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300,4 milyon TL ile beklentilerin altinda net dénem kari...

BMD Arastirma

EREGL, 2020 yil birinci ¢eyrekte 2019 yilinin ayni dénemine gore
%69,9 azalisla 300,4 milyon TL ile beklentilerin altinda net donem kari
acikladi. Sirketin 2019 yili birinci ¢eyreginde 237,2 milyon TL net
finansman geliri kaydederken, 2020 yili birinci geyreginde ise 151,0
milyon TL net finansman geliri elde etti.

Sirket’in satig gelirleri 2020 yil birinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni
dénemine goére %10,7 oraninda azalisla 6,4 milyar TL oldu. Brit kan
birinci geyrekte gecen yila gore %46,2 azalarak 877,7 milyon TL
olurken, brit kar marj ise 9,1 puanlik azalis ile %13,8'e geriledi.
Operasyonel giderler ise %6,4 artigla 174,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu dogrultuda esas faaliyet kari %52,1 azalisla 703,3
milyon TL olurken faaliyet kari marji ise 9,5 puanlik azaligla %11
olarak gergeklesti 2019 ilk ¢eyrekte -8,1 milyon TL olan net diger
gelirler bu yilin ayni déneminde 60,7 milyon TL olmustur.

Sirketin FAVOK'i gegen yilin ayni dénemine gére %42,4 oraninda
azalmis ve 1.006 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirketin birinci
ceyrek FAVOK marji da énceki yilin ayni dénemine gére 8,7 puan
azalisla %15,8 kaydedilmistir.

Sirket’in toplam satis hacminde ihracat payr 2020 yili ilk ¢eyreginde
%11,4’e gerilerken, bir 6nceki yilin ayni déneminde bu oran %25,9
seviyesindeydi. Net satig gelileri USD bazinda 2020 birinci
ceyreginde 1.047 m$ olurken, 914 m$'1 yurt ici satislardan 133 m$'ini
ise ihracattan elde etmistir.

2019 yili sonunda Cin'de baslayan ve tim dilnyay etkisi altina alan
pandemi sebebiyle O6zellikle ilk ¢eyrek sonuna dogru ulusal ve
uluslararasi bazda Uretim ve ticarette sert distsler gézlendi. Covid-19
salgininin ekonomi Uzerindeki etkisi devam ederken, bu durum hem
hammadde fiyatlan hem de urun fiyatlari U(zerinde baski
olugsturmaktadir. Kdiresel buyimede yasanacak gerilemeler arz
fazlahgini giindeme getirip kar marjlari tGzerinde baski unsuru olabilir.
Sirketin toplam satis miktari 2020 yili birinci geyrekte bir dnceki yilin
ayni doénemine goére %13,5 oraninda azalarak 1.923 bin tona
gerilemistir. Satis tonunun azalmasinda en 6nemli etkiyi uzun uriin
satisindaki %20,5'lik diisus yaratmistir.

2018 yih sonu itibariyle ABD ve Cin arasinda baslayan ticaret
savaglarinin yarattigi belirsizlik 2019 yilini etkisi altina almisti. Bu
gorusmelerden kiresel gelik sektori de etkilenmigtir. Satis fiyatlar da
kiresel c¢elik fiyatlarina gore sekillenmektedir. Ayrica Covid-19
nedeniyle azalan talep celik satis fiyatlarinin da geri c¢ekilmesine
neden olmaktadir. Yassi ve uzun Uriin fiyatlarinda bir 6nceki yihn ayni
ceyregine goére diusis gozlendi. Dolayisiyla bu yilin ilk geyreginde
distk seyreden satis hacmi ve satis fiyatlan karin diigmesine yol
acmistir.

Demir cevheri fiyatlarinda arz kaynakh, 2019 yilinin &zellikle
3.ceyreginde yasanan yukselis, daha sonra yerini dusiise birakmistir.
Bu durum sirketin ilk ceyrekte maliyetlerine olumlu yansimistir. Covid-
19 salgini nedeniyle Cin’de yasanan ve etkilerinin sirmesi muhtemel
ekonomik yansimalari ve cevher (reticisi konumunda bulunan
sirketlerin faaliyet yapisina bagli olarak fiyatlamalar da sekillenecektir.
Diger hammadde girdileri olan kok kémuriinde ilk geyrekte dusus
gozlemlenirken hurda fiyatlarinda artis dikkat cekmektedir.

Eregdli 5 Mart'ta hisse basi brut 1,2 TL temetti dagitimina dair Yonetim
Kurulu karari almasina ragmen sonrasinda Covid-19 salgin
tedbirlerine istinaden yapilan kanuni diizenlemeler ve Genel Kurul
toplantisinin  ertelenmesi  neticesinde temetti dagitimi  henilz
gerceklestiriimemis olup bu konudaki gelismeler hisse fiyati Uzerinde
hareketlilige neden olabilir.

