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satacagini ve ortalama fiyatin 502 dolar seviyesinde kalacagini tahmin
ediyoruz. 2020 yilsonu ciro tahminimiz 30.939 milyon TL olurken
FAVOK ve net kar igin sirasiyla 5.596 milyon TL ve 2.494 milyon

g 582 milyon TL ile beklentilerin lizerinde net kar...
1 e EREGL, 2020 yilinin Uglincii geyreginde 2019 yilinin ayni dénemine Hisse Verileri (TL) 28.10.20
8 gore %25,9 azaligla 581,6 milyon TL ile beklentilerin zerinde net Bloomberg/Reuters Kodu EREGL.TI/ EREGL.IS
c dénem kari agikladi. 2020 yilinin ilk 9 ayindaki net dénem kari yilhk Mevcut Fiyat (Kapanis) 929
: %53,1 azalisla 1.450 milyon TL kaydedildi. '
8 o . ¥ L Y y._ L . Lo . Halka Aciklik Orani 48,00
b o Sirket'in satis gelirleri 2020 yilinin Gglincl ¢eyreginde bir énceki yilin Medef Fvar — —~—TTTTTTT— 1196
© ayni dénemine gére %27,1 oraninda artisla 8,2 milyar TL oldu. Briit [T y o ‘0 I
2> kari ikinci geyrekte gegen yila goére %21,1 artarak 1.425 milyon TL |Getiri Potansiyeli | _ _ _ _ __ __ __ _288%
q'-': olurken, brit kar marji ise 0,9 puanlik azalis ile %17,5’e geriledi. Onceki Hedef Fiyat (11.08.20) 9,12
% e Operasyonel giderler ise %7,4 artisla 186,6 milyon TL olarak YBBTL Getiri 5,5%
O gerceklesti. Bu dogrultuda esas faaliyet kari %23,5 artisla 1,2 milyar Temettii Verimi, 2020 2,5%
a5 TL olurken faaliyet kar marji ise 0,4 puanlik azalisla %15,2’ye geriledi. Ort. Giin. iglem Hacmi (mTL) 230
e 3C20'de Sirket'in beklenenden disik gergeklesen hammadde Pi Dederi (mTL 32515
A giderlerinin etkisiyle FAVOK'li gegen yilin ayni dénemine gére %28,1 'yasa Degeri (mTL) ’
9 oraninda artigla 1.638 milyon TL oldu. Sirketin ligiincii geyrek FAVOK Net Borg (2020/09) (mTL) 6.453
Q marji da 6nceki yiin ayni dénemine gbre 0,2 puan artigla %20,1 Firma Degeri (mTL) 26.062
% kaydedilmistir. Sirketin ton bagina FAVOK'G bir onceki yilin ayni Net Déviz Pozisyonu (mTL) 131
— donemindeki 124 USD/ton dizeyinden 117 USD/ton’a gerilemistir.
O 2C2020'de ise ton basina FAVOK 103 USD/ton seviyesindeydi. Piyasa Garpanlari 2018 2019 2020T
o e Sirketin toplam satig hacminde ihracat payr 2020 yili Gglnci FDIFAVOK 263 525 4,66
g ceyreginde %16,4 oldu. Net satis gelirleri USD bazinda 2020 tgtncu J
ceyreginde 1.137 m$ olurken, 952 m$’1 yurt ici satislardan 185 m$’ini FK 451 954 13,04
ise ihracattan elde etmistir. PD/DD 0,89 1,04 0,99
e 2020 Uguncu ceyrekte yatinm faaliyetlerinden 147,0 milyon TL gelir, . .
finansman tarafinda da 44,5 milyon TLlik gider kaydedilmistir. Hisse Performansi(%) 1Ay 3Ay 1Y
Gegtigimiz yilin ayni déneminde ise 34,6 milyon TL finansman gideri EREGL Performans 58% 22,6% 52,0%
kaydedilmigti. Relatif Getiri 07% 17,9% 29,3%
e  Sirketin toplam satis miktari 2020 yili Giglincl geyrekte bir dnceki yilin
ayni dénemine gére %154 oraninda artarak 2.226 bin tona Ortaklik Yapisi
- yukselmigtir. Satis fiyatlarinda ise gerileme bu geyrekte de devam Halka Acik
i) ederek, yassi Uriinde %0,55 azaligla 504 $, uzun Griin ise %0,15 Geri Ainmig ?(,2,:,":'
o artigla 445 $ oldu. Paylar; 3,08% 47,63%
-% e Demir cevheri fiyatlarinda arz kaynakh, 2019 yilinin o&zellikle
3.ceyreginde yasanan ylkselig, yerini dustse birakarak Eregli 6zelinde . Y
= ton bagina FAVOK'te artisi beraberinde getirmistir. Diger hammadde AR e
"25 girdisi olan kok kdmurli ve hurda fiyatlarinda Gglinci geyrekte disis
dikkat cekmektedir. .
175% EREGL —— BIisST100
= o Sirket'in net nakit pozisyonu 2020 yili tglincu ¢eyreginde 833 milyon ’
N 0 6%
=) dolar olarak gergeklesirken bir énceki ceyrekte 769 milyon dolar 150% ‘
& seviyesirjdeydi. quit pozisyonun grtma_smda Sirket’in dagltmayl 125%
™ planladigi 4,2 milyar TL temetti miktarinmi Cumhurbaskanlig
kararnamesi geregdi 805 milyon TL'ye ¢ekmesi etkili oldu. 100% 113%
e  3C20 verileri 1s1ginda 2020 beklentilerimizi revize ederken Eregli'nin 75%
2020 yihinda 2019'a gore %3’lik artigla 8,5 milyon ton mamul Q .gb Q e)? q? c)?v()?bc)?bc)?,\c}?%c)?qt)?é‘?

