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19,10 TL Hedef Fiyat — Endeksin Uzerinde Getiri

Beklentileri asan karlilik...
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Eregli Demir ve Celik, 2020 yilinin dérdinci geyreginde Onceki yilin
ayni dénemine goére 7 kat artigla 1.859,5 milyon TL net dénem kari
aciklarken 1.596 milyon TL'lik piyasa beklentisinin zerinde. Sirketin
2019 yih dérduncu geyreginde net donem kari 227,5 milyon TL idi.

Sirket'in cirosu 2020 yilinin son ceyreginde bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore %56,7 artarak 10.112 milyon TL olarak gergeklesti.
Cirodaki artista, satis hacmi ve birim fiyatlardaki yikselis etkili oldu.

Satis hacmi son geyrekte %13,1 buylimeyle 2.326 bin tona cikti.
Toplam satis hacimdeki ihracat payi %13,6 oldu.

2020 yili Gglinct geyreginde 504 dolar olan yassi urln satis fiyati son
ceyrekte %9,7 artisla 553 dolara yikseldi. Uzun irln fiyati ise %17,8
artisla 524 dolar oldu.

Sirket'in, 2019 yilinin dérdincu ¢eyregdinde 586,8 milyon TL olan brit
kari, 2020 yih dérdincu g¢eyredinde 2.433,4 milyon TL olarak
gerceklesti. Brut kar marji ise 15 puan artarak %24,1’e yukseldi.

Operasyonel giderler ise %19,9 artisla 223,9 milyon TL olarak
gerceklesti. Buna bagli olarak 2.209,5 milyon TL esas faaliyet kari elde
edildi. Esas faaliyet kar marji ise 15,7 puanlik artisla %21,9 oldu.

Sirketin FAVOK'Gi 2020 yili son ceyreginde bir énceki yilin ayni
doénemine gore %283,1 oraninda artarak 2.685,2 milyon TL olarak
gergekti. 2020 yilinin giincii geyreginde %20,1 olan FAVOK mariji,
2020 yilinin son geyreginde %26,6’ya yukseldi. 2019 yilinin dérdinct
ceyreginde FAVOK marji ise %10,9 idi. Uglincli ceyrekte 117 USD/ton
olan Sirketin ton bagina FAVOK'(i, dérdiincii ceyrekte 144 USD/ton’a
yilkseldi. 2019 yili dérdiincli geyreginde ise ton basina FAVOK 67
USD/ton seviyesindeydi.

Son c¢eyrekte yatinm faaliyetlerinden 49,6 milyon TL gider yazilirken
finansman tarafinda 40,3 milyon TL gelir elde edildi.

Sirket'in 2020 yili Gglincl ¢eyrek sonunda 6.452,9 milyon TL olan net
nakit pozisyonu, 2020 yil sonu itibariyle 6.983 milyon TL'ye yukseldi.

Eregli, Kimas Manyezit Sanayi A.$.'nin toplam sermayesinin
%100'Gnu temsil eden paylari 297 milyon dolar hisse bedeli lizerinden
3 Subat 2021 tarihinde devraldi. Demir celik, ¢imento ve cam
sektorlerinde kullanilan refrakter ve manyezit Urinlerini GUreten Kimas,
ic piyasadaki ihtiyaci karsiladig gibi ihracat da yapiyor.

Sirket Yonetim Kurulu, 2020 yili kérindan toplam 6.475 milyon TL
olmak Uzere hisse basina 1,85 TL brit nakit kar payini tek seferde ve
24 Mart 2021 tarihinde dagitiimasi hususlarinin, 17 Mart 2021 tarihinde
yapilacak olan Olagan Genel Kurul Toplantisi'nda Genel Kurul'un
onayina sunulmasina karar verdi. 5 Mart 2021 hisse kapanis fiyatina
gore temettli verimi %11,7 hesaplanmistir.

