HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Demir Celik

Erdemir
2G22 Finansal Sonugclar - Notr

v" Net kar beklentiler ile ile uyumlu. Erdemir, yihn ikinci
ceyreginde, beklentimiz olan 7.004 milyon TL’nin %05,
ortalama piyasa beklentisi olan 6.696 milyon TL'nin ise %1
altinda yillik bazda %108,6 artisla 6.639 milyon TL net kar
acikladi. Beklentiler ile uyumlu gergeklesen finansal
sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘notr’ olarak
degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri kurum beklentimiz ile benzer. 2C22’de net
satis gelirleri, bizim beklentimiz olan 34.715 milyon TL'ye
paralel ortalama piyasa beklentisi olan 34.009 milyon
TL'nin ise %1,8 (zerinde, yillik bazda %141 artis ile
34.609 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Yillik bazda artis
gOsteren satis gelirlerinde, 2-2,5 aylk siparis teslim
politikasindan dolayi yiksek seyrini koruyan Urin fiyatlar
destekleyici oldu. Yilhk bazda %49 gerileyen ihracat
hacmine ragmen, yurt ici fiyatlara kiyasla yurt disi satis
fiyatlarinin yuksek primli olmasi satis gelirini destekledi.
korudu. Toplam satis miktari ise yillik bazda %2 daralirken,
ceyreklik bazda yatay seyir ile 1,9 milyon seviyesinde
gerceklesti. Yilin ilk yarisinda gugli gorinimdnt koruyan
satis gelirlerine ragmen, Nisan ayindan itibaren yassi
uriinlerde gozlenen geri cekilme paralelinde yilin ikinci
yarisinda normallesen Urin fiyatlarinin satis gelirleri
Uzerinde baskilayici unsur olabilecegini distnlyoruz.

FAVOK beklentiler ile uyumlu. FAVOK bizim beklentimiz
olan 10.855 milyon TL ile uyumlu ve piyasa beklentisi olan
10.743 milyon TL'nin %1 Uzerinde yillik bazda %93 artisla
10.851 milyon TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji
ise, yihk 7,8 puan sinirh daralma ile %31,4 olarak
gerceklesirken, geyreklik bazda yatay seyretti. Ton basina
FAVOK ise 2C22'de 329 dolar/ton seviyesi ile yillik bazda
%2’lik sinirh geri gekilme yasadi. Yuksek seyreden kémdar
ve enerji maliyetleri FAVOK cephesinde baskilayici unsur
oldu.

Finansman giderleri net kari baskiladi. Operasyonel
olmayan tarafta ise, ¢ogunlukla kur farki ve kredi faiz
giderinden kaynakl 179 milyon TL seviyesinde kaydedilen
net finansman gideri net kari baskiladi. Diger faaliyetlerden
net gelir ise 71,6 milyon seviyesinde gergeklesti. Yuksek
seyreden efektif vergi orani ise 2G22'de %30 seviyesinde
bulunurken 2C21de %36,8 seviyesinde gergeklesmisti.

10 Agustos 2022

Analist: Emil Abdullayev

Eabdullayev@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati:

Hedef Fiyat:

28,44 TL
38,20 TL

Getiri Potansiyeli: %34

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yuksek (TL)
52H En Dusuk (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye
3AHacim (mn USD)
HLY HBK (2022T)
Konsensus HBK (2022T)

EREGL
28.44
36.88
16.03

99,540

5,566

47.63

36.19

69.6% B/30.4% H/0% S
101.2

6.32

6.27

Fiyat Performansi

43.0
38.0
33.0
28.0
23.0
18.0
13.0 |

8.0

3.0

02-21
03-21
04-21
05-21
06-21
07-21
08-21
09-21

em==Hisse Fiyat

10-21

11-21
12-21

01-22
02-22
03-22
04-22
05-22
06-22
07-22
08-22

BIST 100 (Duizeltilmis)

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




Ozet Finansallar

12 aylik hedef fiyatimizi 44,20 TL’den 38,20 TL’ye revize ediyor; tavsiyemizi
Urlinlerde Nisan ayindan itibaren devam eden normallegsmenin beklentilerimizden daha hizli seyretmesi, Ukrayna-
Rusya savasl sonrasinda Rus Ureticilerin yiksek iskontolu ihracatinin yurt igi fiyatlar baskilamasi ve FED 6nderliginde
devam eden kiresel sikilastirici para politikalari esliginde, Grln fiyatlan tahminimizi asagi yonde revize ediyoruz. Diger
taraftan, Erdemir'in sahip oldugu genis Urlin karmasi, entegre tesis avantaji beraberinde ylksek seyreden enerji
maliyetlerinde Elektrikli Ark Ocakh Ureticilere kiyasla daha korunakli kalmasi, temettli politikasi ve mevcut fiyat
seviyesine gore iskontolu olmasi sebebiyle orta-uzun vade de sirketi begGenmeye devam ediyoruz. Bu dogrultuda,
makro tahminler, celik fiyatlarina yonelik varsayimlarimizda yaptigimiz degisikler, benzer sirket ¢arpani modelimizi
glicellememiz neticesinde Eregli icin hedef fiyatimizi 44,2 TL’'den 38,20 TL'’ye revize ediyor; tavsiyemizi ‘AL’ olarak

‘AL’ olarak sirdiiriiyoruz. Yassi

surduariyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa
EREGL (mn TL) 2G22 2621 Yilhik deg. Ceyreksel deg. 1G22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 34.609 14.333 141,5% 18,5% 29.204 34.715 34.009
Satiglarin maliyeti 24.104 8.950 169,3% 22,0% 19.755 - -
Brit kar 10.504 5.383 95,1% 11,2% 9.449 - -
Briit kar marji 30,4%  37,6% -19,2% -6,2% 32,4% - -
Faaliyet Giderleri 539 246 119,1% 15,5% 467 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 1,6% 1,7% -9,3% -2,5% 1,6% - -
FVOK 9.965 5.137 94,0% 10,9% 8.982 - -
FVOK marji 28,8%  35,8% -19,7% -6,4% 30,8% - -
FAVOK 10.851 5.617 93,2% 11,1% 9.764 10.855 10.743
FAVOK marji 31,4%  39,2% -20,0% -6,2% 33,4% 31,3% 31,6%
Net kar (Ana Ortaklik Paylan) 6.639 3.183 108,6% 18,0% 5.626 7.004 6.696
Net kéar marji 19,2%  22,2%  -0,1362415 -0,004169087  19,3% 20,2% 19,7%

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 artis SAT : %0'in altinda azalis

Halk Yatirim Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
+902123148181

Banu KIVCI TOKALI Arastirma Direktori BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 212 314 81 88

ilknur TURHAN Madar ITurhan@halkyatirim.com.tr
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida +90212 314 81 85

Ebru USTA Yonetmen EUsta@halkyatirim.com.tr
Strateji, Makroekonomi +90212 31482 16

Aysegil BAYRAM Uzman ABayram@halkyatirim.com.tr
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim, Teknoloji +90 212 314 87 30

Mehmet Bilal BIRCAN Uzman MBircan@halkyatirim.com.tr
Havacilik, Dayanikl Tiiketim +90212 314 8253

Emil ABDULLAYEV Uzman Yardimcisi EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
Demir-Celik, Petrol & Gaz +90212 314 87 24

Yasin SARIHAN Uzman Yardimcisi YSarihan@halkyatirim.com.tr
Otomotiv +90212 314 87 26

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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