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Kapams Sektor Sermaye  Piyasa Degeri Hedef Piyasa Degeri HAO F/K PD/DD
5,15 Demir 62,250,000 320 mn YTL 360 mn YTL 21,95 42,09 1,67
Celik

[zmir Demir Celik sahip oldugu kapasite ve

Ortakhik Yapis1 elde ettigi ciro acisindan sektdriinde Onde gelen
Ana Ortakhklar % kuruluslardandir. Izmir Demir Celik’in Modern
Sahin-Kog Celik Sanayi A.S. 71,57 haddane tesisleri 1983 de ,en son teknolojik
Yabanei Ortaklar 5.15 yeniliklerle donatilmis ¢elikhane ise 1987 yilinda
(Al Rajhi Ailesi ve Digerleri) 13 isletmeye alll’lm1$tlr.
Deba Holding A.§. ’ Deniz kiyisma yakin  olmas1 sirketin

hammadde ithalatin1 ve iirlin ihracatin1 kolay ve de

verimli kilmaktadir. Fabrikaya 2 km mesafedeki

Ozet Bilanco ve Gelir Tablosu . ) . ) .
liman tesisleri ,gemi ve kamyon filosu ile

2006/03 2005/03  Deg.(%

Dénen Varliklar ~ 116.934.922 94,399,761 23,87 guglendl_rllrr}lstlr. . ‘ o . '
Duran Varliklar 170,981,504 181,829,661 -5.97 Izmir Demir Celik drettigi celik kutiikleri
Toplam Aktifler. 287,916,426 276,229,422 423 cesitli islemlerden gecirerek kendi biinyesinde farkl
Kisa Vadeli Borg. 72,728,546 66,673,365 9,08 iiriinlere doniistiirmektedir. Sirket tirettigi kiitiiklerin
Uzun Vadeli Borg. 19,765,954 18,316,697 7,91 tamamina yakinini ,hammadde mamulii iiretiminde
Net Satis 172,858,855 102,020,260 69,44 kullanmakla birlikte geri kalan kiitiikleri ise
Diger Faal.gel 1,424,065 25,158,127 N.A Sahin-Kog Celik Sanayi A.S.' Is Bankasi’nin
Faal. K/Z 3269035 9411827 -65,27 Izmir Demir Celik deki %54,68 oranindaki hissesini
Net K 4,157,847 9,133,720 -54,48 . . ;

e 79 milyon 50 bin dolar pesin bedelle almistir.Satis

Finansal Oranlar . . . . - . .

Firma sirasinda sirketin piyasa degeri 144 milyon 568 bin
Deg /FAVOK* 14,27 dolar olarak belirlenmis ve hisse fiyat1 da 3.1 YTL
Alacak Devir Hiz1 6,02 13,85 olmustur.
Stok Devir Hizi 241 141 Ihracat agirlikli ¢alisan sirket ihracattan elde
Fiyat/Nakit Akimi 15,17 3,19

ettigi gelirleri ,forward kurlan ile degerlendirme

T.Fin B/ T.Borg 32,08 41,1 . .

Bett Kt Mari i 54 IS yoluna gitmektedir.

riit Kar Marj1 y -6, . . ..

FVAGK M ! 479 635 2004 yilmin ilk {i¢ aymndan itibaren hurda
arj1 . -6,

Net Kar Marj: " 895 fiyatlarinin yani1 sira mamul fiyatlarinin da artmasi

*CARI DEGERDIR sirketi olumlu yonde etkilemektedir.

[zmir Demir Celik 1C06°da 4,1 milyon YTL
net kar agiklamistir. Net donem kar1 1C05’e gore
%541k gerileme gosterse de satig gelirleri %69’ luk
artis gostermis ve 172 milyon YTL’ye c¢ikmustir.

[zmir Demir Celik’in 5,15 fiyat ile piyasa
degeri 320,587,500 YTL’dir. DCF ile yaptigimiz
degerlendirmede piyasa degerini 360,454,201 YTL
olarak hesaplamaktayiz.
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TURK DEMIR CELIK SEKTORU

Celik tiretimi ilk defa 1928 yilinda, savunma sanayiinin ¢elik
ihtiyacini karsilamak amaciyla Kirikkale’de baslamigtir

Tiirk ekonomisinin gelismesinde ve endiistrilesmesinde 6nemli
bir rol iistlenen demir-¢elik sanayisinin modern anlamda temelleri,
1930’1u yillarda atildi. Modern anlamda iiretime Kirikkale’de baslandi.
1937°de Stimerbank’a baglhi Karabilk Demir Celik Fabrikalar
(KARDEMIR) kuruldu ve Tiirkiye'nin ilk entegre demir- ¢elik
isletmesi olarak hizmete basladi. Hatirlanacagi iizere KARDEMIR
1995 wyilinda 1 TL karsihiginda ozellestirilerek  ¢alisanlara
devredilmigtir. O tarihten sonra ciddi modernizasyon yatirimlar
yapilmis, tesisler yenilenmistir. Ancak yonetim zaaflar1 ve ¢ogunluk
hissesine sahip olma miicadeleleri sonucu birka¢ yil once kapanma
noktasina gelen tesislerin, bugiin kendi ayaklar1 iizerinde durmaya
basladigi ifade edilebilir.

Tiirkiye’nin yassi ¢elik iriinleri talebini karsilamak icin,
ikinci entegre tesisi olan Eregli Demir ve Celik Fabrikalar
(ERDEMIR) ise 1965 yilinda iiretime baslanustir. Bu amagla 6zel bir
yasa c¢ikarilmig, ABD’den Koppers firmasinin da ortakligi ile
kurulmustur.

1960’11 yillarda gozlenen hizli kalkinmanin sonucunda, gelik
talebine cevap vermek iizere, 1977°de devlet eliyle Tiirkiye Demir
Celik Isletmeleri Miidiirliigii’ne bagl iigiincii entegre demir celik tesisi
olan Iskenderun Demir Celik Isletmeleri (ISDEMIR) de isletmeye
alind1.O donemde gelismis iilkelerin Tiirkiye’de yeni bir entegre celik
tesisi kurulmasini istememeleri nedeni ile zamanin iktidarinin o
zamanlar var olan SSCB ile anlasmasi sonucu Rus teknolojisi ile
kurulmustur.

Ozel sektdr ise, 1950°1i yillarm sonlarinda gelik endiistrisine
yatirim yapmaya basladi. Boylece, 6zel miilkiyetli, ilk elektrikli ark
ocakl1 tesis olan Metas, 20 bin ton kapasite ile 1960’ta izmir’de {iretime
gecti. Metas’t 1969 yilinda Colakoglu, Ve-Ca Demir, 1970 yilinda ise
Istanbul Metalurji ve digerleri izledi. Ozellikle 1980°li yillarin ikinci
yarisinda, baslangicta haddehane olarak {iretim yapan kuruluglarin, ark
ocakli tesislerin kurulugsunu tamamlayip iiretime ge¢meleri ile birlikte,
0zel kesim Tiirkiye nin demir ¢elik iiretimine agirligini koydu.

1960’11 yillardan itibaren 6zel sektore ait elektrik ark ocakli
tesislerin de faaliyete gecmeye baslamasi ve 1970’li yillarda 6zel
sektore ait 5 ark ocakli kurulusun isletmeye agilmasi ile 6zel sektoriin
celik sektorii icindeki pay1 artmaya baslamistir. Ozel sektdre ait ilk
celik tesisi Izmir’de kurulan ve su anda kapanmis olan Metas’dir. Belki
hatirlanacaktir, bu tesis ait oldugu grubun borg¢lar1 nedeni ile ¢gogunluk
hissesi kamunun eline ge¢mis, bilahare Ozellestirme Idaresi tarafindan
Uzan Grubu’na satilmistir. Uzan grubu bu tesisi ¢alistirmaya tesebbiis
dahi etmemistir.

IZMIR DEMIR CELIK
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1980’11 yillarda yasanan ekonomideki liberallesme hareketleri,
demir c¢elik endiistrisinin gelisimi agisindan da, bir doniim noktasi
olmustur. Tiirk Demir Celik Sektorti 1980’11 yillarda, yeni elektrik ark
ocakli tesislerin kurulmasina ve ekonomik yapidaki gelismelere paralel
olarak,biiyiik bir gelisme gostermistir.

Tiirkiye’de iiretimi yapilan ana {iriin gruplar1 “uzun {iriin’, ‘yassi
iriin’ ve ‘vasifli ¢elik’ olup, girdi alinan temel sektorler ise madencilik,
enerji ve hurdadir.

