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Eregli Demir Celik - 3C 2006 Sonuclarn

Marjlardaki Diizelme Karliligi Arttirdi

Eredli Demir Celik’in Oyak’a devri sonrasinda yeniden
yapilanma c¢aligmalariyla rekor Uretimler gergeklestiren
sirket yatirnmlarini daha da hizlandirdi. Eregli Demir ve
Celik, 2006 yili 9 aylik déneminde 2,099 bin ton sicak
metal ve 2,887 bin ton nihai yassi Griin mamul Uretimi
gerceklestirdi. Ayni donemde 2,067 bin tonu yurtigcine
olmak uzere toplam 2,957 bin ton yassi mamul satisiyla
2,581 milyon YTL net satis geliri elde etti. 2006 yil
boyunca global olarak artan ve 700 US$/ton
seviyelerine ulasan soguk celik fiyatlarinin yanisira
isdemirde yeniden yapilanma galismalarinin
ilerlemesinin maliyetler Gzerinde yarattigi olumlu etki de
sirketin karlih@ini arttirici etkide bulunmaktadir.

Erdemir'in 3C 2006 net satiglari ayni dénemin bir dnceki
yillina gore %7 oraninda artis gdstererek 2,460 milyon
US$ seviyesinde gercgeklesirken sirketin 3G 2006 SMM'i
bir 6nceki yilin ayni dbénemine goére %5 azalis
gostererek 1,923 milyon US$  seviyesinde
gerceklesmistir. Sonug olarak Eregli'nin 3G 2006 brit
kar marji da toparlanarak gecgen yilin ayni dénemindeki
%12.7 oranindan %21.8’e yukselmistir.

Erdemirnin faaliyet giderleri ise tasarruf tedbirlerinin
etkisini gostermesi sonucunda 3. ceyrekte genel
giderlerin azalmasiyla gegen yilin ayni déneminde 115
milyon dolar iken, 3C 2006’da 89 milyon dolar
seviyesine gerilemigtir.

Erdemirnin finansman giderleri ise yeni yatirm
faaliyetleri cercevesinde 2005 yilinin ayni dénemine
gore % 144 oraninda artis gostermistir. Sirketin kisa
vadeli borglari ise, gegen yilin ayni donemine kiyasla
%75 oraninda artarak 796 milyon US$ seviyesine
ulagmistir

Tdm bu etkenlerin sonucunda Eregli Demir Celik'in
2006 yihnin 3. geyreginde net kari, 2005 yilinin 3.
ceyregine gore % 9 oraninda artig gostererek, 282
milyon dolar seviyesinde gerceklesmigtir.

Beklentiler

Erdemir, orta vadede 3.5 milyon ton/yil nihai mamul
kapasitesini 5 milyon ton/yil'a ¢cikarmayi hedeflerken
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DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
F/K 5.81 3.77 22.56 7.65
PD/DD 0.61 0.68 0.91 0.96
FD/VAFOK 2.35 1.87 6.63 4.89
FD/Satiglar 0.72 0.61 1.25 1.22
Hisse Basina Kar (US$) 5.12 1.21 0.30 0.71
Firma Degeri (US$ Mn) 1,431 2,005 3,886 3,748
VAFOK (US$ Mn) 608 1,073 586 575
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Hedef PD: 3,703 Mn US$

Cari PD: 3,016 Mn USS
YTL uss
Fiyat 8.90 6.18
IMKB-100 38,185 26,526
US$ (MB Alig): 1.460
52 Hafta Yiiksek: 9.09 6.80
52 Hafta Diisiik: 6.27 3.84
IMKB Kodu: EREGL
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 487.9
Piyasa Degeri (YTL Mn): 4,342.1
Piyasa Degeri (US$ Mn): 3,016.4
Halka Agiklik Orani (%): 49
Halka Agik PD (YTL Mn): 2,127.6
Halka Agik PD (US$ Mn): 1,478.0
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): 4.7 23 -2.1
US$ Getiri (%): 5.8 -4.9 -8.4
IMKB-100 Relatif Getiri (%): -1.3 -0.6 1.1
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 21.83
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 15.82
Beta 0.88
Yillik Volatilite (Hisse) 0.42
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.36
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2006 yili sonu igin ise 3.9 milyon ton yassi mamul satisi gergeklestirmeyi hedeflemektedir. Yatirim programi
kapsaminda 2006 yilinda bitirilmesi planlanan tesislerden Kok Gazi ve Yiksek Firin Gaz Depolar ile 6.Hava
Ayristirma Tesisi tamamlanarak isletmeye alinmis ayrica 6.Kireg Fabrikasi'nin montaji tamamlanmistir.