2020 yili son geyrek verileri sonrasinda 2021 beklentilerimizi revize
ederken Eregli'nin 2021 yilinda 2020’ye gore %8,8’lik artigla 9,2 milyon
ton mamul satacagini ve ortalama fiyatin 546 dolar seviyesinde
olacagini tahmin ediyoruz. 2021 yilsonu ciro tahminimiz 39.734 milyon
TL olurken FAVOK ve net karin sirasiyla 8.719 milyon TL ve 5.490
milyon TL olacagini 6ngérmekteyiz. Mevcut durumda emtia fiyatlari ve
kurdaki hareketleri dikkate alarak EREGL i¢in 11,91 TL olan pay basi
hedef fiyatimizi 19,10 TL'ye yukseltiyor, %20,8 getiri potansiyeli ve
Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesiyle Arastirma Model Portféyiimiizde
tutmaya devam ediyoruz.
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Onceki Hedef Fiyat (30.10.20) 11,91

YBB TL Getiri 5,9%

Temettii Verimi, 2021 11,7%

Ort. Giin. islem Hacmi (mTL) 550

Piyasa Degeri (mTL) 55.335

Net Borg (2020/12) (mTL) 6.983

Firma Degeri (mTL) 48.352

Net Doviz Pozisyonu (mTL) 1.303

Piyasa Garpanlari 2019 2020 2021T

FD/IFAVOK 5,25 6,79 5,55

F/K 9,54 15,79 10,08

PD/DD 1,04 1,31 1,28

Hisse Performansi (%) 1 Ay 3 Ay 1y

EREGL Performans 78% 356% 84,8%

Relatif Getiri 6,3% 17,4% 34,5%
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Ozet Veriler (mTL) 2019 2020 2021T
Net Satiglar 27.465 32.048 39.734
FAVOK 5458 6.665 8.719
FAVOK Marji 19,9% 20,8% 21,9%
Net Kar 3494 3510 5.490
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Net Satiglar 64164 = 64539 63789  7.4042 81529 101120 27.4652  32.0480  56,7%  16,7%
Briit Kar 1.176,4 586,8 8777 11885 14250 24334 50112 59246 3147% 182%
Briit Marj 18,3% 9.1%  138%  161%  175%  24.1% 18,2% 185% 150% 0,2%
Faaliyet Giderleri 1737 -1868  -1744  -199,9  -186,6 -223.9 -702,2 7848 199%  11,8%
Faaliyet Gid/Ciro 2,7% 2,9% 2,.7% 2,7% 2.3% 2,2% 2,6% 24% | -07% | -0,1%
Esas Faaliyet Kari 1.002,6 400,0 7033 988,6  1.2384 22095 43090 51398 4523%  19,3%
Esas Faaliyet Kar Marjl 15,6% 62%  11,0%  134%  152%  21,9% 15,7% 16,0%  157%  0,3%
Amortisman 276,2 300,8 303,0 347,0 399,8 4758 11495 15255 581%  32,7%
FAVOK 1.278,8 7008  1.0062 13356 16382 26852 54585  6.6653 2831% 22,1%
FAVOK Marj 19.9%  109%  158%  180%  20,1%  26,6% 19,9% 208%  157%  0,9%
Diger Gelir/Gider 7,6 69,7 60,7 204,2 2205 51,9 69,3 4334 AD. 5252%
Yat. Faal. Gel./Gid. 45 33,6 9,0 231 147,0 -49.,6 40,2 653 AD.  62,6%
Oz. Yon. Deg. Yat. 2.1 32,9 -4,0 12,8 57 4,6 38,5 77| -86,1%  -80,0%
Finansman Gel./Gid. -34,6 17,4 1510  -1356 445 403 610,4 113 1315% -98,1%
Net Kar 784.4 227,5 300,4 567,6 5816 18595 33165  3.309,1 717,3%  -0,2%
