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25,41 TL Hedef Fiyat — Endeksin Uzerinde Getiri

Yiiksek ciro...
Beklentileri agan karllik...

v

BMD Arastirma
18 Mayis 2021

Eregli Demir ve Celik, 2021 yilinin ilk ¢eyreginde bir énceki yilin ayni
doénemine goére %771,3 artisla piyasa beklentisinin oldukga Uzerinde
2.617,7 milyon TL net dénem kari agikladi. Sirketin 2020 yili dérdinci
ceyregindeki net donem kari ise 1.859,5 milyon TL idi. Net kardaki
artigta, satis gelirlerinde yasanan gugli yikselis ve finansman
gelirlerindeki artig etkili oldu.

Sirket'in cirosu 2021 yilinin ilk geyredinde bir Onceki yilin ayni
dénemine gore %64 artarak 10.464,2 milyon TL olarak gergeklesti.
Cirodaki artista ise satig hacmi ve birim fiyatlardaki yukselis etkili oldu.

Satis hacmi ilk geyrekte yillik %4,6 bliyimeyle 2.011 bin tona ¢ikti.
Yurt i¢i satiglar yillik %4,9 artarken, yurt disi satiglar %1,9 artis
goOsterdi. Toplam satis hacmindeki ihracat payi ise %10,6 olarak
gerceklesti.

2020 yih dordiinct ceyreginde 553 dolar olan yassi Urlin satis fiyati
2021 yih ik ceyreginde yillik %23,2 artisla 663 dolara yukselirken,
uzun Urdn fiyati yillik %41,2 artarak 662 dolar oldu.

Sirket'in, 2020 yili dérdiincli geyreginde 2.433,4 milyon TL olan brit
kari, 2021 yil ilk ¢eyreginde yillik %316,3 artisla 3.654,1 milyon TL
olarak gerceklesti. Brit kar marji ise 21 puan artarak %34,9'a yukseldi.

Operasyonel giderler ise yillik %20,8 artarak 210,7 milyon TL olarak
gercgeklesti. Buna bagli olarak 3.443,4 milyon TL esas faaliyet kari elde
edildi. Esas faaliyet kar mariji ise 21,9 puanlik artisla %32,9 oldu.

Sirketin FAVOK'G 2021 yil ilk geyreginde bir 6nceki yilin ayni
doénemine gore %282,9 oraninda artarak 3.853,3 milyon TL olarak
gercekti. 2020 yilinin son geyredinde %26,6 olan FAVOK marji, 2021
yilinin ilkk geyreginde %36,8'e yikseldi. 2020 yilinin ilk geyregindeki
FAVOK marji ise %15,8 idi. 2020 yili son ¢eyreginde 144 USD/ton olan
Sirket'in ton basina FAVOK'(i, 2021 yili ilk geyrekte 250 USD/ton’a
yiikseldi. 2020 yili ilk geyreginde ise ton basina FAVOK 95 USD/ton
seviyesindeydi.

Son ceyrekte yatirim faaliyetlerinden 5,3 milyon TL gider yazilirken
430,4 milyon TL’si kur farki geliri kaynakli 581,3 milyon TL finansman
geliri elde edildi.

Eregli, Kimas Manyezit Sanayi A.$.'nin toplam sermayesinin
%100'Gnu temsil eden paylari 297 milyon dolar (2.120 milyon TL) hisse
bedeli Gzerinden 3 Subat 2021 tarihinde devraldi. Demir gelik, cimento
ve cam sektdrlerinde kullanilan refrakter ve manyezit Grinlerini Ureten
Kumas, i¢ piyasadaki ihtiyaci karsiladidi gibi ihracat da yapiyor.

Sirket'in 2020 yili sonunda 6.983 milyon TL olan net nakit pozisyonu,
2021 yili birinci ¢eyrek sonu itibariyle 204 milyon TL’'ye geriledi. Bu
gerilemede Mart ayinda gergeklestirdigi 6.475 milyon TL'lik temettu
6demesi ve 2.120 milyon TL'lik Kimas Manyezit sirket alimi etkili oldu.

