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Şirket, 1Ç20’de yıllık bazda %70 düşüşle piyasa beklentisinin altında 300 
milyon TL net kar açıkladı. Piyasa beklentisi Şirket’in 468 milyon TL idi. 
Şirket’in geçen yıla göre daha zayıf satış performansı ile operasyonel 
faaliyetlerinden elde edilen kardaki gerilemenin net kardaki düşüşte faktör 
olduğu gözleniyor. 

Erdemir’in satış gelirleri 1Ç20’de yıllık bazda %10.7 azalışla 6.379 milyon TL 
oldu. Şirket’in satış gelirleri, 1Ç20’de çelik fiyatlarındaki Dolar bazında 
yaşanan düşüş karşısında TL’nin Dolar karşısındaki değer kaybına karşılık 
gerileme kaydetti. Ton bazında Sıvı Çelik Üretimi 1Ç20’de yıllık bazda -3.6%, 
Yassı Mamul Üretimi -5,5%, Uzun Mamul Üretimi -16,2%, Yassı Mamul 
Satışları -12,2%, Uzun Mamul Satışları ise -20,5% azalış kaydetti. Şirket’in 
yurtdışı satış miktarı 1Ç20’de 209bin ton ile yıllık bazda %63 düşüş yaşadı. 

Satış performansındaki aşağı yönlü hareketle birlikte FVAÖK 1Ç20’de yıllık 
bazda %42,4 düşüş göstererek 1.006 milyon TL oldu. Şirket’in nihai ürün ton 
başına FVAÖK’ü ise 1Ç20’de yıllık bazda 31.6% düşüşle 95 USD/ton oldu. 
FVAÖK marjı ise satış performansı yanında ürün fiyatlarındaki gelişmelerle 
868 baz puan azalarak 15.77% olarak gerçekleşti.  

Erdemir’in net finansal gelirleri, net faiz giderlerinin artış göstermesiyle yıllık 
%36.3 azalarak 151 milyon TL olarak gerçekleşirken bu durum net karın da 
baskılanmasında etken oldu. Şirke’in 1Ç20’de net nakdi 1Ç20’de 4.888 milyon 
TL’ye ulaştı. (4Ç19: 2.990 milyon TL) 

Koronavirüs salgını nedeniyle küresel boyutta ekonomik faaliyetin bir çok 
ülkede durması doğal olarak demir-çelik sektörünü de oldukça olumsuz yönde 
etkiledi ve talepte ciddi düşüşler meydana geldi. Erdemir’in yılın ilk 
çeyreğindeki operasyonel performansında etkilerini gözlediğimiz bu 
gelişmenin son günlerde salgında yavaşlama gözlense de ve ekonomiler 
yavaş tempoda açılmaya başlasa da yılın ikinci çeyreğinde de talep üzerindeki 
zayıf toparlanma etkisinin finansalları üzerinde etkili olmaya devam edeceğini 
düşünüyoruz. Bu bağlamda Şirket’in satış gelirlerinde ve bu operasyonel 
faaliyetlerinden kaynaklanan FVAÖK ve FVAÖK marjında baskı gözlenebilir. 
Virüsün salgın hızının yılın ikinci yarısından itibaren hem ilaç hem de olası bir 
aşı ile tedavi imkanın oluşması, son zamanlarda salgının hızının azalmaya 
devam etmesi ile ekonomilerin daha hızlı açılması ve faaliyetlerini 
hızlandırması imkanı üçüncü ve dördüncü çeyrekler için Şirket finansallaı 
üzerinde olumlu operasyonel performansın oluşmasına imkan verebilir. 

Bu bağlamda 9.47x 2020T F/K ve 4.39x 2020T FD/FVAÖK çarpanları ile 
yurtiçi ve yurtdışı benzerleriyle karşılaştırdığımızda EREGL payları için 12 
aylık periyotta 10.85 TL hedef fiyat öngörüyoruz.  
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Finansal Sonuçlar (Özet) Mn. TL

EREGL
2020/1Q-2019/1Q 2020/1Q-2019/4Q 2020/03-2019/03

Net Satışlar 7.144 7.451 6.416 6.454 6.379 7.144 6.379 -11% -1% -11%

Satışların Maliyeti -5.513 -5.834 -5.240 -5.867 -5.501 -5.513 -5.501 0% -6% 0%

Brüt Kar 1.632 1.616 1.176 587 878 1.632 878 -46% 50% -46%

Faaliyet Giderleri -164 -178 -174 -187 -174 -164 -174 6% -7% 6%

Diğer Faaliyet Gelir ve Giderleri (Net) -8 15 -8 70 61 -8 61 - -13% -

Net Faaliyet Karı/Zararı 1.460 1.454 995 470 764 1.460 764 -48% 63% -48%

FVAÖK 1.747 1.732 1.279 701 1.006 1.747 1.006 -42% 44% -42%

Finansal Gelir/Gider (Net) 237 390 -35 17 151 237 151 -36% 767% -36%

Vergi Geliri (Gideri) -664 -470 -141 -298 -579 -664 -579 - 94% -13%

Net Kar/Zarar 997 1.308 784 228 300 997 300 -70% 32% -70%

Brüt Kar Marjı 22,8 21,7 18,3 9,1 13,8 22,8 13,8 -9,079 4,7 -9,08

FVAÖK Marjı 24,5 23,2 19,9 10,9 15,8 24,5 15,8 -8,7 4,9 -8,68

Net Kar Marjı 14,0 17,6 12,2 3,5 4,7 14,0 4,7 -9,2 1,2 -9,24

Net İşletme Sermayesi 5.472 10.612 10.245 9.577 9.354 5.472 9.354 3882,5 -223,4 3.882,50