TL'dir. Pandemi sonrasi normallesme siirecinde (riin ve hammadde Ozet Veriler (mTL) 2018 2019 2020T
fiyatlari gelisimi ile sirketin satis tonajlarini izleyecegiz. Mevcut Net Satiglar 27.015 27.465 30.939
durumda emtia fiyatlari ve kurdaki hareketleri dikkate alarak EREGL FAVOK 8630 5458 5.596
icin pay basi 9,12 TL olan hedef fiyatimizi 11,91 TL'ye ylkseltiyor ve FAVOK Mariji 319% 199% 181%
%28,8 getiri potansiyeli sunan Sirketi Endeksin Uzerinde Getiri Net Kar 5845 3494 2494

tavsiyesiyle Arastirma Model Portféyliimiizde tutmaya devam ediyoruz.
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EREGL Ozet Mali Veriler m

4C19 1C20 2G20
Net Satiglar 7.450,7 6.416,4 6.453,9 6.378,9 7.404,2 8.152,9 21.011,3 21.936,0 27,1% 4,4%
Finans Sek. Hasilati 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 A.D. A.D.
Toplam Hasilat 7.450,7 6.416,4 6.453,9 6.378,9 7.404,2 8.152,9 21.011,3 21.936,0 27,1% 4,4%
Briit Kar 1.616,4 1.176,4 586,8 877,7 1.188,5 1.425,0 4.424,3 3.491,2 21,1% -21,1%
Brit Marj 21,7% 18,3% 9,1% 13,8% 16,1% 17,5% 21,1% 15,9% -0,9% -5,1%
Faaliyet Giderleri -177,8 -173,7 -186,8 -174,4 -199,9 -186,6 -515,4 -560,9 7,4% 8,8%
Faaliyet Gid/Ciro 2,4% 2,7% 2,9% 2,7% 2,7% 2,3% 2,5% 2,6% -0,4% 0,1%
Esas Faaliyet Kari 1.438,6 1.002,6 400,0 703,3 988,6 1.238,4 3.908,9 2.930,3 23,5% -25,0%
Esas Faaliyet Kar Marji 19,3% 15,6% 6,2% 11,0% 13,4% 15,2% 18,6% 13,4% -0,4% -5,2%
Amortisman 293,0 276,2 300,8 303,0 347,0 399,8 848,7 1.049,7 44,7% 23,7%
FAVOK 1.731,6 1.278,8 700,8 1.006,2 1.335,6 1.638,2 4.757,6 3.980,0 28,1% -16,3%
FAVOK Mariji 23,2% 19,9% 10,9% 15,8% 18,0% 20,1% 22,6% 18,1% 0,2% -4,5%
Diger Gelir/Gider 15,4 -7,6 69,7 60,7 204,2 220,5 -0,4 485,4 AD. AD.
Yat. Faal. Gel./Gid. -1,9 4,5 33,6 -9,0 -23,1 147,0 6,5 115,0 | 3159,6% 1656,9%
Oz. Yon. Deg. Yat. 1,6 2,1 32,9 -4,0 12,8 -5,7 5,6 31 AD. -44,6%
Finansman Gel./Gid. 390,4 -34,6 17,4 151,0 -135,6 -44.5 593,0 -29,0 28,6% AD.
Net Kar 1.308,0 784,4 227,5 300,4 567,6 581,6 3.089,0 1.449,6 -259%  -53,1%
Net Kar Mariji 17,6% 12,2% 3,5% 4,7% 7,7% 7,1% 14,7% 6,6% -5,1% -8,1%
Ozkaynak 28.401,3 . 28.734,1 30.299,3 33.483,6 35.621,0 40.222,1 28.734,1 40.222,1 40,0%  40,0%
Aktif Blytklik 43.336,7 . 43.712,1 46.672,6 51.381,9 55.472,0 61.502,4 43.712,1 61.502,4 40,7%  40,7%
Yatirim 234,2 236,8 720,9 281,5 412,8 759,8 701,9 1.454,1 220,8% 107,2%
