ve 2019 yilinda

ise %1,2 oranlarinda biyiyecegini 6ngérmekteyiz.

-2019 yilinin ilk geyreginde celik fiyatlarinin dlsik
seyrini strdidrmesini, yilin ikinci yarisindan itibaren ise

toparlanma emarelerinin  gériilebilecegini tahmin
etmekteyiz.
-Sirketin, yiiksek temetti verimi ve net nakit

pozisyonu sirkete olan ilgiliyi devam ettirebilir. Sirketin
gelirlerinin tamami dolar bazli, giderleri ise TL bazinda
bulunmaktadir.

- 2018 yilinin lglincl geyreginde 6nemli élgiide deger
kaybeden TL varliklar, TCMB’nin eylil ayindan itibaren
aldigi énlemler ile deger kazanmaya baslamistir. Yilin
son ceyreginde TL, dolar karsisinda %12,2 oraninda
deger kazanmistir. Sirketin finansallari bu durumdan
olumsuz etkilenebilir ve tahminimize gbre de 200 mn
TL civarinda kur farki gideri yazabilir.

-Sirketin 2018 yili sonunu 5.059 mn TL net kar ile
2017  yili
ceyreginde 1.192 mn TL net kar elde eden sirketin,

tamamlamasini  beklemekteyiz. son
4C18 doéneminde net karinin %4 oraninda azalisla

1,145 mn TL olacagini tahmin etmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi
sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




FINANSAL ANALiz

3C18 doéneminde Sirketin net karn yilhik bazda %69 oraninda artis kaydetti. 3C17'de
acikladigi 792 mlr TL'ye gore net kari %69 oraninda ylkselerek 1,34 mlir TL'ye yukseldi.
3C18'de net karin artisinda brit satis karinin %119 oranindaki ylkselisi ile finansal
gelirlerinin 452 mn TL tutarindaki artisi etkili olmustur.

Satislar %78 yiikseldi...

Sirketin 3C18’de bir dnceki yilin ayni dénemine goére sivi gelik Gretimi %4 oraninda, yassi
ve uzun mamul Gretimi %2 oraninda azalmistir. Ayni dénemlerde yassi ve uzun celik satis
hacimleri, yillik bazda sirasiyla %2 ve %35 gerilemesine karsin, yassi ve uzun gelik satis
fiyatlari ise, dolar bazinda yillik %19 ve %28 artis kaydetti. Sirketin 2018 yili tiglinci gceyrek
ddéneminde toplam net satislari 3G2017 ddénemine gbre %78 oraninda artis ile 7.792 mn
TL olmustur. Ayni dénemde brit satis karinda %119 oraninda artis olmustur. 3C2017
doéneminde SMM/Ciro orani %74'de bulunuyorken bu oranin 3C2018 de %~68,33’e
gerileyerek brit kara olumlu katki saglamistir. SMM /ciro orani 2C18 ile karsilastirildiginda
ise 2 baz puan artis kaydetmistir. 4C18 déneminde TL goriilen dederlenmenin etkisi ile bu
oran aratarak, brit kar dustrebilir.

Sirketin FAVOK rakami 3C18’de yillik bazda %117 artarak 2,567 mn TL'ye yiikseldi. FAVOK
mariji yillik bazda 5,9 baz puan artarak %32.9 oldu. Sirketin brit marji, gectigimiz yilin
ayni dénemine goére 5,9 baz puan artti ve %31.7 olarak gercgeklesti. EFK marjinda 7,7 baz
puan iyilesme gozlenirken, net kar marjinda 0,9 puanhk hafif gerileme olmustur. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 58 baz puan azaldi ve %2.1 olarak gergeklesti.
Sirketin net nakit pozisyonu geyreksel bazda ylzde %57 buylyerek 2,563 milyon TL olarak
gergeklesmistir.

Ozet Operasyonel ve Finansal Gostergeler

Operasonel Gostergeler 2016 2017 9A2017 9A2018 Biiyiime (Yilhk)

Sivi Gelik Uretimi (000 ton 9.373 9.392 6.998 6.949 - 0,70
Yassi Mamul Uretimi*(000 ton 7.072 7.713 5.728 5.887 2,78
Uzun Mamul Uretimi (000 ton) 1.572 1.328 993 684 - 31,12
Yassi Mamul Satiglari (000 ton) 7.163 7.594 5.590 5.591 0,0
Yassi Mamul Satiglari (000 ton) 1.587 1.364 1.006 656 - 34,79

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi
sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Operasonel Gostergeler 2016 2017 9A2018 9A2017 Biiyiime (Yilhk)