2021 yili ilk ¢eyrek verileri sonrasinda beklentilerimizi revize ederken
Eregli'nin 2021 yilinda 8,6 milyon ton mamul satacagdini ve ortalama
fiyatin 668 dolar seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. 2021 yilsonu
ciro tahminimiz 48.786 milyon TL olurken FAVOK ve net karin sirasiyla
18.827 milyon TL ve 13.736 milyon TL olacadini 6ngérmekteyiz.
Mevcut durumda demir cevheri fiyatlarindaki yiikselise ragmen (riin
fiyatlarinin taleple birlikte daha hizli artmasini ve kurdaki hareketleri
dikkate alarak EREGL i¢in 19,10 TL olan pay basi hedef fiyatimizi
25,41 TL'ye ylkseltiyor, %30,8 getiri potansiyeli ve Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyesiyle Arastirma Model Portféyimizde tutmaya devam
ediyoruz.
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Hisse Verileri (TL) 17.5.21
Bloomberg/Reuters Kodu EREGL.TI/ EREGL.IS
Mevcut Fiyat (Kapanis) 19,43
Halka Aciklik Orani 48,00
(Hedef Fiyat 25,41
\Getiri Potansiyeli | __ _ __ ____ . 30.8%
Onceki Hedef Fiyat (08.03.21) 19,10
YBB TL Getiri 47,9%
Temettii Verimi, 2021 9,5%
Ort. Giin. iglem Hacmi (mTL) 845

Piyasa Degeri (mTL) 68.005

Net Borg (2021/03) (mTL) -204

Firma Degeri (mTL) 67.801

Net Doviz Pozisyonu (mTL) -4.081

Piyasa Carpanlari 2019 2020 2021T
FD/FAVOK 5,25 6,79 3,60
F/IK 9,54 15,79 4,95
PD/DD 1,04 1,31 1,58
Hisse Performansi (%) 1 Ay 3 Ay 1 Yil
EREGL Performans 9,0%  49,7% 194,8%
Relatif Getiri 2,6% 54,6% 96,6%
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Ozet Veriler (mTL) 2019 2020 2021T
Net Satiglar 27.465 32.048 48.786
FAVOK 5.458 6.665 18.827
FAVOK Marji 19,9% 20,8% 38,6%
Net Kar 3494 3,510 13.736
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EREGL Ozet Mali Veriler