Net Nakit (Yıllık) 4.721 1.042 1.752 2.990 4.888 4.721 4.888

Toplam Borç/Özsermaye 67 50 49 51 50 67 50 -16,9 -0,6 -16,89

Yabancı Para Pozisyonu (mn. TL) -440 -958 16 -2.490 -945 -440 -945

Değişim (%)

Değişim (Puan)

2019/1Q 2019/2Q 2019/3Q 2019/4Q 2020/1Q 2019/03 2020/03

EREGL 30.04.2020

Kapanış Fiyatı 8,05

Günlük Değişim (%) -1,59

Haftalık Değişim (%) -0,62

Son 1 Yıl En Düşük 6,08

Son 1 Yıl En Yüksek 9,96

Son 1 Yıl İşlem Hacmi Değ. (%) 4,97

Beta (Son 1 Yıl) 0,78

Piyasa Değeri (mn. TL.) 28.175,00

Halka Açıklık Oranı 48,00

Halka Açık Kısım Piyasa Değeri (mn. TL) 13.406,73

Sermaye (mn. TL) 3.500,00

Temettü Verimi (Son 5Y) 5,74

Performans (%) Son 1 Ay Son 3 Ay Son 1 Yıl

EREGL 7,76 -14,45 3,99

XU100 15,64 -15,03 6,72

Relatif Getiri (XU100) -7,87 0,58 -2,74

Piyasa Çarpanları 1Y 2Y 3Y

F/K 5,80 9,08 10,11

FD/FVAÖK 3,15 5,34 5,85

F/DD 1,21 2,00 1,50

FD/Satışlar 1,12 1,78 1,72



      

 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak 

kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer 

alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Veri ve grafikler güvenirliliğine inandığımız sağlam kaynaklardan derlenmiş olup, yapılan yorumlar 

sadece Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin görüşünü yansıtmaktadır. Bu bilgiler ışığında yapılan ve yapılacak olan ileriye dönük yatırımların sonuçlarından Şirketimiz hiçbir şekilde sorumlu 

tutulamaz. Ayrıca, Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin yazılı izni olmadıkça içeriği kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce hiç bir şekil ve ortamda yayınlanamaz, iktisap edilemez, alıntı 

yapılamaz, kullanılamaz. İleti, gönderilen kişiye özel ve münhasırdır. İlave olarak, bu raporun gönderildiği ve yukarıdaki açıklamalarımız doğrultusunda kullanıldığı ülkelerdeki yasal düzenlemelerden 

kaynaklı tüm talep ve dava haklarımız saklıdır. 
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Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate 

alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece 

burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Veri ve grafikler güvenirliliğine inandığımız sağlam kaynaklardan derlenmiş olup, 

yapılan yorumlar sadece Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin görüşünü yansıtmaktadır. Bu bilgiler ışığında yapılan ve yapılacak olan ileriye dönük yatırımların sonuçlarından Şirketimiz hiçbir 

şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin yazılı izni olmadıkça içeriği kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce hiç bir şekil ve ortamda yayınlanamaz, iktisap 

edilemez, alıntı yapılamaz, kullanılamaz. İleti, gönderilen kişiye özel ve münhasırdır. İlave olarak, bu raporun gönderildiği ve yukarıdaki açıklamalarımız doğrultusunda kullanıldığı ülkelerdeki yasal 

düzenlemelerden kaynaklı tüm talep ve dava haklarımız saklıdır. 

EREGL Rasyolar 2020/1Q 2019/4Q 2019/3Q 2019/2Q 2019/1Q

Net Satışlar - Yıllık (Mn. TL) 26.700 27.465 28.605 29.981 28.741
Yurt İçi Satışlar - Çeyreklik (Mn. TL) 5.449 5.108 5.177 5.689 5.141
Yurt Dışı Satışlar - Çeyreklik (Mn. TL) 703 1.198 1.050 1.510 1.796
Net Kar - Yıllık (Mn. TL) 2.778 3.494 4.993 5.570 5.775
Brüt Kar Marjı (%) 13,76 9,09 18,33 21,69 22,84
FVAÖK (Mn. TL) 1.006 701 1.279 1.732 1.747
FVAÖK Marjı (%) 15,77 10,86 19,93 23,24 24,46
Aktif Karlılık - Yıllık (%) 5,43 7,50 10,62 13,70 14,49
Öz Sermaye Karlılık - Yıllık (%) 8,73 11,31 16,17 21,05 24,93
Alacak Tahsilat Süresi 47,31 49,24 50,65 52,94 54,54
Stok İşleme Süresi - Yıllık 153,94 152,42 153,49 153,08 152,44
Ticari Borç Ödeme Süresi - Yıllık 39,71 39,60 31,77 36,61 28,38
Net İşletme Sermayesi (Mn TL) 9.354 9.577 10.245 10.612 5.472
Net Nakit (Mn. TL) 6.711 4.269 2.036 2.026 5.672
Net Borç (Çeyreklik) (Mn. TL) -1.898 -1.239 -709 3.679 -2.122
Net Borç (Yıllık) (Mn. TL) -4.888 -2.990 -1.752 -1.042 -4.721
Net Borç/FVAÖK (%) -0,63 -0,55 -0,43 -0,36 -0,35
F/K 9,47 8,50 5,02 5,17 5,77
Sektör F/K 13,02 11,02 5,60 5,72 5,99
F/DD 0,79 0,93 0,83 0,97 1,20
Sektör F/DD 0,93 1,08 0,94 1,06 1,26
FD/FVAÖK 4,54 4,61 3,19 3,21 3,14
Yabancı Para Pozisyonu (Mn. TL) -945 -2.490 16 -958 -440