Eregli’'nin 2020 yilinda 2019'a gére %7’lik digusle 7,7 milyon ton
mamul satacagini ve ortalama fiyatin 520 USD seviyesinde kalacagini
tahmin ediyoruz. 2020 yilsonu ciro tahminimiz 26.867 milyon TL
olurken FAVOK ve net kar icin sirasiyla 4.089 milyon TL ve 2.016
milyon TL'dir. Cari ve 2020 beklenti mali verilerine goére yaptigimiz
degerleme sonucunda EREGL igin hedef fiyatimizi 9,12 TL olarak
belirliyor ve %12,5 getiri potansiyeli Endekse Paralel Getiri tavsiyesiyle
Arastirma Model Portféyimuzde tutmaya devam ediyoruz.
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9,12 TL — Endekse Paralel Getiri...

Hisse Verileri (TL) 28.5.20
Bloomberg/Reuters Kodu EREGL.TI/ EREGL.IS
Mevcut Fiyat (Kapanig) 8,11
Halka ActkhkOram __ ___ ______ 48,00
:T-ledef Fiyat 9,12}
\Getiri Potansiyeli_ _ __ __ _____125%
YBB TL Getiri -10,3%
Temettii Verimi, 2020 14,8%
Ort. Giin. islem Hacmi (mTL) 191,36
Piyasa Degeri (mTL) 28.385
Net Borg (2020/03) (mTL) -4.888
Firma Degeri (mTL) 23.497
Net Doviz Pozisyonu (mTL) -945
Piyasa Carpanlari 2018 2019 2020T
FD/FAVOK 2,63 5,25 5,7
F/IK 4,51 9,54 14,1
PD/DD 0,89 1,04 0,9
Hisse Performansi (%) 1Ay 3 Ay 1Yl
EREGL Performans 1,0% -47%  12,4%
Relatif Getiri -44%  -0,6% -7,4%
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Ozet Mali Veriler 2018 2019 2020T
Net Satiglar 27.015 27.465 26.867
FAVOK 8.630 5.458 4.089
FAVOK Marij 31,9% 19,9% 15,2%
Net Kar 5.845 3.494 2.016
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2G19 3C19 4C19 1C20/1G19
Net Satiglar 7.593,6 7.144,1 7.450,7 6.416,4 6.453,9 6.378,9 -10,7%
Toplam Hasilat 7.593,6 7.144,1 7.450,7 6.416,4 6.453,9 6.378,9 -10,7%
Briit Kar 2.143,9 1.631,6 1.616,4 1.176,4 586,8 877,7 -46,2%
Briit Marj 28,2% 22,8% 21, 7% 18,3% 9,1% 13,8% -9,1%
Faaliyet Giderleri -193,1 -163,9 -177,8 -173,7 -186,8 -174,4 6,4%
Faaliyet Gid/Ciro 2,5% 2,3% 2,4% 2,7% 2,9% 2,7% 0,4%
Esas Faaliyet Kari 1.950,8 1.467,7 1.438,6 1.002,6 400,0 703,3 -52,1%
Esas Faaliyet Kar Marji 25,7% 20,5% 19,3% 15,6% 6,2% 11,0% -9,5%
Amortisman 264,8 279,4 293,0 276,2 300,8 303,0 8,4%
FAVOK 2.215,6 1.747,1 1.731,6 1.278,8 700,8 1.006,2 -42,4%
FAVOK Marji 29,2% 24.5% 23,2% 19,9% 10,9% 15,8% -8,7%
Diger Gelir/Gider -48,7 -8,1 15,4 -7,6 69,7 60,7 -845,3%
Yat. Faal. Gel./Gid. -109,9 3,9 -1,9 4,5 33,6 -9,0 AD.
Oz. Yon. Deg. Yat. 1,8 1,9 1,6 2,1 32,9 -4,0 -312,3%
Finansman Gel./Gid. -121,7 237,2 390,4 -34,6 17,4 151,0 -36,3%
Net Kar 1.683,6 996,7 1.308,0 784,4 227,5 300,4 -69,9%
Net Kar Marji 22,2% 14,0% 17,6% 12,2% 3,5% 4,7% -9,2%
Ozkaynak 28.366,8 | 26.552,6 28.401,3 28.734,1 30.299,3 33.483,6 26,1%
Aktif BliyUklik 41.782,1 @ 45.175,9 43.336,7 43.712,1 46.672,6 51.381,9 13,7%
Yatirim 315,3 230,8 234,2 236,8 720,9 281,5 22,0%
Y atirmyCiro 4,2% 3,2% 3,1% 3,7% 11,2% 4,4% 1,2%
isletme Sermayesi 10.615,0 © 10.381,4 10.638,3 10.172,3 9.592,9 9.241,0 -11,0%
isletme Sermayesi/Ciro 39,3% 36,1% 35,5% 35,6% 34,9% 34,6% -1,5%
Net Borg -2599,4 1 -4721,4 -1.0425 -1.751,8 -2.990,4  -4.887,9 3,5%
Net Borg/FAVOK -0,30 -0,54 -0,13 -0,25 -0,55 -1,04 90,2%
EREGL Uriin Satiglari 1C19 1C20 (o7 {1Th [0 |*]
Yurtici Satiglar, mTL  5.705.730 5.140.869 5.689.335 5.177.497 5.108.286 5.448.761 6,0%
YassiI Mamul, ton 1.417.000 1.428.000 1.488.000 1.393.000 1.437.000 1.465.000 2,6%
Uzun Mamul, ton 216.000 229.000 165.000 205.000 239.000  249.000 8,7%
Toplam Yurtigi, ton 1.633.000 1.657.000 1.653.000 1.598.000 1.676.000 1.714.000 3,4%
Ortalama Fiyat, binTL 3.494,0 3.102,5 3.441,8 3.240,0 3.047,9 3.179,0 2,5%
Ortalama Fiyat, bin$ 632,3 577,8 585,0 570,2 525,9 520,7 -9,9%
Yurtdisi Satiglar, mTL 1.812.877 1.795.538 1.510.139 1.049.712 1.197.558  702.608 -60,9%
YassiI Mamul, ton 474.000 460.000 406.000 296.000 342.000 191.000 -58,5%
Uzun Mamul, ton 47.000  107.000 39.000 35.000 38.000 18.000 -83,2%
Toplam Yurtdisi, ton 521.000 567.000 445.000 331.000 380.000 209.000 -63,1%
Ortalama Fiyat, binTL 3.479,6 3.166,7 3.393,6 3.171,3 3.151,5 3.361,8 6,2%
Ortalama Fiyat, bin$ 629,7 589,8 576,8 558,1 543,7 550,7 -6,6%
Toplam Satiglar, mTL 7.518.607 6.936.407 7.199.474 6.227.209 6.305.844 6.151.369 -11,3%
YassiI Mamul, ton 1.891.000 1.888.000 1.894.000 1.689.000 1.779.000 1.656.000 -12,3%
Uzun Mamul, ton 263.000 336.000 204.000 240.000 277.000 267.000 -20,5%
Toplam Yurtici, ton 2.154.000 2.224.000 2.098.000 1.929.000 2.056.000 1.923.000 -13,5%
Ortalama Fiyat, binTL 3.490,5 3.118,9 3.431,6 3.228,2 3.067,0 3.198,8 2,6%
Ortalama Fiyat, bin$ 631,6 580,9 583,3 568,1 529,2 524,0 -9,8%
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Dalgali seyreden temettii verimi 2019 yilinda %19,1
olurken 2020 yilinda dagitilmasi yoniinde YK karari
alinan ama belirsizligini koruyan 4.200 mTL temettii ile