Net Kar Marjl 12,2% 3,5% 47% 7,7% 71%  184% 12,1% 103%  149%  -1,7%
Ozkaynak 287341  30.299,3 334836 356210 402221 39.809,4 30.299,3  39.809,4  314% 314%
Aktif Bliytikik 43712,1 = 46.672,6 513819 554720 61.502,4 57.9939  46.672,6  57.993,9  24,3%  24,3%
Yatirim 236,8 720,9 2815 412,8 759,8 6907 14228 21447  -42%  50,7%
Y atrm/Ciro 37% 11,2% 4,4% 5,6% 9,3% 6,8% 5,20 67%  -43%  1,5%
isletme Sermayesi  10.172,3 = 9.592,9 92410 98510 10.061,3  9.3849 95929 93849  -22%  -2,2%
isletme Sermayesi/Ciro 356% 349%  346%  37,0%  354%  29,3% 34,9% 203% | -56% | -56%
Net Borg 17518 | -2.990,4 -4887,9 -51865 -6.4529 -6.9830 -2.990,4  -6.983,0 133,5% 133,5%
Net Bor¢/FAVOK -0,25 -0,55 -1,04 -1,20 -1,38 -1,05 -0,55 1,05 912%  91,2%
Yurtici Satiglar, mTL  5.177.497 5.108.286 5.448.761 5.427.166 6.697.754 8.472.072 21115987 26.045.753  658%  23,3%
Yassi Mamul, ton 1.393.000 1.437.000 1.465.000 1.338.000 1.555.000 1.799.000 5.746.000 6.157.000  252%  7,2%
Uzun Mamul, ton 205000 239.000 249.000 170.000 307.000 210.000  838.000  936.000  -12,1%  11,7%
Toplam Yurtigi, ton  1.598.000 1.676.000 1.714.000 1.508.000 1.862.000 2.009.000 6.584.000 7.093.000  19.9%  7,7%
Ortalama Fiyat, binTL 32400  3.047,9 31790 35989 35971 42171 32072 36720  384%  14.5%
Ortalama Fiyat, bin$ 570,2 525,9 520,7 524,2 497,9 535,7 564,7 523,3 19%  -7,3%
Yurtdigi Satilar, nTL 1.049.712 1.197.558 702.608 1.825.262 1272.375 1.390.438 5552947 5190.683  161%  -6,5%
Yassi Mamul, ton 296.000  342.000 191.000  496.000  350.000 295000 1.504.000 1.332.000  -13,7% -11,4%
Uzun Mamul, ton 35000 38000 18000  16.000 14000  22.000  219.000 70000 | -42,1%  -68,0%
Toplam Yurtdisi, ton  331.000  380.000 209.000 209.000 364.000 317.000 1723.000 1402000  -16,6% -18,6%
Ortalama Fiyat, binTL 31713  3151,5 33618 35650 34955 43862 32228 37023  392%  14,9%
Ortalama Fiyat, bin$ 558,1 543,7 550,7 5193 4838 557,2 567,4 527,6 25%  -7,0%
Toplam Satiglar, mTL 6.227.209 6.305.844 6.151.369 7.252.428 7.970.129 9.862.510 26.668.934 31236436  56,4%  17,1%
Yassi Mamul, ton 1.689.000 1.779.000 1.656.000 1.834.000 1.905000 2.094.000 7.250.000 7.489.000  17,7%  3,3%
Uzun Mamul, ton 240000 277.000 267.000 186.000 321.000  232.000 1.057.000 1.006.000  -16,2%  -4,.8%
Toplam, ton 1.929.000 2.056.000 1.923.000 2.020.000 2.226.000 2.326.000 8.307.000 8495000  13,1%  2,3%
Ortalama Fiyat, binTL 32282 30670 31988 35903 35805 42401 32104 36770  382%  14.5%
Ortalama Fiyat, bin$ 568,1 529,2 524,0 523,0 495,6 538,7 565,2 524,0 18%  -7,3%
Satis Fiyat: (USD/Ton) 2016 2017 2018 2019