Yatirim/Ciro 3,1% 3, 7% 11,2% 4,4% 5,6% 9,3% 3,3% 6,6% 5,6% 3,3%
isletme Sermayesi 10.638,3 . 10.172,3 9.592,9 9.241,0 9.851,0 . 10.061,3 10.172,3 10.061,3 -1,1% -1,1%
isletme Sermayesi/Ciro 35,5% 35,6% 34,9% 34,6% 37,0% 35,4% 35,6% 35,4% -0,1% -0,1%
Net Borg -1.042,5 -1.751,8 -2.990,4 -4.887,9 -5.186,5 -6.452,9 -1.751,8 -6.452,9 268,3% 268,3%
Net Borg/FAVOK -0,13 -0,25 -0,55 -1,04 -1,20 -1,38 -0,25 -1,38 448,7%  448,7%

EREGL Uriin Satiglari

2G19

3G19

3G20

3C 20/19

Yurtici Satiglar, mTL 5.689.335 5.177.497 5.108.286 5.448.761 5.427.166 6.697.754 16.007.701 17.573.681 29,4% 9,8%
Yassi Mamul, ton 1.488.000 1.393.000 1.437.000 1.465.000 1.338.000 1.555.000 4.309.000 4.358.000 11,6% 1,1%
Uzun Mamul, ton 165.000 205.000 239.000 249.000 170.000 307.000 599.000 726.000 49,8% 21,2%
Toplam Yurtici, ton 1.653.000 1.598.000 1.676.000 1.714.000 1.508.000 1.862.000 4.908.000 5.084.000 16,5% 3,6%
Ortalama Fiyat, binTL 3.441,8 3.240,0 3.047,9 3.179,0 3.598,9 3.597,1 3.261,6 3.456,7 11,0% 6,0%
Ortalama Fiyat, bin$ 585,0 570,2 525,9 520,7 524,2 497,9 578,4 514,1 -12,7%  -11,1%
Yurtdigi Satiglar, mTL 1.510.139 1.049.712 1.197.558 702.608 1.825.262 1.272.375 4.355.389  3.800.245 21,2% -12,7%
Yassi1 Mamul, ton 406.000 296.000 342.000 191.000 496.000 350.000 1.162.000 1.037.000 18,2% -10,8%
Uzun Mamul, ton 39.000 35.000 38.000 18.000 16.000 14.000 181.000 48.000 -60,0%  -73,5%
Toplam Yurtdigy, ton 445.000 331.000 380.000 209.000 512.000 364.000 1.343.000 1.085.000 10,0% -19,2%
Ortalama Fiyat, binTL 3.393,6 3.171,3 3.151,5 3.361,8 3.565,0 3.495,5 3.243,0 3.502,5 10,2% 8,0%
Ortalama Fiyat, bin$ 576,8 558,1 543,7 550,7 519,3 483,8 575,1 520,9 -13,3% -9,4%
Toplam Satiglar, mTL 7.199.474 6.227.209 6.305.844 6.151.369 7.252.428 7.970.129 20.363.090 21.373.926 28,0% 5,0%
Yassi Mamul, ton 1.894.000 1.689.000 1.779.000 1.656.000 1.834.000 1.905.000 5.471.000 5.395.000 12,8% -1,4%
Uzun Mamul, ton 204.000 240.000 277.000 267.000 186.000 321.000 780.000 774.000 33,8% -0,8%
Toplam, ton 2.098.000 1.929.000 2.056.000 1.923.000 2.020.000 2.226.000 6.251.000 6.169.000 15,4% -1,3%
Ortalama Fiyat, binTL 3.431,6 3.228,2 3.067,0 3.198,8 3.590,3 3.580,5 3.257,6 3.464,7 10,9% 6,4%
Ortalama Fiyat, bin$ 583,3 568,1 529,2 524,0 523,0 495,6 577,7 515,3 -12,8%  -10,8%