Tiirk demir-gelik sektoriintin, planli donemde ekonomik
bliylimenin beklenen seviyede gerceklesmemesinden kaynaklanan,
yapisal sorunlart mevcuttur. Bunlarin basinda, yassi ve uzun {iriin
dengesizligi gelmektedir. Diinyada tiim celik iireticisi lilkeler ile AB
ilkelerinde toplam iiretimin ylizde 60'1 yassi {iriinlere, yiizde 40" ise
uzun {rlinlere yonelik iken, bu oran Tiirkiye'de yiizde 80 uzun iiriin,
yiizde 20 yasst1 iiriin seklindedir

Uretimdeki bu dengesiz yapilanmadan dolay1, Tiirkiye i¢ pazar
talebine ek olarak, yaklasik 5 milyon ton civarinda uzun iirlinii ihrag
etmek, 4 milyon ton civarinda yasst Tlrinii ise ithal etmek
mecburiyetinde kalmaktadir. Demir ¢elik sektoriindeki uzun ve yassi
tiriin dengesizligini ve yasst mamul arzindaki eksikligi giderebilmek
amaci ile Isdemir 31 Ocak 2002 de Erdemir’e devredilmistir

Yass1 ¢elik tiretimindeki agik nedeni ile iilkemiz yasst ¢elik
tireticileri i¢in cazip bir pazardir. AB ortalamasinda kisi basina c¢elik
tikketiminin 400 kg ve bunun ic¢indeki yassi ¢elik paymin % 60-70
dolayinda oldugu, buna karsilik iilkemizde bu degerlerin siras1 ile 270
kg ve % 40-50 oldugu g6z oniine alinirsa pazarin cazibesini uzun yillar
koruyacag goriiliir.

Bu durum dogal olarak diinyadaki biiylik ¢elik treticilerinin
iilkemiz yass1 ¢elik pazarinda kurulu kapasiteleri de ele gegirerek
pazarda soz sahibi olma isteklerini dogurmaktadir.

Ulke endiistrisinin temel girdilerini tedarik eden demir-gelik
sanayii diinya piyasalarinda hurda demir talebinde dengelerin
degismesiyle menfi bir beklenti icerisine girmistir.Sektorden gelen
tepkilere gore 2008 olimpiyatlarina hazirlik acgisindan altyap:
yatirimlarini  hizlandiran Cin, tiim diinyada c¢elik ve hammadde
fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Fiyatlardaki bu yiikselis,
hammaddesinin biiyiik bir boliimiinii ithalatla karsilayan demir-gelik
sanayicilerini darbogaza sokmustur.

IZMIR DEMIR CELIK
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Global Celik Fiyatlarini Cin’in tavrt belirliyor

2005 yilinda, 350 milyon ton civarindaki ham celik iiretimi ile
tek basma diinya ham c¢elik iiretiminin yiizde 31'ini gergeklestiren ve
bir dnceki yila kiyasla, {iretimini 78 milyon ton civarinda arttiran Cin'in
yiiksek oranli iretim artiglari, bir taraftan global girdi fiyatlarini
arttirirken, diger taraftan da, ihtiyacin lizerinde celik liretimi yapilmasi
sonucunda, piyasalarda arz fazlaligi ulagsmasina ve ¢elik fiyatlarinin
diismesine sebebiyet vermistir. 2005 yilinda, yurt disindan ithal edilen
kiitiiklerle birlikte, Tiirkiye'nin nihai uzun iiriin iiretimi 15.5 milyon
ton, buna karsilik tiiketimi ise 9 milyon ton civarinda gergeklesmistir

Diinya fiyatlarinin olugsmasinda, arz-talep dengesi yaninda, girdi
ve navlun fiyatlar1 da etkili olmaktadir. Son 3 ay icerisinde, hurda
fiyatlar1 ylizde 20'nin {izerinde artis gostermistir. Girdi fiyatlarindaki
artisa bagl olarak, insaat demirinde oldugu gibi, tiim ¢elik iirlinlerinin
fiyatlarinda da artiglar yaganmaistir.

Cin’deki olaganiistii talep artis1 sebebiyle 2004 yilinda, belki de
son 20 yilin en iyi piyasa sartlarin1 yasayan sektor , buna karsilik 2005
yilinda, bu defa Cin’in ¢elik piyasalarina net ihracatgi olarak girmesinin
de tesiri ile, 6zellikle yilin ilk yarisinda ciddi sikintilar ile kars1 karsiya
kalmis ve ihracatta ortaya c¢itkan %10 civarindaki diisiisii, i¢
piyvasadaki nisbi canlanma ile dengelemeye ¢aligmistir.

2004 yilinda, Cin’in asir1 talebi ve iiretimi sebebiyle, hurda ve
nihai mamdl fiyatlari, son yillarin zirvesine yiikselmistir. Ancak 2005
yilinda, Cin’in talebindeki yavaslama sonrasinda, net ihracatgi
konumunu giiclendirmesi {izerine, nihai mamul fiyatlar1 hizla gerilemis
ve 2004 yilina kiyasla, sektoriin karliligi 6nemli dlgiide diismiistiir

Diinya ham celik iiretiminin % 31 oranindaki bdliimiini tek
basina gerceklestiren diinyanin en biiylik celik {ireticisi ve tiiketicisi
konumundaki Cin’in, ¢elik iiretimi ve tiikketimindeki degisimler, global
celik endiistrisini derinden etkilemeye devam etmektedir.

Diinya ham ¢elik iiretimi, 2003 yilindaki 969 milyon ton
seviyesinden, % 17 oraninda artigla, 2005 yilinda 1 milyar 129 milyon
ton seviyesine ulagsmistir. Diinya ham celik {iretimindeki artista, Cin’in
belirleyici bir rolii bulunmaktadir. Ayni donemde, Cin’in iiretimi % 58
oraninda artigla, 2005 yili sonu itibariyle, 221 milyon tondan, 349
milyon tona ylikselmistir.

Diinya c¢elik iiretiminin % 17, Cin hari¢ Diinya ¢elik {iretiminin
% 4,2 oraninda arttig1 son 2 yillik donemde, Tiirkiye’nin iiretimi %
14,6 oraminda artig gostemistir. Bagka bir ifade ile, Cin hari¢ diinya
celik iiretimindeki artigsa kiyasla, 3,5 misli daha biiyiik bir performans
gostermigtir.

IZMIR DEMIR CELIK
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Tiirkiye ; Kisi basina ham c¢elik iiretiminde 300 kg, tiiketiminde
ise 270 kg seviyesine ulagmis bulunmaktadir. Bu rakamlar belki
heniiz gelismis iilkeler seviyesini ifade etmemekle birlikte gelismekte
olan iilkeler ile, kiyas kabul etmeyecek derecede iyi bir durumda
oldugunu gostermektedir. 2003 yilinda Diinya ¢elik tiretiminde 13.
sirada olan Tiirkiye’nin 2 yil icerisinde, 2 basamak birden atlayarak,
11. swraya yiikselmistir

2005 yilinda Tiirkiye ham ¢elik tiretimi %2.4 artigla 21 milyon
tona ulasmistir. 2000-2004 doneminde, miktar bazinda %73 artisla 6.97
milyon tondan 12.05 milyon tona yiikselen Tiirkiye demir celik {irtinleri
thracati, 2005 yilinda ilk kez ve %13 oraninda diisiis gostermistir.
Thracattaki diisiis, Cin’in net ihracat¢1 olarak uzun {iriin ihracatim
Tiirkiye’nin geleneksel pazarlarina yonlendirmesinden kaynaklanmistir.
Tiirkiye’nin ABD, AB ve Uzak Dogu’ya yonelik ¢elik ihracati 2005
yilinda, 2004 yilina kiyasla, miktar bakimindan, sirasiyla %50, %30 ve
%50 diisiis gostermistir.

Kuzey Afrika, Orta Dogu ve Korfez lilkelerine yonelik ihracat
ise artmistir.Y1l boyunca diinya piyasalarinda yasanan bu hizli
degisimler, dis rakiplere agik bir pazar niteliginde olan yurt i¢i pazara
da yansimustir.

Fiyat degisimlerine bakildiginda, iilkemizin yass1 celik
ithalatinda en biiylik paya sahip olan ve rekabet¢i fiyatlartyla bilinen
BDT iilkelerinin ihrag¢ fiyatlari, 2004 yilinin son ¢eyreginde ulastigi
maksimum seviyelerden, 2005 yili sonunda, sicak haddelenmis
mamullerde FOB 550-620 USD/ton’dan 360-390 USD/ton’a, soguk
haddelenmis mamullerde ise FOB 590-690 USD/ton’dan 460-480
USD/ton’a diismiistiir. Sicak mamullerde %36, soguk mamullerde %27
diistise karsilik gelen bu gelismeler 6zellikle yilin ikinci yarisindan
itibaren fiyatlar iizerinde bask1 olusturmustur.

Tiirkiye toplam yass1 celik tiiketimi, 2005 yilinda bir dnceki yila
gore %09.1'lik bir artig kaydederek 8.9 milyon tona ulagmistir.
Tiiketimdeki en yiiksek artis orani %64.2 ile levha mamul grubunda
goriiliirken, sicak haddelenmis, galvanizli ve teneke/krom kaph
mamullerdeki tiiketim artis oranlar1 sirasiyla %16.3, %5.1 ve %6.7
olmustur. Biiylik oranda 2004 yilinda asir1 sisirilen stoklarin etkisiyle
soguk haddelenmis mamul grubundaki “goriiniir tiiketim” ise %10.6
azalmustir.