(mTL) 4C19 1G20 2C20 3C20 4C20 (o748 1C 21/20
Net Satiglar 6.453,9 6.378,9 7.404,2 8.152,9 10.112,0 10.464,2 64,0%
Brit Kar 586,8 877,7 1.188,5 1.425,0 24334 3.654,1 316,3%
Brut Marj 9,1% 13,8% 16,1% 17,5% 24,1% 34,9% 21,2%
Faaliyet Giderleri -186,8 -174,4 -199,9 -186,6 -223,9 -210,7 20,8%
Faaliyet Gid/Ciro 2,9% 2,7% 2,7% 2,3% 2,2% 2,0% -0,7%
Esas Faaliyet Kari 400,0 703,3 988,6 1.238,4 2.209,5 3.4434  389,6%
Esas Faaliyet Kar Mariji 6,2% 11,0% 13,4% 15,2% 21,9% 32,9% 21,9%
Amortisman 300,8 303,0 347,0 399,8 475,8 409,8 35,3%
FAVOK 700,8 1.006,2 1.335,6 1.638,2 2.685,2 3.853,3  282,9%
FAVOK Marji 10,9% 15,8% 18,0% 20,1% 26,6% 36,8% 21,0%
Diger Gelir/Gider 69,7 60,7 204,2 220,5 -51,9 257 | -57,7%
Yat. Faal. Gel./Gid. 33,6 -9,0 -23,1 147,0 -49,6 -53 | -41,4%
Oz. Yén. Deg. Yat. 32,9 -4,0 12,8 -5,7 4,6 -4,2 4,4%
Finansman Gel./Gid. 17,4 151,0 -135,6 -44.5 40,3 581,3 284,8%
Net Kar 2275 300,4 567,6 581,6 1.859,5 2.617,7 771,3%
Net Kar Marji 3,5% 4,7% 7,7% 7,1% 18,4% 25,0% 20,3%
Ozkaynak 30.299,3 334836 35.621,0 40.222,1 39.809,4 41.024,6 22,5%
Aktif Blyuklik 46.672,6 ¢ 51.381,9 55.472,0 615024 57.993,9 63.329,5 23,3%
Yatirim 720,9 281,5 412,8 759,8 690,7 596,7 112,0%
Y atirm/Ciro 11,2% 4,4% 5,6% 9,3% 6,8% 5,7% 1,3%
isletme Sermayesi 9.592,9 9.241,0 9.851,0 10.061,3 9.384,9 12.061,3 30,5%
isletme Sermayesi/Ciro 34,9% 34,6% 37,0% 35,4% 29,3% 33,4% -1,2%
Net Borg -2.990,4 ¢ -48879 -5.1865 -6.4529 -6.983,0 -203,5 -95,8%
Net Borg/FAVOK -0,55 -1,04 -1,20 -1,38 -1,05 -0,02 -97,9%
EREGL Uriin Satiglar 4C19 1G20 2C20 3G20 4C20 (o748 1C 21/20
Yurtici Satiglar, nTL 5.108.286 5.448.761 5.427.166 6.697.754 8.472.072 8.981.961 64,8%
YassiI Mamul, ton 1.437.000 1.465.000 1.338.000 1.555.000 1.799.000 1.605.000 9,6%
Uzun Mamul, ton 239.000  249.000 170.000  307.000 210.000 193.000 -22,5%
Toplam Yurtigi, ton 1.676.000 1.714.000 1.508.000 1.862.000 2.009.000 1.798.000 4,9%
Ortalama Fiyat, binTL 3.047,9 3.179,0 3.598,9 3.597,1 4.217,1 4.995,5 57,1%
Ortalama Fiyat, bin$ 525,9 520,7 524,2 497,9 535,7 675,9 29,8%
Yurtdigi Satiglar, mTL 1.197.558 702.608 1.825.262 1.272.375 1.390.438 1.199.307 70,7%
Yass1 Mamul, ton 342.000 191.000  496.000  350.000 295.000 201.000 5,2%
Uzun Mamul, ton 38.000 18.000 16.000 14.000 22.000 12.000 -33,3%
Toplam Yurtdisi, ton 380.000  209.000 512.000  209.000 317.000 213.000 1,9%
Ortalama Fiyat, binTL 3.151,5 3.361,8 3.565,0 3.495,5 4.386,2 5.630,5 67,5%
Ortalama Fiyat, bin$ 543,7 550,7 519,3 483,8 557,2 761,8 38,3%
Toplam Satiglar, mTL 6.305.844 6.151.369 7.252.428 7.970.129 9.862.510 10.181.268 65,5%
Yass1 Mamul, ton 1.779.000 1.656.000 1.834.000 1.905.000 2.094.000 1.806.000 9,1%
Uzun Mamul, ton 277.000  267.000 186.000  321.000 232.000 205.000 -23,2%
Toplam, ton 2.056.000 1.923.000 2.020.000 2.226.000 2.326.000 2.011.000 4,6%
Ortalama Fiyat, binTL 3.067,0 3.198,8 3.590,3 3.580,5 4.240,1 5.062,8 58,3%
Ortalama Fiyat, bin$ 529,2 524,0 523,0 495,6 538,7 685,0 30,7%

Satis Fiyati (USD/Ton) 2016 2017 2019 2020 1G20

Yassi 446 580 659 582 532 538 663 23,2%

Uzun 371 480 574 487 471 469 662 41,2%
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Eregli Ortalama Uriin Fiyati, $/Ton
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Dinyanin 7. blylk celik Ureticisi ve 8. blyuk tlketicisi olan Glkemizde 2021 yili ilk iki ayinda gelik tiketimi bir 6nceki yila gore
%15 artarak 5,9 milyon ton seviyesinde gergeklesti. Tiketimde yasanan toparlanmanin etkisiyle Turkiye celik Gretimi gectigimiz
yila gbre %9 artarak 6,4 milyon ton oldu.

