AKYatirm

EREGLI DEMIR CELIK 21 Ocak 2014

. . . Bora Tezgiiler , Goksel Sismanlar
Endekse Paralel Getiri (Asag1 Revize) bora.tezguler@akyatirim.com.tr,

Demir Celik goksel.sismanlar@akyatirim.com.tr

Yukar potansiyel diisiik

e  Eregli icin Onerimizi asagl yonde revize ederek “Endekse

e - o . Hisse Data
Paralel Getiri "ye 1n.({1.r1¥0ruz. Fregh 8 Ocak tarﬂD\h Stratfen Fiyat (TL/US$) 2,73/ 1,22
ra}v)orumuzda onerdlglmlz. t.arl}:)ten Pu yana %9 getiri 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 3,03/1,35
sa}.glarlzﬁn, EBIvSI"l'“l(?O. en}?i(sfm? %13 ugz)er;rr;ie 0/pleé'formkans Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 2,85 /1,79
goster.l. regl i¢in hede 1.yat1mlz_ 0 o yukari Hisse Sayisi (bin) 3.500.000
potansiyele isaret etmektedir. Hisseyi temel olarak . .
o . . . . Piyasa Degeri (TLmn) 9.555
begenmekle birlikte Onerimizi smurli yukari potansiyel
. o .. . . Net Borg (2013/09, TLmn) 2.049
nedeniyle asag1 yonde revize ediyoruz. Uluslararas: Halka Acikiik %32
benzerleriyle, FD/VAFOK garpani bazinda alka Agrid E
o . . Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 46,8
karsilagtirdigimizda da benzer bir yukar1 potansiyel
goriiyoruz. Eregli 5.1x 2014T FD/VAFOK carpaniyla islem I_(Od (Reuters, Blo?mberg) EREGL.IS, EREGL TI
goriirken benzer sirket ortalamasi 5.8x seviyesinde bulunuyor. IMKB-100 Endeksi (TL/US$) 65.764 / 29.378
Bu da Eregli icin %13 yukar1 potansiyele isaret ediyor.

e  Tiirkiye'nin tek entegre yassi celik iireticisi. Eregli ham celik 18 EREGL - Fiyat & Endekse Gore Performans  TL 35
tretiminde yiiksek firin yontemini kullanmaktadir. Bu {iretim ' '
siirecinde demir cevheri ve kok komiirii kullanilmaktadir. 1.6 2.9
Elektrikli ark ocagi yontemi ile iiretim yapan diger yurt igi
ireticilerden farklidir. Elektrikli ark ocagi {iireticileri hurda 14 2.6
celigi hammadde olarak kullanmaktadir. Dolayisiyla diger - 53
yerli iireticiler Eregli'ye gore kalite ve arz yodnlerinden ' '
dezavantaja sahiptir. Tiirkiye, diinyada celik ithalat1 en kolay 1.0 2.0
yapilir pazarlardan biri konumundadir. Ancak, Eregli ve yerli
rakipleri ithalattan pay almay1 basarmis durumdalar. 0.8 1 1 1 1 F1.7

Oca-13 Mar-13 Haz-13 AgJu-13 Kas-13 Oca-14

e  Eregli bu yil giiclii bir performans sergiledi. Sirketin VAFOK
marj1 9A12’deki %10,7 seviyesinden 9A13’te %19,5’e yiikseldi.
Satis hacimlerinin, soguk yass1 gelikte hizli ziplamayla yillik
bazda %14 biiylime, sicak yass1 gelikte %5 ve uzun celikte %4
biiylime gostermesi, {iriin gam igerisinde soguk yass1 ¢eligin

Endekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

Hisse Performansi

1 Hafta 1A 3 A i1vil
yiiksek kar marjina sahip olmasi ve hammadde fiyatlarindaki Y v
; ) . o L -%1,4 %10,1 %15,9 %24,3
gerileme (demir cevheri yillik bazda %15 disiigle 117 "
Endekse Gore %2,0 %16,5 %34,3 %60,6

dolar/ton, kok komiirii fiyatlar1 yillik bazda %32 diistisle 220
dolar/ton) gliclii performansin arkasindaki etkenler olarak

belirtilebilir.
Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

e  Tahminlerimizde simirli bir diizeltme yaptik. Fakat 12 aylk 2012 2013T 20147 2015T
hedef fiyatimiz 3.03TL olarak sabit kaldi. 2013 igin cironun Net Satis 9.570 9.550 10.957 12.080
yatay kalacagmi éngoriiyoruz. Sirketin VAFOK marjinin ise VAFOK 1.006 1.902 1.960 2.064
2012'deki %11,3 seviyesinden belirgin bir artisla %19,9'a Net Kar 424 970 1.001 1.073
ylikselmesini bekliyoruz. 2014 icin ise gelirlerinin biiyiik kismu
dolar bazinda olan Eregli’de TL’deki zayiflamayla %15 ciro FD/ Sat|§_ 1,0 1,0 0.9 08
biiylimesi tahmin ediyoruz. Giiglii baz yil etkisi ve satis fiyat: FD/VAFOK 8,5 >,0 21 47

F/K 15,5 7,7 8,8 8,3

ve hammadde maliyetleri arasinda olast bir trend
daralmasiyla 2014 VAFOK marjmin %17,9’a daralacagin
ongoriiyoruz. Diger taraftan yiiksek {icret artisi talebiyle toplu
is soOzlesmesi goriismelerine iliskin de bir miktar risk

Ortaklik Yapisi

o e Ataer Holding %49,3
oldugunu diisiiniiyoruz.

Erdemir Hazine Payi %3,1

Halka Acik %47,6

e  ArcelorMittal elindeki %12,1'lik paymn satist Nisan 2014’ten
itibaren gergeklesebilir.
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