Diinya demir-gelik {iiretimindeki artis hizinin yavaslamasinda
ylizde 20’nin {izerindeki {iretim artis hizini siirdiiren Cin’in tliketimde
kisintiya gitmesinin etkili oldugu bilinmektedir Yass1 iriinlerde de
kendi kendine yeterli hale gelebilmek i¢in siirekli yeni kapasiteler
kurarak iiretimini artiran Cin’in, yassi irlinlerde en ge¢ 2006 yilinda,
paslanmaz celikte ise 2007 yilinda net ihracat¢r konumuna gececegi
tahmin edilmekte ve bu gelisme neticesinde diinya demir- ¢elik
sektoriinili ¢ok daha zor yillar beklemektedir.

IZMIR DEMIR CELIK
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CELIK URETIMI ve TEMEL URUNLERI

Diinyada halen genel olarak ¢elik {iretimi

o Entegre tesislerde (Kok fabrikas1 — yiiksek firin — ¢elikhane
(bazik oksijen firin1) — haddehane) demir cevheri ve kok
komiirii ile veya

e Elektrik ark ocaklarinda hurdanin (veya slinger demir / sicak
briketlenmis demir gibi hurda muadili malzemenin) eritilmesi
ile gerceklestirilmektedir.

e Bunlarin disinda OH (open hearth) yontemi gibi ¢ok eski
teknolojilerle tiretim eski SSCB {ilkelerinin bazilarinda devam
etmekte olup, bu tesisler hizl1 bir sekilde ortadan kalkmaktadir.

Entegre tesislerde iiretim i¢in temel hammadde demir cevheri ve
kok komiiriidiir. Demir cevherini egitebilmek igin gereken enerji kok
komirti ile saglanmaktadir. Kok komiirii de koklasabilir tag
komiirlerinin kok fabrikalarinda igleme tabi tutularak i¢indeki gaz ve
diger ucucu maddelerinin alinmasi ile elde edilir. Genelde entegre
tesislerde kok fabrikalar1 bulunmakla birlikte, son yillarda gevre ile
ilgili kisitlamalar paralelinde kok pazart da gelismistir. Tahmin
edilebilecegi gibi bu pazarda en biiyiik tedarik¢i Cin’dir.

Celik {irtinlerini ise genelde

e Uzun celik iiriinleri ( yuvarlak insaat demirleri, hafif, orta ve
agir profiller vb.),

e Yassi ¢elik iiriinleri ( sicak haddelenmis yassi celik, levha,
soguk haddelenmis yassi ¢elik, kalay kapl yassi ¢elik (teneke),
galvanizli yassi ¢elik vb),

e Vasifh celik iiriinleri ( makine takim celikleri, paslanmaz ¢elik

vb)

olarak ti¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir. Kisi bagina ¢elik
tiiketimi hala tilkelerin kalkinmiglik gdstergelerinden birisi olarak
dikkate alinmaktadir.

o Gelismis tilkelerde celik tiikketimi 400-600 kg/kisi/y1l civarinda
olup, tilkemizde bu rakam 270 kg/kisi/y1l dolayindadir.

o Geligmis tilkelerdeki tiiketimin % 60 — 70’1, lilkemizde ise % 40
-50’si yassi ¢elik tirtinlerine aittir.

IZMIR DEMIR CELIK

Ulkelerin gelismesi paralelinde uzun ¢elik iiriinleri tiiketimi azalmakta,
yass1 ve vasifli ¢elik iirlinleri tiikketimi artmaktadir. Glinlimiizde agir
profiller haricinde uzun ¢elik {iriinleri ile vasifli ¢elik {iriinleri
genellikle elektrik ark ocakli tesislerde, yassi ¢elik tiriinleri ise entegre
tesislerde tlretilmektedir.

www.infovatirim.com M.BAKI ATILAL

Son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz



Info Yatirim Arastirma Boliimii

Yassi ¢elik iiriinlerinde ¢eligin i¢indeki istenmeyen maddelerin
kontrol altinda tutulabilmesi, yani c¢eligin kalitesi ve islenebilme
ozellikleri (egilme, biikiilme, uzama, esneme, boya tutma vb.) biiylik
Oonem tasimaktadir. Entegre tesislerde c¢eligin istenen Ozelliklerde
tiretimini gergeklestirmek daha kolaydir. Elektrik ark ocakli tesislerde
sadece hurda kullanarak yapilan iiretimde istenen oOzellikleri elde
edebilmek ¢ok zordur. Ciinkii istenen 0&zelliklere uygun hurda
bulabilmek ¢ok zordur ve maliyeti de yiiksektir. Entegre tesislerin
kurulum maliyetleri yiiksek olup, ekonomik olabilmeleri agisindan belli
bir kapasiteye sahip olmalar1 gerekmektedir. Yass1 ¢eligi tiretecek sicak
ve soguk haddehanelerin teknolojileri, dolayist ile de maliyetleri uzun
celik tUretecek haddehanelere gore cok farklidir. Entegre tesislerde
iretim siirecinin esnekligi azdir.

Bu nedenle celik endiistrisi Ozellikle de yassi c¢elik endiistrisi
sermaye yogun endiistrilerin i¢inde yer almaktadir. Gilinlimiizde yeni
bir entegre tesis olarak bir ton yassi g¢elik liretim kapasitesi yaratmak
icin gereken maliyet 1000-2000 $ arasinda olabilmektedir. Bu maliyet
yurt i¢i katki orani, igglicii maliyeti, proje yOnetiminin niteligi ve
projenin gergeklestirilme hizi gibi etkenlere gore degiskenlik
gostermektedir.

Elektrik ark ocakli tesislerde ilk yatirim maliyetleri ise oldukca
diigiiktiir. Tesislerin kurulumu kolaydir. Ozellikle 80°li yillardaki
tesviklerin de yardimi ile iilkemizde Onemli bir uzun ¢elik iiretim
kapasitesi olugmustur. Ancak iilkemizde yurt i¢i hurda elde etme
miktarlar1 ¢ok yetersiz oldugundan, elektrik ark ocakli ¢elik
kuruluglarimiz diinya hurda piyasasinin en 6nemli miisterilerinin
Basinda gelmektedir.

Geleneksel olarak kar marj1 diisik olan ¢eligin  O6nemli
ozelliklerinden birisi de donemsellik 6zelligidir. Buna gore arz/talep ve
dolayist ile fiyatlar donemsel olarak degismekte, fiyatlarin diisiliste
oldugu donemlerde {iretim kisitlamasina gidilerek dengeleme
saglanmasi basarilamamakta, fiyatlarin yiiksek oldugu donemlerde
yasanan yeni kapasite yatirimlar1 da engellenememektedir.

Siireleri degismekle birlikte uzun siiredir sektor bu dongii ile
yasamaktadir. Sektorde tekellesme oraninin ¢ok diisikk olmast (son
yillarda Arcelor, Ispat — LNM (yeni adi ile Mittal), Corus gibi
konsolidasyonlara ragmen 10 biiyiik iireticinin toplam pay1 % 27’dir.
Son yasanan Mittal konsolidasyonu ile birlikte bu oran % 30
olmaktadir.Ureticilerin  birlesme ve isbirligi c¢abalarmi giderek
artirmasina neden olmaktadir. Nitekim, Arcelor Baskant Guy Dolle,
“Diinyanin en biiyiik 5 veya 10 iireticisinin, global ¢elik iiretiminin en
az % 50’sini gergeklestirir duruma geldiginde, celik fiyatlarindaki ani
dalgalanmalarin etkisinin azaltilabilecegini” sdylemektedir.
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Mevcut durum itibariyle, en biiyiikk 10 c¢elik {ireticisinin pazar
pay1, toplam demir ¢elik piyasasi igerisinde % 27 seviyesinde iken, bu
oranin demir cevherinde % 97, kok komiiriinde % 71 ve aliiminyum
endistrisinde ise % 49 seviyesinde oldugunu belirten Dolle, 2015
yilinda beklenen 1.4 milyar tonluk ¢elik talebinin karsilanabilmesi igin,
yillik kapasiteleri 70-140 milyon ton seviyesinde bulunan {ireticilere
ihtiya¢ duyuldugunu ifade etmektedir.

Yani ¢elik sektoriinde tedarikgilere (cevher ve komiir), biiyiik
miisterilere ( 6zellikle otomotiv) ve rakip iiriinlere ( aliiminyum, plastik
vb) karsi belirleyici konumda olup, pazarlik ve rekabet giiciinii
artirabilmek icin konsolidasyon devam edecektir.