Erdemir, Turkiye'de uretim yapan Toyota, Ford, Assan gibi Ureticilere sac satmaktadir. Turkiye'de uretim yapan
otomotiv sirketleri arasinda sadece OYAK Renault, Erdemir'den sac almamaktaydi. Erdemir'in otomotiv sektériine
verdigi sac miktari toplam Uretiminin yaklasik %18'i civarinda iken Bursa'daki fabrikasinda yilda ortalama 200 binin
Uzerinde arag Ureten Oyak Renault, Erdemir'den sac aldiginda sirketin bu alandaki payinin yizde 20'yi agsmasi
beklenmektedir.

Eregli Demir Celik ile gectigimiz dénemde birlesen isdemirde ise slab lretiminin 2006 yili sonunda baslamasi
planlaniyor. Devranilan ve modernize edilen isdemir tesislerinin éniimiizdeki 5 yil icerisinde Erdemirin slab
ithalatinin énemli bir béliimiinii kargilamasi hedefleniyor. isdemir’in kendi yassi tesislerinin 2008'de devreye girmesi
ile slab Uretimi tam kapasite kullanilmaya baslanacaktir.Bu yatirimlar sonucu Eregli tesisinin nihai yassi cgelik
kapasitesi 5 m/t yil ve Erdemir grubunun yassi celik kapasitesi 8.5 m/t yil olacaktir.

Erdemir, 2006 yili Agustos ayinda, kurulus kapasitesi 500 bin ton/yil olan levha haddehanesini faaliyete gegirerek
ticari anlamda levha Uretimine basladi. 128 milyon dolar harcama yapilan levha haddehanesi ek yatirimlarla 140
milyon dolar'a mal oldu.

Erdemir, artan talepler dogrultusunda ikinci galvanizli sac Uretim hattini yatinm planlari arasina almistir. Bu
yatirrmin sirketin galvanizli hatlardaki tretim kapasitesini 600 bin tona tagsimasi beklenmektedir. Ayrica, otomotiv ve
beyaz esya sektdrinin ihtiyag ve beklentileri dogrultusunda, daha 6zel celiklerin Uretimine ve mevcut Urlnlerin
Ozelliklerinin geligtiriimesine yodnelik yatinm ve modernizasyon c¢alismalari da hizla surdurilmektedir. Giderek
diizelen marjlari ve gerek ulusal gerek ise global gelik talebindeki yiikselis trendlerini de dikkate alarak Eregli Demir
Celik icin yil sonu ciro beklentimiz 3.3 milyar US$ yil sonu kar beklentimiz ise 420 milyon US$ seviyesindedir.

Degerleme
Erdemir'i degerlerken piyasa carpanlari yontemine %50 INA modelimize ise %50 agirlik vermeyi tercih ettik. F/K ve

FD/VAFOK carpanlarina gére bir miktar primli gériinen Erdemir PD/DD orani agisindan ise sektor ortalamasina
gore bir miktar iskontolu iglem gérmektedir.