Net Satis Gelirleri (milyon USD) 3.855 5.115 3.701 4.225 14,16
FAVOK (milyon USD) 895 1.496 1.038 1.364 31,41
Net Dénem Kari (milyon USD) 502 1.030 713 852 19,50

Sirketin ton basina FAVOK rakami 2017 yili Giciincii ceyrek déneminden itibaren yiikselise
gegmistir. 3G2017'de 143 ABD dolari seviyesinde bulunan ton basina FAVOK rakami 2018
yili ikinci ceyredinde 223 ABD dolar diizeyine yikselmistir. 3C2018'de 219 ABD dolarina
hafif gerileme olsa da yiiksek seyrini siirdiirmektedir. Ton basina FAVOK rakaminin son bes
yillik ortalamasi 192 ABD dolarinda bulunmaktadir.

Ton Basina FAVOK (USD/Ton)
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SATISLAR

2018 yili ilk dokuz ayindaki toplam yassi Griin satislari 5,6 milyon ton seviyesine ulasmistir.
Yurtici yassi drun satisi 4,5 milyon ton ile bir dnceki yilin satislarina gére %5 azalis
yasamistir. Uzun Grin satislan %35 azalarak 656 bin ton, yurt ici uzun Grin satisi ise bir
Onceki yila gore %32 azalarak 600 bin ton olmustur.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi
sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Grup, 1.054 bin ton yass! Urin ve 56 bin ton uzun Urin olmak lzere toplamda 1.110 bin
ton nihai mamul ihracat etmistir. Bu miktar toplam satislarin %18’ini olusturmaktadir. Yassi
drinlerde 36, uzun Urinlerde ise 9 Ulkeye ihracat yapmistir.

Erdemir, Grinleri ile otomotiv, beyaz esya, enerji, insaat, boru, gemi Gretimi, ev aletleri,
genel makine imalati, 1si ve basingh kap ekipmanlari, adir sanayi, gida ve ambalaj gibi
sektorlere temel girdi saglamaktadir.

Sirketin ham celik kapasitesi 4 milyon ton seviyesinde ve nihai mamul kapasitesi ise 5
milyon tonun Uzerinde bulunmaktadir.

Erdemir’de ISO 9001, TS EN ISO 14001 ve OHSAS 18001, ISO TS16949 ve TS EN ISO
50001 ydénetim sistemleri standartlarina uygun Uretim yapiliyor.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi
sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




OZET FINANSALLAR ve PROJEKSIYONLAR

Ozet mn TL) 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12T 2019/ T 2020/ T
Dénen Varliklar 7.371 8.000 11.063 14.842 27.427 21.393 24.174
Duran Varliklar 8.562 10.635 12.588 13.534 22.794 24.617 28.187
Aktif Toplami 15.934 18.634 23.651 28.376 48.968 46.010 52.361
Borg Toplami 5.623 6.096 7.991 9.148 17.197 19.260 21.187
Finansal Borg Toplami 3.414 2.976 3.919 4.490 8.092 8.901 9.792
Ozsermaye 10.003 12.180 15.208 18.684 29.895 32.287 37.452
Ozet Gelir Tablosu 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12T 2019/ T 2020/ T
Net Satiglar 11.484 11.915 11.637 18.644 26.474 27.798 32.524
Briit satis kar 2.438 2.060 2.470 5.163 7.607 6.116 6.505
Faaliyet Giderleri 359 425 441 500 1.059 1.251 1.464
Esas Faaliyet Kari 2.094 1.591 2.103 4.830 6.486 4.865 5.041
FAVOK 2.516 2.197 2.687 5.383 7.353 5.836 6.146
Ana Ortaklik Net Kar 1.601 1.126 1.516 3.754 5.059 3.794 3.932
Hisse Bagi Net Kar 0,46 0,32 0,43 1,07 1,45 1,08 1,12
Bilyiime % 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12T 2019/ T 2020/ T
Net Satislar 17,4 3,7 -2,3 60,2 42,0 5,0 17,0
FAVOK 29,6 -12,7 22,3 100,3 36,6 -20,6 53
Net Kar 74,1 -29,7 34,7 1475 34,8 -25,0 3,6
Briit Kar Marji (%) 21,23 17,29 21,2 27,7 28,7 22,0 20,0
FAVOK Mariji (%) 21,91 18,44 23,09 28,87 27,78 20,99 18,90
Net Kar Marji (%) 13,94 9,45 13,03 20,13 19,11 13,65 12,09
Ozsermaye Karlihigi (%) 16,01 9,24 9,97 20,09 16,92 11,75 10,50
Aktif Karlilik (%) 10,05 6,04 6,41 13,23 10,33 8,25 7,51

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi
sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi
sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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