Yassi 446 580 659 582 538 532 504 553 532 97% -86%
Uzun 371 480 574 487 469 452 445 524 a71| 178%  -33%
BMD Arastirma 2/6 _@Il\m),\-

8 Mart 2021

Bizim Menkul Degerler A S.;




BmdArastirma@bmd.com.tr

EREGL

Eregli Ortalama Uriin Fiyati, $/Ton

&
© [ 5
N Ol
3 2
<
v < B
N © il M R
S A < O o B < a
N B & N ~ .~ LN
mmmg
N <
Y E
o« <
™~ —
~ I <
L)
S I IO T T IT T
L2 VAR L L VA VAt I L A VAR M 2 2 T - A VAR T

Dinyanin 7. biyuk celik Ureticisi ve 8. buyUk tliketicisi olan lilkemizde 2020 yilinda gelik tiketimi bir dnceki yila gére %13 artarak
29 milyon ton seviyesinde gergeklesti. 2020 yilinda pandemiye ragmen i¢ talepteki artisin desteg@iyle Turkiye celik Gretimi
gegctigimiz yila goére %5 artarak 36 milyon ton oldu.

Sirket'in 2020 yilinda toplam yassi Griin satislari 7,5 milyon ton seviyesine ulasti. Yurt i¢i yassi uriin satigi bir dnceki yila gore
%7,2 artarak 6,2 milyon ton olarak gergeklesti. Toplam uzun Uriin satiglarn %4,9 azalarak 1 milyon ton, yurt i¢i uzun Griin satisi
ise bir 6nceki yila gore %11,8 artarak 0,9 milyon ton oldu.

Grup, 1.333 bin ton yassi Uriin ve 69 bin ton uzun riin olmak Uzere toplamda 1.402 bin ton nihai mamul ihrag etti. Bu miktar
toplam satislarin %16,5’ini olusturmaktadir. Yassi Urlinlerde 41, uzun Urtnlerde ise 15 Ulkeye ihracat yapti.

Uriin Satis Miktari (Bin Ton)
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FDIFAVOK ====- Medyan = 6,31 seeeeeeee +- 1 Std Sapma FK  ====- Medyan = 10,17  «ceeeeeee +- 1 Std Sapma
FD/IFAVOK Forward F/K Forward

o o
\%%\\ OO NN ENAANY

,\,\,\’\’\\‘b

O &> &>
S S A S S A o A S S A A o
FK Forward ====- Medyan =8,47 =sceeee- +- 1 Std Sapma
FDIFAVOK Son4G EREGL & XUSIN Dalgali seyreden temettii verimi 2020 yilinda %z2,5

olurken 2021 yilinda dagitilmasi planlanan 6.475 mTL
temettii ile %11,7 hesaplanmaktadir.
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FD/IFAVOK === Medyan =6,31 Temettii, mTL = Temettii Verimi
""""" +- 1 Std Sapma Sinai FD/FAVOK
Sinai Medyan = 8,61 Kaynak: BMD & Finnet

BMD Arastirma 4/6 m—

8 Mart 2021 Bizim Menkul Degerler A.S.;




EREGL

BmdArastirma@bmd.com.tr

2020/12 2019/12 2018/12 Referans
Cari Oran 3,02 2,55 2,85 1,0-1,5
Likidite Orani 1,95 1,57 1,73 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 44 44 59 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 141 152 174 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 53 48 38 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 132 148 196 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 10.168 9.737 11.356 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 31,7% 35,5% 42,0% Sektor
2020/12 2019/12 2018/12 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 29,1% 33,0% 30,0% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 9,5% 18,3% 16,6% <100%
FAVOK/Finansal Giderler -590,0 -8,9 -9,1 >3
Net Borg/FAVOK -1,0 -0,5 -0,3 <4
Net Borg/Ozkaynak -0,2 -0,1 -0,1 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri -0,1 -0,2 -0,2 Sektor
2020/12 2019/12 2018/12 Referans
Briit Marj 18,5% 18,2% 31,0% Sektor
Esas Faliyet Mariji 16,0% 15,7% 28,6% Sektor
FAVOK Marji 20,8% 19,9% 31,9% Sektor
Net Kar Marji 10,3% 12,1% 20,7% Sektor
Aktif Karliik 5,7% 7,1% 13,4% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 0,0% -2,2% -3,5% <%3
2020/12 2018/12 Referans
Briit Marj 24,1% 28,2% Sektor
FAVOK Mariji 26,6% 29,2% Sektor
Net Kar Marji 18,4% 22,2% Sektor
Satis Bilyiimesi 33,2% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 21,2% Sektor
Net Kar Biiylimesi 10,4% Sektor
Briit Kar Biliylimesi 13,5% Sektdr
2020/12 2019/12 2018/12 Referans
EVA-mTL -598 -504 2.353 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 11,3% 11,3% 21,0% >AOSM
CRR 113,0% 110,7% 108,9% Sektor
2020/12 2019/12 2018/12 Referans
Aktif / Ozkaynak 1,46 1,54 1,47
Net Satig/ Aktif 55,3% 58,8% 64,7%
Net Kar / Satis 10,3% 12,1% 20,7%
8,3% 10,9% 19,7% 15,1%
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Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindiugi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallari
araciigiyla tim BMD mdusterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokimanin yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolumi daha énce hazirladigi 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. Celigsen 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 ig iligkisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar c¢ikariimak, c¢ogdaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak UGzere
hazirlanmamigstir ve BMD Arastirma Bolimd’niin izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip 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
dizenli olarak yatinm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayal arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirm enstrimanlarinin alimi ya da satimi i¢in BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis 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 sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun
icerigindeki goéris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dodrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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