HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Demir Celik

Erdemir
4C21 Finansal Sonuglar - Notr

v' Net kar beklentiler ile uyumlu. Erdemir, yihn doérdinci
ceyreginde, ortalama piyasa beklentisi olan 4.605 milyon
TL’nin %2,6, bizim beklentimiz olan 4.691 milyon TL ile benzer
yilhk bazda %154 artisla 4.723 milyon TL net kar acikladi.
Son c¢eyrek finansal sonuglarinin beklentiler ile paralel
gerceklesmesi dogrultusunda agiklanan finasallarin hisse
perfomansina yansimasini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri beklentilerin hafif Uzerinde. Yilin son
ceyreginde net satis gelirleri, bizim beklentimiz olan 23.655
milyon TL'nin %6,4, ortalama piyasa beklentisi olan 22.755
milyon TL’nin ise %10,6 Uzerinde, yillik bazda %149 artis ile
25.167 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Yillk bazda artis
gOsteren satis gelirlerinde, 4C21’de ihracat miktarinin yillhk
bazda %58 yikselerek 502 bin ton seviyesine ulasmasi ve
ihrag edilen drln fiyatlarinin yurtici Grtin fiyatlarina kiyasla %19
primli olmasi etkili oldu. Toplam satis miktari ise yillik bazda
%2 gerileyerek 8,2 milyon seviyesinde gercgeklesti. Yilin ikinci
yarisindan itibaren yassi Uriun fiyatlarinda geri c¢ekilmeler
yasanmasina ragmen, 2021’de sicak drln fiyatlar ortalama
950 Usd/ton, soguk urln fiyatlari 1145 USD/ton, uzun Urin
fiyatlari ise 690 USD/ton seviyesi ile 2016-2020 arasi ortalama
arun fiyatlarinin sirasi ile %78, %88 ve %44 lzerinde seyretti.
2022’de de celik fiyatlarinin sektdr ortalamasinin izerinde
seyretmeye devam edecegini tahmin ediyoruz.

FAVOK beklentiler ile uyumlu. FAVOK 4C21'de bizim
beklentimiz olan 9.365 milyon TL’nin %2,3, piyasa beklentisi
olan 8.961 milyon TL’nin ise %6,9 lizerinde, yillik bazda %257
artigla 9.579 milyon TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji
ise, yillik 11,5 puan artis ile %38,1 olarak gerceklesti. Ton
bagina FAVOK ise 4G21'de 418 dolar/ton seviyesi ile yillik
bazda U¢ kata yakin artig gdOsterdi. TL bazinda yulkselen
fiyatlarla beraber maliyet yonetiminin ve operasyonel
verimliligin gi¢li devam etmesi, yikselen marjlarda belirleyici
oldu. Yilin son geyreginde yukselen hammadde fiyatlari,
Ozelllikle kémdar fiyatlarinda yasanan geyreksel bazda %47’lik
artisin  (4C21 366 USD/ton), 2022°'de operasyonal karlilik
Uzerinde ana risk unsurlarindan olucagini tahmin ediyoruz.

Net finansman gideri net kari baskiladi. Operasyonel
olmayan tarafta ise, cogunlukla kur farki giderinden kaynakl
1.721 milyon TL seviyesinde kaydedilen net finansman gideri
net kari baskiladi. Diger taraftan, agirlikli olarak ticari
alacaklardan olugan kur farki geliri diger faaliyetlerden geliri
416,8 milyon TL seviyesine yukseltti. Yiksek seyreden efektif
vergi orani ise net kar baskilamaya devam etti. 4C21'de
%36,1 seviyesinde bulunan efektif vergi orani 4C20’de %8,9
seviyesinde gergeklesmisti.
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Ozet Finansallar

12 aylik hedef fiyatimiz 38,50 TL ve tavsiyemiz ‘AL’ yoniinde bulunuyor. Déviz bazl gelir yapisi, gelik fiyatlarinin
sektdr ortalamasinin (zerinde seyretmeye devam etmesi (yassi Urin %87, uzun %49), sektorde kiresel lider
konumunda olan Cin’'in emisyon hedefleri kapsaminda Uretimde i¢ talebe odaklanmasinin sonucunda ihracat tarafinda
yurt ici Ureticilere yeni firsatlarin dogma olasiligi Eregli'nin giicli finansal yapisini sirdirecegini disiniyoruz Ayrica
Eredli'nin devam eden gli¢li operayonel perfomansin desteginde dizenli temetti dagitim politikasini sirdirecegini
ongorlyoruz. Sirket igin hisse basina 3,98 TL brit temetti ile son kapanis fiyatina gore yaklasik %13,5 temetti
verimliligi agiklayabilecegini hesapliyoruz. Ereglinin 2022’'de 99.073 milyon TL ciro, 31.507 milyon TL FAVOK ve
21.407 milyon TL net kar agiklayacagdini tahmin ediyoruz. Ham madde tarafinda hurda ve kémir fiyatlarinin yiksek
seyretmesi, enerji fiyatlarinda yasanan artiglar modelimizde asagi yonlu riskler arasinda bulunuyor. Bu dogrultuda,
makro tahminler, cgelik fiyatlarina yonelik varsayimlarimizda yaptigimiz degisikler, benzer sirket ¢arpani modelimizi
glicellememize ek olarak, modelimizi bir yil ileri tagimamiz neticesinde Eredli icin hedef fiyatimizi 36,40 TL'den 38,50
TL’ye revize ediyor tavsiyemizi ‘AL’ olarak sirdiriyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

EREGL (mn TL) 4G21 4C20 Yillik deg. Ceyreksel deg. 3C21 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 25.167 10.112  148,9% 37,8% 18.263 23.655 22.755
Satiglarin maliyeti 15.922  7.679 107,4% 44,4% 11.029 - -
Briit kar 9.245 2.433 279,9% 27,8% 7.234 - -
Briit kar marji 36,7% 24,1% 12,7% -2,9% 39,6% - -
Faaliyet Giderleri 393 224 75,3% 56,1% 251 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 1,6% 2,2% -0,7% 0,2% 1,4% - -
FVOK 8.853 2.209 300,7% 26,8% 6.982 - -
FVOK marji 352% 21,9% 13,3% -3,1% 38,2% - -
FAVOK 9.579 2.685 256,7% 29,1% 7.418 9.365 8.961
FAVOK marji 38,1%  26,6% 11,5% -2,6% 40,6% 39,6% 39,4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 4.723 1.859 154,0% -5,6% 5.003 4.691 4.605
Net kar marji 18,8%  18,4% 0,4% -8,6% 27,4% 19,8% 20,2%

Kaynak: EREGL, HLY Aragtirma * Research Turkey Anketi

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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