Celik piyasalarinin 2005 seyri ve beklentiler

2005 yili baglarinda tiim diinya c¢elik piyasalari, hammadde
maliyetlerindeki uzun siireli artislarin etkisindeydi. 2005 yilinin birinci
ceyregi boyunca da tiim c¢elik piyasalarinda bu etki siirdii. Uriin
pazarmin maliyetleri karsilamaya yetecek kadar gii¢lii olmadig1 bir
ortamda, 6zellikle yassi {iriin iireticileri bu baskiya maruz kaldilar.

Birinci ¢eyrek sonu itibartyla, yliksek stok seviyeleri talebi
olumsuz yonde etkileyerek AB'de sorun yaratmaya devam ediyordu.
Bunun iistiine kotli hava kosullart nedeniyle insaat sektoriiniin beklenen
zamanda toparlanamamasi da eklenince, tiiketimde beklenen artislar
goriilemedi. Diigiik maliyetli ithalat tehlikesiyle karsilasan AB'deki
yerli TUreticilerin fiyat artiglar1 konusunda alicilar1 ikna edebilme
ihtimali de pek bulunmuyordu . Uzayan kis sartlari, aslinda kuzey
yarim kiire iilkelerinin ¢ofunda insaat sektorii lizerinde olumsuz
etkisini gosterdi. Ocak ayindaki uzun tatil sezonu da ¢etin hava
kosullarinin {stiine eklenince, bu durum Rusya, Ukrayna ve hatta
Giliney AB pazarlarini krize sokmaya yetmisti.

Yilin ikinci ¢eyreginde, Oncelikle ABD piyasasindaki
durgunluk dikkat gekiciydi. Ureticiler, siirekli artan stoklarin etkisinde
artan maliyetlerini miisterilere yansitamadilar. Nucor gibi bazi
tireticiler fiyat artis planlarina veda ederek, indirim yapma yoluna bile
gitmek durumunda kaldilar. Nisan sonuna dogru ABD piyasasinda
durgunluk daha da belirginleserek bazi miisterilerin siparislerini iptal
etmeye baglamalarina bile yol agmisti. Avrupa piyasasinda da durum
pek farkli degildi. Baslica celik ireticileri, talep diisiikliigline ¢6ziim
olarak pazar fiyatlarinda istikrar saglamak amaciyla tretimlerini
kontrol altinda tutmaya karar verdi. ERDEMIR’in fiyatlar1 piyasanin
cok uzaginda kaldi.Tiirkiye i¢ piyasasinda da benzer bir durgunluk
yasanirken, ERDEMIR yurtdisindaki fiyat gerilemelerine ragmen
mayis ortasina kadar fiyatlarini sabit tutmaya devam ettiyse de satig
sartlarinda bazi yumusamalar gostermeye baslamisti.
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Galvanizli ve soguk haddelenmis mamuller ile sicak
haddelenmis asitlenmemis paket mamullerin satisi i¢cin; KDV'si pesin
geriye kalan mal bedeli i¢in dolar bazinda finansman masrafsiz 61 giin
vade uygulamaya baglarken, ddeme ertelemelerinde de vade farkini
dolar bazinda ylizde 2'den ylizde 1.4'e diislirdii. Buradan anlasilan;
piyasadaki daralmadan etkilenmemek i¢in, ERDEMIR'in fiyatlarini
diistirmeden talep toplayip, iiretim kapasitesini doldurmaya calistigi
idi.Bu donemde, diisiis beklentisi i¢indeki piyasada sadece minimum
stok  seviyesine sahip firmalarin  kiicik miktarli  alimlan
gerceklesmekteydi. Nitekim haziran ay1 ortassnda ERDEMIR de daha
fazla direnemeyerek fiyatlarinda indirim yaptifim agiklamak
durumunda kaldu.

Uciincii  ¢eyrekte ABD'deki soguk sac ve galvanizli rulo
tireticilerinin sivi hidrojen tedarikinde kasirga sonrasinda, bolgedeki
sivt hidrojen tesislerinin zarar gérmiis olmasi nedeniyle sorunlarla
karsilagmalar1 ve yine artan hammadde fiyatlar1 nedeniyle, bu iilkede
fiyatlar belirli bir yiikselis egilimine girmisti.

Yilin dordiincii ¢eyregine baktigimizda ise, ilk dikkati ¢ekecek
olan hurda piyasalarinin zayif seyridir. Dordiincii ¢eyregin hemen
baslarinda, talebin diisiik seyretmesi nedeniyle Karadeniz hurdasi
fiyatlar1 diiserken, Avrupa hurda fiyatlari da onemli Ol¢iide diisiis
gosterdi. Bu donemde Tiirk iireticilerden gelen talebin asir1 6lgiide
diisiik olmasina ek olarak Avrupali iireticiler de hurda alimi1 konusunda
cok dikkatli degerlendirme yaparak diisen fiyatlardan maksimum
avantaj elde etmek icin alimlar1 ¢ok yavastan  almaktaydilar.

IZMIR DEMIR CELIK

Yassu iiriinler

Yass:t iirlin piyasalar1 ise uzun siiredir pek i¢ agici durumda
degildir. Bunda, diinya ¢apinda o6zellikle de Cin ve Hindistan gibi
tilkelerin kapasite artirimlart yiiziinden tiretimin siirekli artmasi, diigiik
fiyat seviyelerinden yapilan alimlardan dolay1r stok seviyelerinin
yiikselmesi ve talebin hala canlanamamasi baslica faktorlerdir.

ABD pazari istisna olmak iizere diinyanin her bolgesinde yassi
fiyat seviyeleri oldukca diisiik seyretmektedir.

Tiirkiye yass1 piyasasinda, ERDEMIR'in fiyatlarinin piyasa
sartlarina gore ¢ok yiiksek seviyelerde kalmasi, ithal malzeme talebinde
artls yaganmasi sonucunu dogurmustur. Elbette Tiirkiye i¢ piyasasi da
fiyatlardaki diisiisten nasibini almigtir.

Eylil ayinda ithal yassi iirlin malzemelerinin vergilerinde
yapilan degisiklikle ithal malzeme girdisi ve fiyatlardaki diisiis kontrol
altina alinmaya ¢alisilsa da bunda pek basarili olundugu sdéylenemez.

Yeni vergi oranlarinin Ukrayna malzemesinin Tiirkiye pazarina
thracatim olumsuz  yonde  etkiledigi  bir  gergektir,ancak
sanayicilerimizin ERDEMIR fiyatlariyla uluslar arasi piyasalarda
rekabet  edemeyecekleri i¢in  alternatif kaynak imkanlarini
degerlendirmeye devam etmeleri de kagmilmaz olmaktadir.
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Ithalatgilar, 6zellikle Ukrayna menseli malzeme yerine Bulgar
tiretici Kremikovtzi saclarmi i¢ piyasaya temin etmeye derhal
basladilar. Ote yandan, Ukrayna ve Rus diriinleri karsisinda
Romanya'dan Mittal Galati (eski adiyla Sidex) sact daha uygun fiyat
seviyelerine geldi ve malzemeye talep de artti. Buna cevaben Ukrayna
ve Rus saclarinin fiyatlari da ciddi diisiisler gosterdiler.

AB miizakere siireci igerisinde getirilmesi beklenen kota
uygulamasina Tiirkiye'nin de dahil edilecek olmasiyla Rusya ve
Ukrayna sacinin Tiirkiye'ye ithalatinda daha da kisitlamaya gidilecegi
ve Mittal Galati sacinin Tiirkiye pazarinda daha da giliglenecegi de
gelecek icin gz ardi edilmemelidir. Illych malzemesinin Tiirkiye i¢
piyasasindaki talebinin vergi dezavantaji ile diismesi, beklenildigi gibi
bu malzemenin daha diisiik seviyelerden Tirkiye piyasasina teklif
edilmesini dogurmustur.Yine beklenildigi gibi diger ithal malzemelerin
fiyatlar1 da etkilenmis ve yumusama devam etmistir.Bu durumda
ERDEMIR ile ithal malzeme arasindaki fiyat farki daha da
bliytimektedir.

Galvaniz sektoriine baktigimizda durum tam aksine bir goriintii
sergiliyor. ERDEMIR'in i¢ piyasa fiyatlar1 diger i¢ piyasa iireticilerinin
fiyatlarindan diger yass1 {rlinlerden farkli olarak daha diisiik
seviyelerde seyretmektedir. Bu da i¢ piyasada galvaniz sektoriindeki
talebin tatminkar oldugunu gdstermektedir.

Uluslar arasi piyasalarda, galvaniz sektoriiniin canli oldugu bir
diger pazar da Rusyadir. Rusya'da son zamanlarda iiretiminin
cogunlugu i¢ piyasa tarafindan tiiketiliyor hatta 6nemli miktarda ithalat
da yapmaktalar.iki Rus iireticinin -Severstal ve Novolipetsk- devreye
alacaklar1 yeni galvaniz hatlarinin gecikmesi dolayisiyla i¢ piyasanin
ince malzeme tedariklerini ithal etmek suretiyle karsiladiklari ve
ithalatin da agirlikli olarak Tiirkiye'den yapildigini géstermektedir.. Her
iki iireticinin de yeni galvaniz hatlarinin 2006 basinda faaliyete ge¢mesi
bekleniyor. Bugiinlerde, yassi iiriin piyasasinda gerek malzeme temin
etmekte, gerekse fiyatlarda bir belirsizlik yasanmaktadir. Sadece
Tirkiye degil uluslararasi piyasada da yassi iirlin fiyatlarinda bir
belirsizlik mevcuttur. Sektérde konusulan fiyat seviyeleri ekim ayinin
15-20 dolar altinda telafuz edilmektedir ki, bu da yass1 fiyatlarindaki
yumusamanin halen devam ettigini géstermektedir.