%14,8 hesaplanmaktadir.
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2020/03 2019/12 2019/03 Referans
Cari Oran 2,59 2,55 1,92 1,0-1,5
Likidite Orani 1,68 1,57 1,21 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 45 44 54 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 152 152 161 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) a7 48 36 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 150 148 179 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 9.774 9.737 11.262 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 36,6% 35,5% 39,2% Sektor
2020/03 2019/12 2019/03 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 32,8% 33,0% 39,5% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 17,6% 18,3% 16,2% <100%
FAVOK/Finansal Giderler -9,0 -8,9 -7,7 >3
Net Borg/FAVOK -1,0 -0,5 -0,5 <4
Net Borg/Ozkaynak -0,1 -0,1 -0,2 Sektor
Net Bor¢/Piyasa Degeri -0,2 -0,2 -0,3 Sektor
2020/03 2019/12 2019/03 Referans
Brit Marj 15,9% 18,2% 29,0% Sektor
Esas Faliyet Marji 13,3% 15,7% 26,7% Sektor
FAVOK Marj 17,7% 19,9% 30,2% Sektor
Net Kar Marji 9,8% 12,1% 19,2% Sektor
Aktif Karlihk 5,1% 7,1% 12,2% Sektor
Faiz Gid./Net Satis -2,0% -2,2% -3,9% <%3
2020/03 2019/03 Referans
Briit Marj 13,8% 22,8% Sektor
FAVOK Mariji 15,8% 24,5% Sektor
Net Kar Marji 4,7% 14,0% Sektor
Satis Bilyiimesi -10,7% Sektor
FAVOK Bilyiimesi -42,4% Sektor
Net Kar Bilyuimesi -69,9% Sektor
Briit Kar Biiylimesi -46,2% Sektor
2020/03 2019/12 2019/03 Referans
EVA-mTL -1.372 -504 2.133 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 8,8% 11,3% 19,9% >AOSM
CRR 121,2% 110,7% 106,9% Sektor
2020/03 2019/12 2019/03 Referans
Aktif / Ozkaynak 1,53 1,54 1,70
Net Satig/ Aktif 52,0% 58,8% 63,6%
Net Kar / Satis 9,8% 12,1% 19,2%
7,8% 10,9% 20,8% 7,4%
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Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallar
araciigiyla tim BMD mdusterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokimanin yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolumu daha 6nce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celigen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD'nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle celisen diger BMD Arastirma Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili
oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra iglem
yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iligkili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar c¢ikariimak, c¢ogdaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak UGzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimd’nun izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma BOlimu‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu disiindigunde
duzenli olarak yatinm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayal arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatinm enstrimanlarinin alimi ya da satimi igin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmig bir teklif ya da éneri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatinm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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