Satis Fiyati (USD/Ton) 2019 1G20 2G20
Yassi 446 580 659 582 538 532 504 524
Uzun 371 480 574 487 469 452 445 455
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Eregli Ortalama Uriin Fiyati, $/Ton
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FD/Forward FAVOK = ===~ Medyan = 5,01 «++eee+ee +- 1 Std Sapma

Dalgali seyreden temettii verimi 2019 yilinda %719,1
olurken Temmuz 2020'de dagitilan 805 mTL temettii ile

FD/IFAVOK Son4G EREGL & XUSIN %2,3 hesaplanmaktadir
s .
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FD/FAVOK = = = Medyan = 6,31 Temettii, mTL e Temettii Verimi

-------- +- 1 Std Sapma Sinai FD/FAVOK

Sinai Medyan = 8,50
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2020/09 2019/12 2019/09 Referans
Cari Oran 2,62 2,55 2,68 1,0-1,5
Likidite Orani 1,72 1,57 1,58 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 48 44 42 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 160 152 153 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 49 48 37 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 158 148 159 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 11.061 9.737 10.332 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 39,0% 35,5% 36,1% Sektor

2020/09 2019/12 2019/09 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 32,5% 33,0% 32,2% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borgl(".')zkaynak 15,6% 18,3% 18,2% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 402,9 -8,9 -14,8 >3
Net Borg/FAVOK -1,4 -0,5 -0,3 <4
Net Borg/Ozkaynak -0,2 -0,1 -0,1 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri -0,2 -0,2 -0,1 Sektor

2020/09 2019/12 2019/09 Referans
Briit Marj 14,4% 18,2% 23,0% Sektor
Esas Faliyet Marji 11,7% 15,7% 20,5% Sektor
FAVOK Marji 16,5% 19,9% 24,4% Sektor
Net Kar Marji 5,9% 12,1% 16,7% Sektor
Aktif Karliik 2,7% 7,1% 10,9% Sektor
Faiz Gid./Net Satig 0,0% -2,2% -1,6% <%3

2020/09 2019/09 Referans
Briit Marj 17,5% 18,3% Sektor
FAVOK Marji 20,1% 19,9% Sektor
Net Kar Marji 7,1% 12,2% Sektor
Satig Bilyiimesi 27,1% Sektor
FAVOK Bilyiimesi 28,1% Sektér
Net Kar Bliyiimesi -25,9% Sektor
Briit Kar Biyimesi 21,1% Sektor

2020/09 2019/12 2019/09 Referans
EVA-mTL -2.353 -504 840 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 6,9% 11,3% 15,8% >AOSM
CRR 135,9% 110,7% 103,5% Sektor

2020/09 2019/12 2019/09 Referans
Aktif / Ozkaynak 1,53 1,54 1,52
Net Satig/ Aktif 46,2% 58,8% 65,4%
Net Kar / Satig 5,9% 12,1% 16,7%

4.2% 10,9% 16,6% 13,9%
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Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar 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 disindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizhidi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari
araciigiyla tim BMD mdusterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokimanin yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Aragtirma Boélimu daha dnce hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gorls 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 Bolimua 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 islem
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¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimié’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 BoOlimu‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolumu gerekli oldugunu dustindigiinde
duzenli olarak yatinm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatinm 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 dneri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmig izahname ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dogrudan ya da dolayl herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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