IZMIR DEMIR CELIK
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DEMIR CELIK SEKTORUNE AB ETKISI

1996 yilinda, AB ile imzalanan demir ¢elik {irlinleri ticaretinde
glimriik vergilerinin kademeli olarak kaldirildigi Avrupa Komiir Celik
Toplulugu Anlagsmast (AKCT) geregince, kapasite artirnmina yonelik
devlet yardimlar1 yasaklanmis, istisnai olarak, {iriin doniistiiriimii,
modernizasyon, Ar-Ge ve c¢evre yatirimlari konularindaki devlet
yardimlarina, 5 yil siire ile izin verilmistir. 2001 yilinda 5 yillik siirenin
dolmasi, ancak s6z konusu yatirimlarin sektoriimiiz tarafindan
tamamlanamamis olmasi nedeniyle, AB Komisyonundan yeni bir 5
yillik stire talep edilmistir. Bunun {izerine AB Komisyonu’'nca,
Ulkemiz demir celik sektdriinden “Yeniden Yapilanma Plam”
hazirlanmas1 istenmis, s6z konusu Plan caligmalarina, 2003 yilinda
baglanmistir. Hazirlik asamasi oldukc¢a uzun siiren Plan calismalari,
2005 yilmin Haziran ay1 ortalarinda sonuglandirilmis ve bilahare,
Hiikiimetin onayina sunulmustur. Halen Hiikiimet’in onayini bekleyen
Plan’in, 2006 yilinda, gerek Hiikiimet ve gerekse AB Komisyonu
tarafindan onaylanmasini miiteakip, uygulamaya aktarilacagi tahmin
edilmektedir.

Iklim Degisikligi Ulusal Bildirime hazirhk ¢alismalar
kapsaminda, Protokol’e taraf olunmasi ile en c¢ok etkilenecegi
ongoriilen demir-¢elik ve ¢imento sektorlerinde, duyarlilik
analizlerinin yapilmasinin, Tirkiye’nin bu alandaki miizakerelerde
hakli gerekgelerini ortaya koyabilmesi acisindan, biiyiik Onem
tasidigini diigiiniiyoruz. Kyoto Protokol’iine giden yolda, ortak, fakat
farkli sorumluluklar ilkesi g¢ercevesinde, Tirkiye’nin 6zel sartlarini
ortaya koymasi gerekmektedir. Aksi takdirde, kota limitleri tlizerinde
salinacak sera gazi emisyonlari, cezaya tabi olacaktir. Bu nedenle,
Tiirkiye’ nin, normal kotanin {lizerinde bir emisyon payina sahip olmasi
ve rekabet sansin1 koruyabilmesi i¢in, demir ¢elik sektoriinlin, mevcut
durumunun belirlenmesi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina
yonelik enerji verimliligi ve yakit karisim programlarinin uygulanmasi,
rehabilitasyon c¢aligmalari, isletme verimliliginin arttirilmast gibi
onlemlerin fayda-maliyet analizleri, Elektrik Isleri Etiid Idaresi’nin
(EIE) koordinasyonunda, demir ¢elik sektdriimiizde yapilacaktir.

Demir-celik sektoriimiiz, AB’de yerlesik iireticiler ile ayni
teknolojileri kullanarak iiretim yapmakta olup, c¢evre standartlaria
uyum konusunda da, yogun bir ¢aba sarf etmektedir. Ancak, Basta A.B.
tilkeleri olmak iizere, diinyanin pek ¢ok {iilkesinde sanayi kuruluslari
tarafindan gerceklestirilen ¢evre yatirnmlari, devlet tarafindan aktif bir
sekilde desteklenirken, Tiirkiye’de Cevre ve Orman Bakanligi’nin,
sanayi kesimine destek olmak bir yana, agir yiikler getiren bir yaklasim
icerisine girmesi, Tiirk sanayiinin gelismesini olumsuz yo6nde
etkileyecek, Hiikiimet politikalar1 ile de ¢elisen bir yaklasim olarak
degerlendirilmektedir.

IZMIR DEMIR CELIK
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Tirk demir celik sektorii, Ozellikle hammadde tedariginde
ithalata, yurt ici tiiketimin yetersiz kaldigi zamanlarda da, ozellikle
uzun lrlinlerde ihracata bagiml bir yapiya sahip bulunmaktadir. Celik
iiretiminin baglica girdi kalemleri olan hurda, demir cevheri ve komiir
iiretiminin Ulkemizde yetersiz olmasi, s6z konusu bagimliligin
siirecegini gostermektedir. Ancak bu bagimliligin, yurt iginden hurda
temininin artirilmasi, hurdanin yerine ikame edilebilecek yeni girdilerin
iretilmesi ve demir cevheri zenginlestirme ¢alismalarina agirlik
verilmesi ile, bir dlciide de olsa azaltilmas1 miimkiindiir. Diger taraftan,
yurt i¢i tiiketimin artirilmasi ve uzun iiriin kapasitelerindeki fazlaligin,
yasst ve vasifli celik dirlinlerine yonelmesi ile de, uzun dirlinler
iizerindeki ihracat baskisi ve bdylece ihracat agisindan da disa
bagimlilik azaltilmis olacaktir.

Son yillarda, piyasalarda meydana gelen dalgalanmalardan zarar
gormeye baslayan diinya celik sektoriinde, birlesmelere agirlik
verilmeye baglandig1 gézlenmektedir.

2002 yilinda, Liiksemburg’da yerlesik Arbed, Ispanya’da
yerlesik Aceralia ve Fransiz Usinor’un, birlesmesiyle olusan, yillik 45
milyon ton iiretim kapasiteli Arcelor’un, diinyanin en biiylik celik
iireticisi olarak ortaya ¢ikmasinin ardindan, 2005 yilinda, LNM, Ispat
ve ISG, Mittal Steel gatis1 altinda birleserek, yillik 70 milyon ton
iiretim kapasiteli ¢elik devini olusturmuslardir. Celik sektoriinde global
diizeyde gozlenen konsolidasyon c¢alismalarinin, sektordeki fiyat
hareketlerinin, daha istikrarli bir c¢er¢eveye oturtulmasina katkida
bulunacagma inaniyoruz. Tiirk demir-gelik sektdriiniin, s6z konusu
gelismelere paralel olarak, Oniimiizdeki yillarda 6zellikle iiriin
cesitliligi bakimindan gelisme gosterecegini, katma degeri yiiksek
vasifli ve vyasst demir ¢elik dirtinlerindeki iiretim kapasitesinin
artacagini, ¢elik tiiketiminin de artarak, 10 yil i¢inde, kisi basina ¢elik
titkketiminin 350-400 kg seviyesine yiikselecegini diisiinmekteyiz..

Yassti-uzun mamul arg talep dengesizliginin giderilmesi konusunda
yapilan ¢calismalar.

Yassi iiriin iireten Edemir’deki modernizasyon c¢alismalari ile
Isdemir’deki yass1 iiriin iiretimine doniistiirim yatirimlart devam
etmektedir. Bunlarin yanm1 sira, bazi  Elektrik Ark Ocaklh
kuruluglarimizin da yasst mamul iiretimine yonelik yatirim ve AR-GE
calismalar1 yaptiklar1 bilinmektedir. Izmir Demir Celik tesislerinin
sektor disindaki bir kurulustan, sektdrde faaliyet gosteren baska bir
kurulus tarafindan satin alinmasi, haddeci kuruluslarimizin kendi
girdilerini iiretir duruma gelme caligmalar1 istikdmetinde, Nursan
Metalurji A.S.’de ark ocaginin faaliyete ge¢mesi ve daha bagka haddeci
kuruluglarin da bu yo6nde calismalar yapiyor olmalari, “Yeniden
yapilanma plan1” heniiz onaylanmamis olmasina ragmen, sektoriideki
yeniden yapilanma siirecini devam ettirdigini acik¢a ortaya
koymaktadir.

IZMIR DEMIR CELIK
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Beklentiler

Sektordeki firmalarin beklentisi, kendi ihtiyaglar1 olan enerjiyi
iretebilmeleri i¢in yapilacak olan yatirim c¢ergevesinde, hiikiimet
tarafindan gerekli tesvik ve finansman desteginin saglanmasi ve mevcut
durumda elektrik, dogalgaz ve fuel-oil fiyatlarinin diinya fiyatlar
seviyesinde artig gdstermesinin saglanmasidir.

