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Erdemir Reuters Kodu - (EREGLS) TUT
Faaliyet Konusu : Demir-gelik Uretimi -. . .

Odenmis Sermaye  : 487,872 Bin YTL 4 Aralik 2006
Halka Agiklik 1 47.0% s Y
Ortaklik Yapisi : Ataer Holding 49.29% Piyasa Degeri : 4,220,093 Bin YTL/ 2,930,620 Bin $
: Diger .71% ; ;
- Dige SR Hisse Fiyati : 865YTL /601 $
EREGL IMKB REL. ® Artan celik fiyatlari ve tasarruf tedbirleri 9A06'da sirketin kar marjlarini artirmistir - Erdemir’in net
120 1000 Performans 1Aylk 3 Ayhk 12 Aylik satis gelirleri 9A06'da 9A05'e gore %13.6 artarak 3,5 milyar YTL seviyesi Uzerine yukselmis, kar
100 8.00 Degisim TL (%) 2.4%  20.1% -1.1% | marjlarinda gectigimiz yila gore énemli iylesmeler gozlenmistir. Sirket 9A05'te %13 ve %19 olan brit ve
80 6.00 Degisim $ (%) 3.3%  20.3% 7.7% | FAVOK marjlarini 9A06’da %22 ve %26 seviyesine yilkseltmistir. Bunu nedenleri; i) Erdemir miktar
60 a00  IMKB Relatif (%) 8.8% 17.7%  -0.8% | Dazinda satiglarini artan talebe bagl olarak gecen seneye gore %16 artirmistir i) Cin, Hindistan ve diger
40 2'00 YTL ABDS Asya Ulkelerindeki demir-celik talep artisi ve vadeli pazarda urun fiyatlarinin yukari yone meyilli olmasi
20 8

demir celik fiyatlarinin 6zellike 2C06'da yikseltmistir. Celik fiyatlari YS05’e gore ortalama %10

0 o0 12 AyikEn Yij?ek 9.23 6.83 yiikselmistir. iii) Sirket ayrica, Subat 2006’da OYAK grubuna katilmasindan sonra tasarruf tedbirleri
03/10/2005 23/02/2006 1010772006 271112008 12 Aylik En Diistk 5.27 391 uygulamaya baslamis, ozellikle enerji tiketimi ve iscilik maliyetlerinde alinan tedbirler sonrasinda yaklagik
' . _ 100 milyon dolar seviyesinde maliyet kesintisine gitmistir. iv) Isdemirin Erdemir altina gegmesinin
Piyasa Gostergeleri 2006/09 2006 ¢yzet Bilango (Bin YTL) 2005/12  2006/09 | ardindan gosterdigi basarili operasyonel performans sonrasinda 2006'da ilk defa kar elde etmesi, sirketin
FIK ) 10.50 7.28 T. Dénen Varlik 2610493 3239794 konsolide mali tablolarina olumlu yansimistir v) Erdemir, isdemir ile birlikte hammadde alimlarini spot
PDICiro 0.92 089 1. LOnen variklar e " alimlardan uzun vadeli alimlara yoneltmis, bu durum ise 2006 yilinda artan hammadde fiyatlarinin
FD/Ciro 128 - T. Duran Varliklar 4580484 5158401 | olumsuz etkisinin sinirli kalmasini saglamistir. vi) Sirket satislari doviz cinsinden yapilirken, maliyetlerin
ESIIEEVOK 2::2 Toplam Aktifler 7190977 8,398,195 bayuk kismi _YTL cinsinde_)ndi‘r.lYllm ilk dok})z ayinda dt')vizip YTL_ karslsmda orta!ama} glarak deger

A , kazanmasi, sirket satis gelirlerinin YTL karsihgini artirirken maliyetlerini de olumlu etkilemistir.
M"f”]ar el 2006T  Kisa Vadeli Borclar 1337,757 1676560 | o 3C06’'da YTL'nin doviz karsisinda deger kazanmasi kar marjlarinin ceyrekler bazinda
Brilt Kar 22.38% 23.19% Uzun Vadeli Borclar 947587 1,490,634 | karsilastirmali olarak bir miktar dismesine neden olmustur - 2C06’da %30 ve %27 seviyesinde
EFK 18.77% 19.90% 7025 4801430 5117.008 gerceklesen brit ve esas faaliyet kar marji 3C06'da sirasiyla %24 ve %21 seviyesine gerilerken, 3C06'da
FAVOK 26.20% 2654 |07 OEMaye o " 439 milyon YTL seviyesinde gerceklesen FAVOK rakami ise 3C06'da %19 gerileyerek 357 milyon YTL

