Demir Celik / Sirket Raporu

Eregli Demir Celik

Belirsiz ortam nedeniyle 6nerimizi Notr’e ¢ekiyoruz.

Eregli Demir Celik icin demir celik sektordeki son gelimeler 1si8inda
hedef fiyat ve 6nerimizde revizeler yaptik. 12 aylik hedef fiyatimizi
37,00 TL'den 40,00 TL'ye getirdik. Ancak cari hisse fiyata gore yeterli
yukari potansiyel gdrmedigimizden dnerimizi Endeksin Uzeri Getiri’den
Notr'e cektik. ileriye déniik belirsizlikler degerleme ve &neri
kararlarimzida etkili oldu.

Yurtiginde satis fiyatlari 4C21 seviyelerinin {izerine ¢ikti. Rusya
Ukrayna krizi nedeniyle, Tirkiye’'nin bu Ulkelerden ithal edilen
Urlinlerinde dlsusler yasandi; zaten talebin glicli oldugu bir ortamda,
fiyatlari daha da yukari g¢ekti. Bunun {izerine AB’den gelen kota
ylkseltme karari da satis fiyatlarinin ¢ok fazla diismeyecegi anlamina
geliyor. Ancak hammadde maliyetlerinde de yikselisler var 6zellikle
kok kémiirde. ilerye déniik sektér dinamikleri konjonktér itibariyle
belirsiz.

1G21’deki olumlu gelismelerle 2022 tiim yil tahminlerimizi yukari
revize ettik. 2021 yilinda Eregli Demir Celik ton basina FAVOK rakami
356 dolar olarak gercgeklesti. 1C21'de fiyat trendi glicli devam etti.
Turkiye yassi gelik spot fiyati 1,300 — 1,325 dolar/ton seviyeleri ile
4C21’deki seviyelerin Gizerinde. Ancak hammadde fiyatlari da yiikselme
trendinde oldugu gdzlemleniyor. Ozellikle kok kémiir spot fiyatinda
buyuk yukselis gerceklesti 200 dolar/ton seviyelerden 600 dolar/ton
seviyelere ylikseldi. Demir cevher’deki yiikselis daha makul olup 90-100
dolar/ton seviyelerden 140 dolar/ton seviyesine geldi. Fiyat
seviyelerinin bilangoya etkisni tespit edebilmek icin teslimatlarin farkh
tarhilerde farkl fiyat seviyelerde oldugunu g6z 6niinde tutmak
gerekiyor. Spot hammadde fiyatlarin maliyetlere yansimasi 3-4 ay
slirerken, spot satis fiyatlari 2 ayda ciroya yansiyor. Yilin basinda yuksek
enerji (elektrik ve dogal gaz) zamlara ragmen yilin ilk ceyreginde sirket
ciddi bir sikinti yasamadi. Burada olumsuz kosullara ragmen talebin
giclii devam ediyor olmasi &nemli bir faktér. Ozellikle 1G21’deki
gelismeler 1siginda tahminlerimizde biraz yukari revize gergeklestirdik;
2022 tiim yil ton basina FAVOK tahminimizi 224 dolardan 242 dolara
cektik.

Kok komr fiyati tepe noktalardan asagiya dogru gelmeye basladi. Yilin
geri kalaninda daha makul seviyelere gelmesi bekleniyor. AB’de
kotalarin yikselmesi, Tirkiye demir celik sektort icin bir firsat
olusturuyor. Ayrica, Ukrayna ve Rusya’dan gelen Urlniin azalmasi ile
yurt ici fiyatlari yukari cekiyor. Eregli Demir Celik icin tonaj tarafindan
degil fiyat artislari tarafindan ciroda olumlu etki bekliyoruz.
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EREGL TI
Nétr (6nceki Endeksin Uzeri)
Hedef fiyat, TL/hisse TRY40.00 (6nceki TRY37.00)
Son kapanis, TL/hisse 32.70
Y ukari potansiyel %22

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Halka aciklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 114,450
Firma degeri, TL mn 107,927
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 32,048 68,227 104,605 119,000
FAVOK 6,665 26,468 30,414 29,766
Net kar 3,309 15,527 17,206 16,436
Net bor¢ -6,983 -6,523 -21,311 -26,084
Net borg/FAVOK -1.05 -025 -0.70 -0.88
FAVOK mariji %20.8 %38.8 %291 %25.0
Net marj %10.3 %228 %164 %13.8
Ciro, yly %17 %113 %53 %14
FAVOK, yly %22 %297 %15 -%2
Net kar, yly %0 %369 %11 -%4
F/IK 9.9 4.2 6.7 7.0
FD/FAVOK 3.8 2.2 3.1 3.0
FD/Ciro 0.8 0.9 0.9 0.7
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degigim %20 %34 %99 %32
BIST 100 rolatif %7 %14 %34 %13
AOIH, TRYmn 2,408 2,034 1,454 2,039
40.0 1.40
w 120
30.0 1.00
20.0 0.80
0.60
10.0 0.40
—— EREGL e BIST-100 rélafif (sag) 0.20
0.0 0.00
Temmuz 21 Ekim 21 Aralik 21 Subat 22
Ortaklik yapisi
Ataer Holding %49
Diger %51

Fiyatlar 28 Mart, 2021 tarihlidir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle

alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri oOnerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim ¢aligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirrm
aractnin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danigsmanligi sozlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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