Yurt i¢i demir ¢elik fiyatlari, diinya celik sektoriindeki
konjonktiire bagli olarak belirlenmektedir. Diinya fiyatlar ile yurt ici
fiyatlar arasinda tam bir paralellik bulunmaktadir. Insaat demiri iiretimi
gerceklestiren entegre tesislerde temel hammaddenin demir cevheri,
elektrik ark ocakli kuruluslarda ise hurdadir.

Diinya 06lceginde yillik kontratlarla fiyatlar1 belirlenen ve 3
biiyiik cevher iireticisinin fiyatlar1 belirlemede etkili oldugu cevher
fiyatlarinda, 2005 yilinda yiizde 71.5 oraninda artis yaganmistir. Cevher
tireticilerinin, 2006 y1li kontrat goriismelerinde de ylizde 24 oraninda
fiyat artisinda 1srarl olduklar1 bilinmektedir.

2006 yilinda Cin'in ihracat¢1 pozisyonundan ¢ikmasi ve global
celik aktorlerinin dretimlerini kismasi bekleniyor. Bu beklentiler
nedeniyle Tiirkiye'nin oéniimiizdeki yu ihracat ve iiretim artigi
gerceklestirecegi ongoriilityor. 2006 yiinda, ihracattaki biiyiime
yiizde 10, iiretimdeki artis ise yiizde 7 civarinda tahmin ediliyor.

2006 yilinda, gerek 2005 yilinda gosterdigi giiclii biiytimeyi
stirdiirecegi intibain1 veren i¢ piyasaya ve gerekse ihra¢ piyasalarina
yonelik satiglarla, ekonomik biiyiime hedefinin, iki misline varan
oranda, gii¢clii bir performans hedeflenlenmektedir.

Diinya ¢elik endiistrisinin son yillarda yasadigi canliligi 2006
yilinda yasamasinin zor olacagi tahmin edilmektedir. Son bes yildir
sektoriin lokomotifligini iistlenen Cin’in yorulma isaretleri vermesi ve
Hindistan’in  onun boslugunu doldurmakta yetersiz kalacaginin
diistiniilmesi, diinya celik endiistrisinde benzer karliliga ulagilmasi
thtimalini zayiflatmaktadir. Ortalama ¢elik fiyatlarinin 2005 yilindaki
seviyesinin altinda kalacagi ve bu yil oldugu gibi fiyatlarda bolgesel
bazli onemli farkliliklarin olacagi tahmin edilmektedir.

2002 yilinda 181 milyon ton ham g¢elik iireten Cin, 2005 yili
sonunda yaklasik 350 milyon ton liretime ulagmistir. Asir1 kapasite
sorunu konusulmaya baslanan {ilkede, gelecek iki yil boyunca celik
fiyatlarinin diisiik seyredecegi tahmin edilmektedir. Ulkenin ihracatinin
artmasi durumunda, diisiik fiyatlarin diger bolgelere sigramasi ihtimali
ise Ureticiler tarafindan ciddi bir tehdit olarak algilanmaktadir

Hammadde fiyatlarinda 2004 yilinda goriilen siddette yeni bir
dalgalanma beklenmemektedir. Celik endiistrisinde konsolidasyonun
devam edecegi diisiinlilmektedir. Diger taraftan, diinya genelinde artan
cevre duyarliligt nedeniyle CO2 salinmmi yiiksek olan ¢elik
endiistrisinin ¢evre yukiimliiliikleri ve maliyetleri artmaktadir. Yeni
celik kapasitelerinin %90’ 1ndan fazlasinin, Kyoto Protokolii tarafindan
herhangi bir kisitlamanin bulunmadigi {ilkelerde gergeklesecegi
Ongorilmektedir

IZMIR DEMIR CELIK
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Tiirkiye’de ise, 2005 yihnda gercgeklesen ihracattaki
yavaslamaya baglh olarak, 2006 yihnda celik iiretiminde artis
beklenmemektedir. Celik tiiketimi ve ihracatinin %5-7 civarinda
artis gosterebilecegi; ancak ihracattaki artisin 2005 yilindaki kaybi
tamamen telafi edemeyebilecegi tahmin edilmektedir.

Fiyat olusumu

Ark ocakli kuruluslarin  kullandigi hurda fiyatlar1 ise
cevherden farkli bir sekilde, uluslararasi piyasadaki arz-talep
dengesine gore, glinliikk olarak belirlenmektedir. Son iki yillik
donemde, hurda ve nerviirlii demir fiyatlarindaki dalgalanmada, tam
bir uyum s6z konusudur. Bu durum, nihai iiriin fiyatlarindaki artigin
girdi  fiyatlarindaki artistan kaynaklandigim1  agikca ortaya
koymaktadir.Benzer sekilde, Tiirkiye'deki fiyat dalgalanmalan ile,
Avrupa'daki ve diinyanin diger bolgelerindeki fiyat hareketleri
arasinda, tam bir uyum s6z konusudur.Esasen Tiirkiye'deki fiyatlarin
diinya fiyatlarindan kopuk olmasi, giimriik birligi ve serbest ticaret
anlagmalar1 kapsamindaki vergisiz ithalat nedeniyle, hicbir sekilde
miimkiin degildir.

2004 yilinin Mart ayindan; 2006 yilinin Mart ayina kadar
gecen iki yillik siire icerisinde, diinya piyasalarindaki dalgalanmalara
paralel olarak, i¢ piyasa fiyatlarinda da inis c¢ikislar yasanmustir.
Ancak bugiin, fiyatlar hala, 2004 yili Mart ay1 fiyatlarinin
gerisindedir. Benzer sekilde, 2006 yilinin ilk ii¢ ayinda hurda fiyatlari
ylizde 21.9 oraninda artmis iken, nerviirlii demir fiyatlan ytlizde 22,
firmalarin fiyatlari ise ylizde 18.1 oraninda artmis bulunmaktadir
2006 yrhna iliskin istatistiki veriler.

2006 yilmin ilk 3 ayinda, ham gelik iiretimi, gecen yilin ayni
donemine oranla, %8.8 oraninda artis gostererek, 5.4 milyon ton
seviyesine ulasmis, soz konusu iiretim rakami ile Ulkemiz, 283
milyon tonluk diinya ham c¢elik iiretimi igerisinde, 11. siradaki yerini,
AB iilkeleri igerisinde ise 3. siradaki yerini korumustur.

3 aylik déonemdeki demir celik {iriin ihracati, %6.2 oraninda
artigla, 2.9 milyon ton, demir celik iirlin ithalati ise, %10.7 oraninda
artisla, 2.4 milyon ton seviyesinde gerceklesmistir. Thracatin ithalat:
karsilama orani, gecen yilki seviyesine oranla 6 puan yiikselisle, %94
oranina ulasmustir.

3 aylik donemdeki nihai mamul iiretimi, %14 oraninda artisla,
5.2 milyon ton, nihai mamul tiiketimi ise, %11 oraninda artigla, 4.5
milyon ton olarak gerceklesmistir. Ozellikle uzun firiinlerin
tiketiminde goriilen %29 oranindaki arti, 2005 yilinda insaat
sektoriinde yasanan canlanmanin, 2006 yilinda da devam ettigini
gostermektedir.Hemen belirtmek gerekir ki, 25 Temmuz 1996
tarthinde, Avrupa Komiir-Celik Toplulugu (AKCT) ile imzalanan
Serbest Ticaret Anlasmasi, Tirkiye ile AB arasindaki demir gelik
tiriinleri dis ticareti agisindan, bir doniim noktas1 olmustur.

1996 yilinda AB’ye yonelik toplam demir celik {iriinleri
thracatimiz, 450.000 ton iken, sonraki yillarda hizl bir artig géstermis

IZMIR DEMIR CELIK
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2004 yilinda 3.122.000 ton ile, en yiiksek seviyesine ulastiktan sonra
2005 yilinda, Cin’in uluslar arasi piyasaya net ihracatgr olarak
girmesinin, piyasalar iizerindeki olumsuz etkileri yiiziinden, % 28,6
oraninda diisiisle, 2.229.000 ton olarak ger¢eklesmistir

Buna karsilik, Anlasma sonrasinda AB’den yaptigimiz ithalat,
beklentilerin aksine 1996 yilinda 1.260.000 ton olan seviyesinde Once
bir siire duraklamig, 1998 yilindan sonra gerileme gostermeye baslamus,
nihayet 2002 yilindan itibaren ise, artig egilimi igerisine girerek, 2005
yilinda 2.419.000 ton seviyesine ulagsmustir.

2005 sonu itibariyle, AB’ye ihracatimiz 2.229.000 ton,
ithalatimiz ise 2.419.000 ton ile, miktar yoniinden dengeli bir goriiniim
arzetmektedir. Buna karsilik, ihracat gelirimiz 1.1 milyar $ seviyesinde
kalirken, ithalat giderlerimiz 2.1 milyar § seviyesine ulagmis
bulunmaktadir. AB ile olan demir ¢elik iirtinleri dis ticaretimizdeki bu
keskin degisiklik, 2005 yilinda &zellikle yassi {iriin ve vasifli gelik
ithalatindaki artis, buna karsilik, uzun {riin ihracatindaki diislisten
kaynaklanmigtir.

