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Zayif TL'nin olumlu etkisi olacak

e Eregli icin oOnerimizi yukar1 yonde revize ederek

.. Hisse Data
“Endeksin Uzerinde Getiri” ye yiikseltiyoruz. Hisse igin Fiyat (TL/US$) 2,46/ 1,24
yeni 12 aylik hedef fiyatimizi da 2,33 TL seviyesinden 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 2,96 / 1,50
2.96TL seviyesine ¢ekiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %20 Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 2,61/ 1,81
yukar1  potansiyele isaret ediyor. Eregli igin Hisse Sayisi (bin) 3.500.000
degerlememizde kullandigimiz agirliklar1 degistirerek, Piyasa Degeri (TLmn) 8.610
indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yo6ntemine %50, Net Borg (2013706, TLmn) 1.982
uluslararasi benzer sirket ¢arpaninda kullandigimiz 2013 Halka Aciklik %32
ve 2014T FD/VAFOK icin de %50 agirlik uyguluyoruz. Giinlitk Hacim (3 Ay, TLmn) 63,3
Eregli'de 8.4x seviyesinde bulunan 2014T F/K carpan, Kod (Reuters, Bloomberg) EREGL.IS, EREGL TI
uluslarar: benzerlerine gore %31 iskontoya isaret ediyor. iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 76.235 / 38.573

e TL'de zayiflamanin devami sirket yoOnetimin
ongoriilerinin asilmasini saglayacak. Sirket yonetimi
%14-%16 arasinda VAFOK ongoriisiinde bulunurken, EREGL - Fiyat & Endekse Gére Performans  TL

bizim beklentimiz %17,7 (6nceki %17,5) seviyesinde. 1.3 2.8
2C13'te TL'nin dolar karsisindaki deger kaybinin %?,3 1. 26
seviyesine ulasmasiyla, Eregli'nin ¢eyreksel bazda VAFOK
marji 1C13’deki %17,5 seviyesinden %20,6'ya yiikseldi. Bu 1.1 2.4
oran, 2C12’de %10,1 seviyesindeydi. 3C13 i¢in TL'nin dolar 1o -
karsisindaki deger kaybi benzer bir sekilde %5,6
seviyesinde bulunuyor. Buna ek olarak HRC Black Sea 0.9 2.0
referans fiyatlar1 ceyreksel bazda %6 yiikselis ile 543
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dolar/ton seviyesine ulasirken, hammadde referans
fiyatlar1 3C tiretim doneminde asag1 yonlii hareket etti.
Referans demir cehveri fiyati ¢eyreksel bazda %17 diistisle = Endekse Gére (Sol Eksen)
117 dolar/ton seviyesine gerilerken, referans kok komdirii
fiyat1 geyreksel bazda %15 diisiisle 2C13 sonunda 220
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dolar/ton seviyesine geriledi. Hisse Performansi

e 2Y13'deki diisiik satis ve diisiik kar, Iskenderun 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
tesisindeki 1 aylik grevden kaynaklanmasimi bekliyoruz. TL %0,8 %3,8 %25,5 %27,5
Iskenderun tesisi grev nedeniyle 1 ay boyunca atil kald1. Endekse Gore %0,4 ~%2,5 %21,7 %16,4

Bunun sonucu olarak 2Y13 cirosu 1Y13'in altinda kalacak.
Bu atil kapasitenin 3C13 VAFOK'ii de baski altinda

tutmasi beklenebilir. Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme
e ArcelorMittal %6,7 hisse satigim1  2,30TL fiyatla 2011 2012 2013T 20141

gerceklestirdi. ArcelorMittal'in elinde %12,1'lik pay Net Satis 8.921 9.570 9.636 11.191

kalirken, sirket bu paym 180 giin igerisinde satilmayacagi VAFOK 2.073 1.081 1.702 1.813

taahhtidiinde bulundu. Bunun da yatirmmalarin ilgisini Net Kar 1.006 424 810 1.026
eniden Eregli'nin {izerine cekecegini distiniiyoruz. 180

Zﬁn sonrasn%da ise hisse fi;atl ijgerind;yeniy bir baski FDlsatI? 1,2 1,1 1,1 0.9
N, FD/VAFOK 5,1 9,8 6,2 5,8

goriilebilir. F/K 86 203 10,6 64

e  Giiclii operasyonel performans ikinci temettiiniin oniinii
actr. Eregli 21 Kasim’'da temettii verimi %4,9’a karsilik
gelen, hisse basma 0,12TL temettii 6deyecek. Eregli'nin ilk Ortaklik Yapisi

temettiistinii 30 Mayis'ta 0,03TL olarak 6demisti. Boylece Ataer Holding %49,3
toplam temettii verimi %6,1 seviyesine ulasmaktadir. 2013 Erdemir Hazine Payi %3,1
ve 2014 icin operasyonel performansin giiclii olacagi Halka Acik %47,6

beklentisiyle Eregli'nin 2014 yilinda da benzer bir temettii
(hisse basina 0,15TL civarinda) 6demesini bekliyoruz.
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