HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Demir Celik

Erdemir
1G22 Finansal Sonuglar - Notr

v" Net kar kurum beklentimiz ile uyumlu. Erdemir, yilin ilk
ceyreginde, ortalama piyasa beklentisi olan 5.476 milyon
TL'nin %2,7 Gizerinde bizim beklentimiz olan 5.696 milyon
TL ile benzer yillik bazda %115 artisla 5.626 milyon TL net
kar acikladi. Beklentiler ile uyumlu gergeklesen finansal
sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘notr’ olarak
degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri beklentilerin hafif uzerinde. Yilin ilk
ceyreginde net satis gelirleri, bizim beklentimiz olan 27.900
milyon TL’nin %4,7 ortalama piyasa beklentisi olan 28.614
milyon TL’nin ise %2 Uzerinde, yillik bazda %179 artis ile
29.204 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Yillik bazda artis
gOsteren satis gelirlerinde, 1C22’'de ihracat miktarinin yillik
bazda %53 ylkselerek 326 bin ton seviyesine ulagsmasi ve
ihra¢ edilen Grdn fiyatlarinin yurt ici Grtn fiyatlarina kiyasla
primli olmasi destekleyici oldu. Toplam satis miktar ise
yillik bazda %1 gerileyerek 1,9 milyon seviyesinde
gerceklesti. 4C21'de yassi urin fiyatlarinda hafif geri
cekilmeler yagsanmasina ragmen, 2022’'de yukek seyreden
yassi Urln fiyatlarinin Erdemir’in ikinci ¢ceyrek finansallarini
da destekleyecegini disuniyoruz. Bu dogrultuda, 2022'de
de celik fiyatlarinin sektdr ortalamasinin  Uzerinde
seyretmeye devam edecegini tahmin ediyoruz.

FAVOK beklentiler ile uyumlu. FAVOK 1C22’de bizim
beklentimiz olan 9.925 milyon TL'nin %1,6 asagisinda,
piyasa beklentisi olan 9.264 milyon TL'nin ise %5,4
Uzerinde, yillik bazda %153 artigla 9.764 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji ise, yillik 3,4 puan
sinirh daralma ile %33,4 olarak gergeklesti. Ton basina
FAVOK ise 1C22'de 335 dolar/ton seviyesi ile yillik bazda
%34 artis gosterdi. Yihin son c¢eyreginde ylkselen
hammadde fiyatlarinda 6zelllikle kémur fiyatlari tarafinda
yasanan ceyreksel bazda %31'lik artisin (1G22 479
USD/ton), 2022’de operasyonel karllik Gzerinde ana risk
unsurlarindan olacagini tahmin ediyoruz.

Diger faaliyet giderleri net kan baskiladi. Operasyonel
olmayan tarafta ise, c¢ogunlukla kur farki giderinden
kaynakli 112,4 milyon TL seviyesinde kaydedilen net diger
faaliyet gideri ve net finansman gideri cephesinde yasanan
86 milyon TL'lik net finansman gideri net kari baskiladi.
Yuksek seyreden efektif vergi orani ise 1C22’'de %33,5
seviyesinde bulunurken efektif vergi orani 1C21de %36,8
seviyesinde gergeklesmisti.
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Ozet Finansallar

12 ayhk hedef fiyatimizi 34,04 TL’den 44,20 TL’ye revize ediyor tavsiyemizi ‘AL’ olarak siirdiiriiyoruz. Ozellikle
yassi Urilnlerin sektdr ortalamasinin tizerinde seyrini devam ettirmesi (1G22 sicak 1000 usd/ton soguk 1.149 usd/ton),
glgli seyrini koruyan talep ve Cin’'in emisyon hedefleri, devam eden jeopolitik riskler beraberinde ihracat cephesinin
pozitif seyri ve ddviz bazli bilango yapsisinin destegi ile Erdemir'in 2022'de gui¢ll finansal perfomansini siirdirecegini
dislinlyoruz. Hammadde tarafinda ise 6zellikle kdmir fiyatlarinin yiksek seyretmesi, enerji fiyatlarinda yasanan
artislar, Grln fiyatllarindaki normalesmenin beklentilerden daha 6nce gergeklesmesi modelimizde asagi yonli ana risk
unsurlart arasinda bulunuyor. Bu dogrultuda, makro tahminler, gelik fiyatlarina yénelik varsayimlarimizda yaptigimiz
degisikler, benzer sirket ¢carpani modelimizi glicellememiz neticesinde Eregli igin hedef fiyatimizi 34,04 TL'den 44,20
TL’ye revize ediyor tavsiyemizi ‘AL’ olarak slrdiriyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

EREGL (mn TL) 1G22 1¢21 Yilik deg. Ceyreksel deg. 4C21 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 29.204 10.464 179,1% 16,0% 25.167 27.900 28.614
Satislarin maliyeti 19.755 6.810 190,1% 24,1% 15.922 - -
Briit kar 9.449 3.654 158,6% 2,2% 9.245 - -
Briit kar marji 32,4% 34,9% -7,3% -11,9% 36,7% - -
Faaliyet Giderleri 467 211 121,5% 18,9% 393 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 1,6% 2,0% -20,6% 2,4% 1,6% - -
FVOK 8.982 3.443 160,8% 1,5% 8.853 - -
FVOK marji 30,8%  32,9% -6,5% -12,6% 35,2% - -
FAVOK 9.764 3.853 153,4% 1,9% 9.579 9.925 9.264
FAVOK marji 33,4% 36,8% -9,2% -12,2% 38,1% 35,6% 32,4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 5.626 2.618 114,9% 19,1% 4.723 5.696 5.476
Net kar marji 19,3% 25,0% -0,229895 0,026473386  18,8% 20,4% 19,1%

Kaynak: EREGL, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artig SAT : %0'in altinda azalig
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CEKINCE

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”
¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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