IZMIR DEMIR CELIK

TURKIYE —AB DEMIR CELIiK URUNLERI DIS TiCARETI

IHRACAT ITHALAT
] MIKTAR DEGER MIKTAR DEGER
YILLAR TON $ TON $
1996 | 450.077 147.265 1.259.734  849.602
1997 | 904.015 285.438 1261259  795.887
1998 | 1.337.832  362.556 1.066.574  723.308
1999 2225370  485.424 862.526 497.603
2000 |2.114.568  522.562 1.100.301 634.749
2001 |2.740395  605.949 1.049.754  520.656
2002 [2.023.412  473.625 1.678.189 751293
2003 |2.624.515  760.234 2.198.378 1.195.816
2004 |3.122.355 1.449.699 | 2.064.667 1.627.155
2005 | 2.229.422 1.095.036 [2.419.008  2.103.487

AKCT ile aramizdaki Serbest Ticaret Anlasmasi, demir ¢elik
tirtinleri dis ticaret hacminin, 10 yil igerisinde, miktar yoniinden 1.7
milyon tondan, 4.6 milyon tona, deger yoniinden ise, 1 milyar $
seviyesinden, 3.2 milyar $ seviyesine g¢ikmasina katki saglamustir.
Bugiin geldigimiz noktada, AB ile demir c¢elik {rilinleri dis
ticaretimizde, Tirkiye’nin aleyhine olan 900 milyon $ tutarindaki
ac1gin kapatilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Erdemir ve Colakoglu’ndaki yatirimlar yaninda, Isdemir’deki
doniistiiriim yatirimlarinin da tamamlanmasi ve Isdemir’in yassi {iriin
tiretimine gegmesi ile, AB ile demir ¢elik dis ticaretimizde ortaya ¢ikan
900 milyon $ civarindaki agigm, daha makll seviyelere inmesi
beklenmektedir. Diger taraftan Euro-Dolar paritesindeki Euro lehine
degisikliklerin de, 2006 yilindan itibaren, a¢igin kiiciiltiillmesine ve
daha dengeli bir dis ticaret yapisinin olusturulmasina, katkida
bulunacagi degerlendirilmektedir.
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IZMIR DEMIR CELIK:

1975 yilinda kurulan izmir Demir Celik ,Aliaga Bolgesinde 500 bin
metrekarelik bir alanda faaliyet gostermektedir. Modern Haddahane
tesisleri 1983°de ,en son teknoloji yeniliklerle donatilmis ¢elikhanesi
ise 1987 yilinda isletmeye alinmigstir.Deniz kiyisina yakin olmasi
,sirketin hammadde ithalatii ve tirlin ihracatin1 kolay ve verimli
kilmaktadir.

Uretim birimleri
Celikhane

850.000 ton/y1l kapasiteli IDC Celikhanesi, son teknolojiyle
donatilmis durumdadir. Bu nedenle de yiiksek verimlilik ve iiretkenlik
hiz1 ile calismaktadir. Celikhane iiretimi sonucunda kiitiikk ara
mamuliinii ve bunun ¢esitli spekifasyonlarda haddelenmesiyle de nihai
mamul olan uzun ingaat demiri elde etmektedir.

Haddehane

750.000 ton/yil kapasiteli IDC haddehane'sinde iiretim
tamamuryla bilgisayar kontrollii olarak ¢alismaktadir. ikiz haddeleme ve
cift ikiz haddeleme, kontrollii sogutma, tiim hat boyunca uygulanan
kompozit  hadde  merdaneleri,manyetik  frenleme  sistemleri
bulunmaktadir. Bu sistemler iiretim hizin1 artirmakta, yatirirm ve
isletme maliyetlerini diislirerek avantaj saglamaktadir.

Bilgisayar kontrollii , alternatif yakitli yliriiyen tabanli tav firi
ile sicak sarj oranmin yiiksek oldugu IDC haddehane 'sinde yakit
tasarrufu saglanarak iretim kapasitesi arttirlmistir IDC
miihendislerinin iirettigi 6n tav firinimin ilave edilmesiyle verimlilik ve
etkinlik arttirilmistir. IDC haddehanesinin zaman kullanim, iiretimde
gegen siire , malzeme verimi ile birim yakit ve enerji tiikketimi diinya
Olceginde i1yi degerlerdedir.

Labaratuvarlar

Uretimde kullanilan hammaddeler ve iiretilen mamuller, en
modern cihazlarla donatilmis laboratuvarlarda ve iiretim hattinda,
stirekli ve titiz kontrollerden gecirilmek suretiyle, ilgili spesifikasyon
ve standartlara uyum saglanmaktadir. Fabrika girisinde kurulu
Radyasyon panel defektorleri ile fabrikaya giren hammaddelerin
tamami radyasyon kontroliinden gegmektedir

IZMIR DEMIR CELIK

Uriinler

IDC iiriinleri TS , DIN , ASTM , JIS , BS , AFNOR , NS , NEN
ve diger diinya standartlarina uygun olarak {retilmektedir. TSE,
INSTITUT FUR BAUTECHNIK (Almanya), CARES (Ingiltere),
KONTROLLRADET (Norveg), PSB(Singapur) , CSIC(Ispanya) ,
Enstitiilerinin kalite belgelerini ve uluslararasi alanda gecerli ISO 9001
Kalite Giivence Sistemi sertifikalarina sahiptir.
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Thracat agirlikli ¢aligan sirket sahip oldugu uluslararast NS-ISO
9001-2000, Almanya,ingiltere ,Norve¢ ve Singapur kalite belgeleri ile
diinyadaki rakiplerine kars1 avantaj saglamaktadir. Sirket ihracatini
agirlikl olarak Ortadogu,Uzakdogu,Kuzey Afrika ve Avrupa tlkelerine
yapmaktadir.

IDC iiriinleri yerli ve uluslararas1 pazarlara (Amerika, Avrupa,
Orta Dogu, Afrika, Uzak Dogu vb.) diizglin paketler halinde
sunulmaktadir.

DENIZCILIK HIZMETLERI
IDC LIMAN ISLETMELERI A.S.
LiMAN iSLETMECILIiGi

Oncelikle IDC'nin ithal-ihrag¢ mallarinin  kendi limaninda
yiikleme-bosaltma islemlerini yapmak amaciyla kurulan IDC Liman
Isletmeleri A.S. , aym zamanda yurt ici ve yurt dig sirketlere de gemi
kiralama, yiikleme-bosaltma, acenta, kumanya, nakliye ve antrepo
hizmetlerini en iyi sekilde sunmaktadir.Aliaga-Nemrut Korfezi 'nde
modern liman tesislerine sahip bir kurulustur. Yillik 2.500.000 ton
yiikleme kapasiteli ,yilda ortalama 325 adet gemiye hizmet veren
tesiste 4000 m® Antrepo ve 6275 m’ Sundurma bulunmaktadir. Bu
alanlarda yilda ortalama 300 bin ton yiik depolanabilmektedir.

IZMIR DEMIR CELIK

ARMATORLUK

Yillik hurda ve ihracat {iriinii tastma hacmi 1.2 milyon ton
civarinda olan IDC , hurda ithalatinda ve mamiil ihracatinda tasima
maliyetinin disiiriilmesi yaninda zamaninda teslim ile rekabet avantaji
saglamak saglamak amaciyla 1994 yilinda Tsuneishi Co. Ltd.
tarafindan insa edilen 43.706 DWT yiik tasima kapasiteli kuru yiik
gemisini ,1999 yili Kasim ayinda almis ve adi IDC 3 olarak
degistirmistir.

IDC genelde darbogaz gideri teknoloji yatirmm yapmaktadir.
ABD ve Avrupa iilkelerindeki koruyucu 6nlemlerin artmasi diinya g¢elik
pazarinda daralamaya neden olmustur. Bu durum fretici tlkeler
arasinda yogun rekabete yol agmaktadir. IDC ihra¢ pazarindaki bu
daralmadan olumsuz etkilenmesi muhtemeldir. Sektorde artan rekabet
kar marjlarin1 olumsuz etkilemektedir. Ancak IDC sahip oldugu 3
gemisi ile nakliye giderleri agisindan rakiplerinden daha avantajh
durumdadir.

Hammadde maliyetleri sirketin toplam tiretim maliyetinini %60-
65 ini olusturmaktadir. Yillar itibariyle sirketin iirettigi hadde mamul
miktar1 ile sattig1 mamul miktar1 arasinda ciddi fark goriilmektedir. Bu
fark sirketin {irettigi standart mamullerin disinda olusan mamullerin de
satig miktari igerisinde gosterilmesinden kaynaklanmaktadir.