Net Kar 11.47% 12.16% Toplam Pasifler 7190977 8398195 | seviyesinde gerceklesmistir. Ote yandan, 2006 yili basindan itibaren 7 kez fiyatlarini artiran sirket, 3.
ceyrekte fiyatlarini diinya celik fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak ortalama %3 disurmis, bu durum
satis gelirlerinin 2C’ye gore bir miktar azalmasina neden olmustur. Fiyatlar Gzerindeki baski, sirketin en

Bin YTL 2005/09 2006/09 % 2005 2006T | Son Ekim ayinda celik fiyatlarini ortalama %2 dustrmesi ile son ceyrekte de devam ettiginden, ortalama
fiyatlarin gectigimiz yila gére hala yiksek olmasina ragmen, sirket kar marjlarinda ¢eyrekler bazinda
Satiglar 3,085,171 3,506,310 13.7% 4,166,907 4,765,938 | kaydedilen gerilemenin son ceyrekte de siirebilecegini diistintiyoruz

®Erdemir 9A06'da karini 402 milyon YTL seviyesine cikarmistir - 2006 yilinda yatirimlarini finanse

veti(- 0
Satlslarln Ma“yetl() 2,694,718 2,140,621 1.7% 3,692,651 3,660,663 etmek icin herhangi bir bor¢lanma yapmayan Erdemir'in, 9A06 itibariyle yaklasik 834 milyon YTL net borg
Briit Kar 396,758 784,690 97.8% 482,372 1,105,276 | pozisyonu bulunmaktadir. Ozellikle Mayis ve Haziran ayinda yasanan dalgalanmalar sonrasinda ddvizin
) . . YTL karsisinda deder kazanmasi neticesinde 2C06'da 293 milyon YTL finansman gideri kaydeden
Faaliyet Giderleri(-) 153,609 126,596 -17.6% 222,79 156,695 | Erdemir, bu etkinin 3C06'da terse dénmesi ile bu dénemde 130 milyon YTL finansman geliri kaydetmistir.
: Bu durum Erdemir'in 3C06’da beklentilerimizin Uzerinde yaklagik 300 milyon YTL kar rakami elde
0
Faa“yet Ka”/(zara”) 243,149 658,094 170.7% 259,578 948,580 etmesine yardimci olurken, Erdemirin 9A06 donemi net kar rakami 402 milyon YTL seviyesinde
Net Diger Gel/Gid 182,857 71,327 -61.0% 79,386 50,243 | gerceklesmistir.
. . . ®Onerimiz “TUT” - Cin'de ihtiya¢c fazlasi kapasitelerin olusmasi nedeniyle son ceyrekte bir miktar
f 0
Finansman Glderlen() 19,241 190,300 140.1% 19,247 145,263 gevseyen celik fiyatlarinin 1C07'ye kadar dususinu sirdirmesi beklenmektedir. Celik fiyatlarindaki
Ana Ortaklik Dist Pay 7,134 -9,085 ad. 11,176 -10,000 dalgalanmalar‘dgn- etkilenen Erdemir’in vartan” k§p§sitesi ile birlikte Qeli‘k fiyatlannde}ki c‘ji'J'su;iJn mali
) tablolarina etkisini bu asamada azaltacagini dustintyoruz. YS06'da 4.7 milyar YTL seviyesi {izerinde net
Vergi Oncesi Kar 359,883 530,037 47.3% 270,893 743074 | satis geliri elde edecegini tahmin ettigimiz sirketin 3C'deki kaydettigi yuksek kar rakami sonrasinda yil
. sonu net kar tahminimizi yukari yonde revize ediyoruz. INA analizine gére hedef degerini 3,1 milyar dolar
Vergl(') 12,688 128,019 909.0% 77,500 163476 (hisse basina 9,20 YTL) olarak hesapladigimiz Erdemir’in cari piyasa degerine gore %7 prim potansiyeli
Net Dénem Karl 347195 402,018 158% 193392 579,598 | bulunmasi nedeniyle “TUT” Gnerisi veriyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