Sirket'in 2021 yili ilk ¢eyregdinde toplam yassi Urin satiglari 1,8 milyon ton seviyesine ulasti. Yurt igi yassi drin satiglari bir
onceki yila goére %9 artarak 1,6 milyon ton olarak gergeklesti. Toplam uzun irln satislari %23 azalarak 205 bin ton, yurt igi uzun
Uriin satislari ise bir dnceki yila gére %22 azalarak 193 bin ton oldu.

Grup, 201 bin ton yassi Urtin ve 12 bin ton uzun Grtin olmak Gzere toplamda 213 bin ton nihai mamul ihrag etti. Bu miktar toplam
satislarin %11’ini olusturmaktadir. Yassi Urlinlerde 20, uzun Uriinlerde ise 4 ilkeye ihracat yapti.

Uriin Satis Miktari (Bin Ton)
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FD/FAVOK Son4G
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2021/03 2020/03 2019/03 Referans
Cari Oran 2,21 2,59 1,92 1,0-1,5
Likidite Orani 1,17 1,68 1,21 0,8-1,0
Alacak Giin Siresi (Giin) 50 45 54 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 170 152 161 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 58 47 36 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 162 150 179 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 13.354 9.774 11.262 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 37,0% 36,6% 39,2% Sektor

2021/03 2020/03 2019/03 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 33,2% 32,8% 39,5% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 12,5% 17,6% 16,2% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 215 -9,0 7,7 >3
Net Borg/FAVOK 0,0 -1,0 -0,5 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,0 -0,1 -0,2 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 0,0 -0,3 -0,3 Sektor

2021/03 2020/03 2019/03 Referans
Briit Marj 24,1% 15,9% 29,0% Sektor
Esas Faliyet Marji 21,8% 13,3% 26,7% Sektor
FAVOK Mariji 26,3% 17,7% 30,2% Sektor
Net Kar Marji 15,6% 9,8% 19,2% Sektor
Aktif Karlihk 8,9% 5,1% 12,2% Sektor
Faiz Gid./Net Satig -1,2% -2,0% -3,9% <%3

2021/03 2019/03 Referans
Brit Marj 34,9% 22,8% Sektor
FAVOK Mariji 36,8% 24,5% Sektor
Net Kar Mariji 25,0% 14,0% Sektor
Satisg Biiyiimesi 46,5% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 120,5% Sektor
Net Kar Biuyumesi 162,6% Sektor
Brit Kar Biiyiimesi 124,0% Sektor

2021/03 2020/03 2019/03 Referans
EVA-mTL 626 -1.372 2.133 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 14,4% 8,8% 19,9% >AOSM
CRR 120,9% 121,2% 106,9% Sektor

2021/03 2020/03 2019/03 Referans
Aktif / Ozkaynak 1,54 1,53 1,70
Net Satig/ Aktif 57,1% 52,0% 63,6%
Net Kar / Satig 15,6% 9,8% 19,2%

13,7% 7,8% 20,8% 17,9%
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Onemli Uyar

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin 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.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindudi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlar sirket ici ve digi dagitim kanallari
araciigiyla tim BMD mdusterilerine eszamanh olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bo6limu daha 6nce hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerden farklh ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle ¢elisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celigsen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini igeriyor ya da farkl varsayimlarda bulunuyor olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruglerle celisen diger BMD Arastirma Bolumua raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili
oldugu firmalar bu raporda adi1 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 iligkisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar c¢ikariimak, c¢ogdaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimi’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 g¢ikarimlarin, BMD
Arastirma BoélUumu‘nin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu diisiindiigiinde
dizenli olarak yatinm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirnm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da 6neri 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 yayinlanmig izahname ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun
icerigindeki goéris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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