17

www.infovatirim.com M.BAKIi ATILAL

Son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz



Info Yatirim Arastirma Boliimii

2002 yilinda basladigi modernizasyon yatirimlar1 nedeniyle
%20 eksik kapasitede calisan sirket gergeklestirdigi yatirim ile
celikhanede bulunan elektrik ark ocagi briilorleri degistirerek
dogalgaz dontistimli briilor kullannmina ge¢mistir. Dolayisla enerji
verimliliginin yani sira elektrik tiiketimi minimum diizeye inmis ve
bu durum maliyetlere olumlu yansimistir. Haddahane’de ise yeni
devreye sokulan Tav firim ile kiitiik boyu 12 metreye ¢ikarilmistir.
2003 yilindan itibaren devreye soktugu oksijen tesisiyle tiretimdeki
endiistriyel gaz gereksimini kendi biinyesinde karsilamaya
baglamistir.

Finansal Degerleme;

IDC sahip oldugu kapasite ve elde ettigi ciro acisindan
sektorde onde gelen sirketler arasinda yer almaktadir. Sirket yasanan
krizlere ragmen yatirimlara devam etmektedir. Bu gelismelerle hem
maliyetlerde diizelme hem de kapasite artimi saglamaktadir.

Demir celik sektoriinde faaliyet gosteren sirket , hammadde
maliyetlerinde yaganan degisimlerden dogrudan etkilenmektedir.
Hammadde maliyetlerindeki artis ve gergeklestirilen yatirimlarin da
etkisiyle sirketin maliyetleri 2000 yilindan itibaren cirosunun
tizerinde ger¢eklesmis ve bu durum brit karliligimi olumsuz
etkilemistir. 2001 yilindan 2003 yilina kadar briit satig zarariyla
calisan sirket 2004 y1l1 konsolide tablosunda kara gegmistir

2001 yilindaki Tiirkiye’de yasanan ekonomik daralma ve
doviz kurlarindaki dalgalanma sirketi olumsuz etkilemistir. Thracat
agirlikli  calistigindan elde ettigi gelirleri forward kurlan ile
degerlendirmektedir. 2000 yilina kadar bu islemlerden kar eden IDC
2001 yilindan itibaren zarar acgiklamistir. Forward islemlerinden
dogan zarar Diger faaliyetlerden gider ve zarar hesabina aktarmis ve
sirketin  2001-2002-2003 yillarinda zarar aciklamasina neden
olmustur. Buna baglamis oldugu yatirimlar dolayisla artan finansal
borglarda sirketin zarar agiklamasinda etkili olan diger unsurlardir.

[zmir Demir Celik'in, 29 Mayis kapanisina gore piyasa degeri
326 milyon 812 bin YTL dir.

IDC 1C06°da 4,1 milyon net kar agiklamistir. Net donem kari
1C05’e gore %54°lik gerileme gosterse de satig gelirleri %69’ luk
artig gostermis ve 172 milyona ¢ikmistir.

IDC satiglarmin maliyetinde ve faaliyet giderlerinde azalma
meydana gelmesi karliliginin artmasini saglamis ve Satis gelirinin
%69 biiyiimesine karsin SMM’deki %52’lik biiyiime briit kar
marjinin da -6,22 den 4,54’¢ yiikselmesine neden olmustur.

Ceyrekler bazinda incelendiginde sirket en fazla satis
miktarini genellikle ikinci ¢eyrekte gerceklestirmistir. Hurda fiyatinin
yani sira mamul fiyatlarinin da yiikselis trendine girmesi sektoriin
yani sira sirketi de olumlu olarak etkilemektedir.

IZMIR DEMIR CELIK
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Net EFK 1C06°de -6 milyon YTL den 7,8 milyon YTL’ye
yukselmistir ki YS05’de bile -4,4 milyon olarak gerceklesmisti.

1C06 doneminde toplam borglart 92 milyon 494 bin 500 YTL
olan sirketin, toplam aktifleri 287 milyon 916 bin 426 YTL oldu.
Sirketin bor¢ dengesine baktigimizda ise kisa vadeli borglarin toplam
bor¢lar igerisindeki paymmin yiizde 78.63 seviyesinde oldugunu
goriiyoruz. Sirketin toplam borg¢larinin toplam kaynaklar igerisindeki
pay1 (kaldirag oran1) % 32,13 seviyesinde bulunmaktadir

Faaliyet giderlerinde % 31 oraninda kisintiya gitmistir. YS05 de
goriilen diger faaliyet gelir ve karlarindaki 29 milyonluk deger; izmir
Demir Celik’in sahip oldugu Nemtas Nemrut Limani IsL.A.S
hisselerinin satilmasi nedeniyle ayrilan karsiligin iptalinden ve Yine
Nemtas Nemrut Limam Isl.A.S hisselerinin satis1 sirasinda olusan satis
karindan kaynaklanmaktaydi. Bu donemde bdyle bir gelisme
olmadigindan diger faaliyet gelirinde azalma sirketin karinda %50 lik
goreceli azalmaya neden olmustur

Kisa vadeli ticari alacaklart %289 oraninda artarak 28 milyon
YTL ye ulasirken, KV finansal borglarini %29 oraninda azaltmais , ticari
bor¢lar1 ise %30 oraninda artarak yaklasik 43 milyon YTL ye
ulasmustir.

Alacak devir hiz1 13,85 den 6,02 ye ytikselirken, Alacak tahsil
siiresi de 26,35 den 60,59 e yiikselmistir. FVAOK marjin1 -6,35 den
4,79 e dogru iyilesme gostermistir. KVB / Net satig orant 65,35 den
42,07 e diiserken, Net satiglarda %69’luk biiyiime saglamistir.

SMM / Satiglar 106,22 den 95,46 ya gerilemis ve Briit kar
marjinda iyilesme saglanmistir. Toplam finansal borcun toplam borg
icindeki pay1 %32 e kadar gerileme gostermistir.

Yeni teknoloji kullanilarak verimlilik ve kalite artisin1 saglamak
icin haddehanede ikinci sogutma platformu ve ek paketleme tesisinin
revizyonu i¢in 2006 Mart ve 2007 Haziran tarihleri arasinda 19 milyon
500 bin dolarlik yatinm yapmaya karar vermistir. Yatirimi 06z
kaynaklardan karsilayacagmi aciklayan IDC’nin toplam yatirim tutar
da 28 milyon 850 bin dolara ulagmistir.
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Izmir Demir Celik 5,15 fiyat ile piyasa degeri 320,587,500
YTL’dir. DCF ile yaptigimiz degerlendirmede piyasa degerini
360,454,201 YTL olarak hesaplamaktayiz. Bu degerlemeye sahip
oldugu 3 gemi ve son agikladigi yatirnm tutar1 da hesaplamalara
katilmistir. Hesapladigimiz hedef piyasa degeri mevcut islem gordiigii
piyasa degerinin % 13 iistiinde bulunmaktadir.

IMKB ye kote olan Cemtas ile IDC’yi asagida gosterdigimiz rasyolari
baz alarak yaptigimiz karsilastirma degerlemesinde ise IDC’nin
ortalama degerinin 365 milyon YTL oldugu goriilmektedir..

YTL Satislar FAVOK Net kar (")zsermaye

iZDEMIR 176,858,855 8,288,370 4,157,847 62,250,000

CEMTAS 28,964,215 5,566,925 3,834,459 44,928,000

TOPLAM 207.823.070  13.855.295 7.992.306  107.178.000

YTL Piyasa Degeri Firma Degeri FD/Satislar FD/F AVOK F/K PD/DD
IZDEMIR 320,587,500 341,025,942 0,66 13,89 41,29 1,64
CEMTAS 119,508,480 94,825,206 0,73 3,53 7,83 1,29
TOPLAM 440.095.980  435.851.148 0,70 8,71 24,56 1,465
PRIM/ISKONTO -9% 9% -9% 9%
IDEGER MN YTL 387 334 413 327
ORTALAMA DEGER 365 |

Hem DCF hem de Karsilastirmali analiz’de sirketin yaklasik %10 luk
prim potansiyeline sahip oldugunu gormekteyiz. Demir Celik
fiyatlarinin Nisan aymda %40°lik bir artiy yasadigida gdz Oniine
alindiginda yatirimcilara tavsiyemiz TUT yoniinde olmaktadir.
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SIRKECIi SUBE

Adres: Hiidavendigar Cd. Serdar Sk. Gokmenler Han No: 6 K:1
Sirkeci/Istanbul
Tel: (0212) 528 10 68
Faks: (0212) 527 02 57

YESILYURT iRTiBAT BUROSU

Adres: Sipahioglu Cad.No:25 Yesilyurt/Istanbul
Tel: (0212) 573 35 59
Faks: (0212) 662 95 45

Burada yer alan bilgiler Info Yatirnm A.S. tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir.
Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanlig:
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirim danigmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi yada getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir
ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatiim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, Info Yatirnm A.S. tarafindan
giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan Info Yatirim A.S. sorumlu degildir.
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