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Yukar: potansiyel sinirl

e  Eregli icin 6nerimizi asag1 yonde revize ederek “Endekse

Hisse Data
Paralel Getiri” ye indiriyoruz. Hissenin giiclii performansi Fiyat (TL/US$) 3.10/ 1.50
asag1 yonlii revizyonumuzun arkasindaki ana etken olarak 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 3.38/1.63
belirtilebilir. 6 Mart'ta gergeklestiridigimiz yukar: revizyon Fiyat Arahgi (1 Yil, TL) 3.13/1.79
sonrasinda %22.1 getiri saglayan hisse BIST100 endeksinin Hisse Sayisi (bin) 3,500,000
%2.4 tizerinde performans gosterdi. Hisse beklentilerin Piyasa Degeri (TLmn) 10,850
iizerinde %7.6 temettii verimine karsilik gelecek sekilde Net Borg (2014/03, TLmn) 1,935
hisse basina 0.234TL temettii 6demeyi planliyor. Halka Aciklik 320,

Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 39.1

e Eregli icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 da 3.38TL (6nceki Kod (Reuters, Bloomberg) EREGL.IS, EREGL TI

2.96TL) seviyesine yiikseltiyoruz. Ortalama VAFOK marjt iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 75,776 / 36,586

tahminimizin %17'den %18’e yiikselmesi hedef fiyat

revizyonunun arkasindaki etken olarak belirtilebilir.

Sirketin i¢ piyasa satiglarinda daha etkin konuma gelmesi EREGL - Fiyat & Endekse Gore Performans  TL

ve tam kapasite ile ¢alisir durumda olmasi daha yiiksek 2(2) 2(2)
VAFOK marjin destekler durumda. Fakat daha yiiksek bir
hedef fiyata ragmen %9 gibi siurl1 bir yukar1 potansiyel 18 28
icermesi “Endeksin Uzerinde Getiri” notunu 1.6 2.6
siirdlirmemizi engelliyor. 1.4 2.4
1.2 2.2
e Degerlemelerimizi gozden gecirdik. Daha oOnceki 1.0 2.0
degerlerr}glerimizde oldugu gibi Eregli i¢in ortalama 0.8 . ‘ } } } | 18
FD/VAFOK c¢arpani kullaniyoruz. Gozden gecirdigimiz May-13 Tem-13 Eki-13 Ara-13 Sub-14 May-14

2014 ve 2015 tahminlerimiz sonrasinda Eregli uluslararasi
benzer sirket carpani olan 6.2x ¢arpanimin biraz {izerinde
2014T 6.3x FD/VAFOK carpan ile islem goriiyor. 2015T
FD/VAFOK carpan bazinda Eregli benzerlerine gore %10
iskontolu islem goriiyor. Benzer sirketlerin F/K bazindaki Hisse Performansi

e Fndekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

yiliksek carpanlarin degerlemeyi bir miktar bozdugunu 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1wl
diisiiniiyor ve F/K ¢arpani degerleme dis1 birakiyoruz. TL 4.0% 9.9% 15.7% 58.9%
Endekse Gore 3.2% 5.5% -2.7% 88.2%

e Eregli diisen hammadde fiyatlarina bagli olarak
satislarm1  primli gerceklestirebilecek. 1C14'te tam
kapasite calisma sonucu %21'lik etkileyici bir VAFOK Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

marjina ulagildi. Bu egilimin yilin kalan kisminda yavas 2013 201471 2015T 20167
yavas azalmasmu bekliyoruz. Yonetim 2014T %16-%18 Net ?at's 9,781 11,012 11,450 12,005
araliginda VAFOK marji ongoriirken bizim tahminimiz VAFOK 1,942 1,976 2,075 2,158
%18 seviyesinde bulunyor. Ayrica, muhafazakar tarafinda Net Kar 920 1,135 1,195 1,240
olan tahminlerimiz c¢elik satis fiyatlar1 ile hammadde
i ’ o ST FD/Satis 1.0 1.1 0.9 0.9
flyafc.larl aresmdakl farkin kapanma egilimine girecegini FD/VAFOK 49 6.3 5o 48
diistinmemizden kaynaklaniyor. F/K 8.1 91 8.6 8.3

e ArcelorMittal’in elindeki payini temettiiyii alana kadar
tutacagina inaniyoruz. 26 Mayis’ta temettii 6demesinin Ortaklik Yapisi
tamamlanmas1 sonrasinda hisse tizerindeki satis baskisi Ataer Holding 499%,
kuvvetlenebilir. Arcelor Eregli'nin yaklagik %12’lik kismini Erdemir Hazine Payi 3%
elinde bulundurmaktadir. Diger 16%

Halka Acik 32%
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir 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 onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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