F/IK PD/DD  FD/VAFOK

BORUSAN MANNESMANN 9.5 1.3 5.6
BURGELIK - 15 8.3
BURGELIK VANA - 11 1,167.8
CELIK HALAT 12.4 11 6.3
CEMTAS 5.9 11 3.0
CEYTAS MADENCILIK 10.2 1.8 5.6
DEMISAS DOKUM 222 0.5 4.0
ERBOSAN 7.9 1.0 6.6
EREGLI DEMIR CELIK 175 0.8 5.2
FENIS ALUMINYUM 11.0 0.9 4.1
KARDEMIR (A) 10.9 15 3.8
KARDEMIR (B) 15 16 4.0
KARDEMIR (D) 5.2 0.7 2.8
iZMIR DEMIR CELIK 6.5 15 4.4
SARKUYSAN 5.6 1.0 4.2
ORTALAMA 12.8 0.9 4.9
ISKONTO/PRIM 37% 7% 6%

INA modelimizde ise sirket icin isdemirdeki yenileme yatirimlarinin etkisi ile ilk iki yil %10’luk ardindan yillik %5’lik
ciro artigi ve uzun dénemde %20 dlzeyinde brit kar marji varsayimlarinda bulunduk. Erdemir'in 3¢ 2006 brut kar
marjinin %22 seviyesine yaklastigi disiniilirse muhafazakar oldugu gérillen bu varsayimlar altinda INA
modelimizin bize verdigi deger 4,640 milyon US$ seviyesindedir.

Sonugta Erdemir igin hesapladigimiz hedef piyasa degeri ise 3,703 milyon US$ seviyesinde olup sirket son kapanis
verilerine gore hedef piyasa degerimize oranla %19 iskontolu islem gérmektedir. Gerek saglam finansal verileri
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iNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 716 746 782 820 861 903 947 994 1,043 1,094

Vergi 103 107 113 118 124 130 137 144 151 158

Sabit Sermaye Yatirimlari 181 188 197 207 217 228 239 251 263 276

Net Calisma Sermayesi Degisimi 122 127 133 139 145 152 159 167 175 183

Serbest Nakit Akimlari 310 324 340 356 374 393 412 433 454 477 477
Iskonto Faktorl 1.12 1.25 1.39 1.55 1.73 1.94 2.16 2.41 2.69 3.01 0.19
INA 278 260 244 230 216 203 191 179 169 159 2,513
Net Finansal Borglar 557

Ozsermaye 3,506

Bor¢ % 0.14

Ozsermaye % 0.86

Rf 0.08

Beta 0.88

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.12

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.12

Uzun Vadeli Bayime Orani 0.05

INA (2006-2015) 2,127

Terminal INA degeri 2,513

Toplam 4,640

gerekse demir gelik sektdriindeki olumlu beklentilerimiz 1siginda iyi bir yatinm firsati sundugunu disindigimiz
Erdemirin 6niimizdeki donemde endeksin Uzerinde getiri potansiyeli tasidigini disiniyor ve sirket igin AL
tavsiyesinde bulunuyoruz.
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BILANGO (US$ Mn)

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Uzun Vadeli Kiymetler
Ticari Alacaklar

Hazir Degerler

Diger Kisa Vadeli Varliklar
Toplam Aktifler

Uzun Vadeli Borglar

Diger Uzun Vadeli YukimlGlukler
Kisa Vadeli Borglar

Ticari YukUmltlGkler

Toplam YUkimldlikler

Toplam Ozsermaye

Toplam Pasifler

2003

2,687
(495)
73
181
219
444
3,109

215
169
312
184
880
2,229
3,109

2004

3,106
(445)
118
356
603
897
4,634

180
119
696
302

1,297

3,338

4,634

3,277
7

127
555
419
970
5,354

628
78
734
262
1,702
3,653

2005 2005/09 2006/09 %Deg
3192 3,323 4
(274) 5 102
187 130 (31)
486 453 @)
379 765 102
982 953 3)
4,952 5,629 14
722 921 27
80 79 @)
455 796 75
223 327 47
1481 2,123 43
3471 3,506 1
4,952 5,629 14

5,354

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 1,977 3,268 3,108 2,306 2,460 7
SMM 1,812 2,499 2,754 2,014 1,923 (5)
Faaliyet Giderleri 87 138 166 115 89 (23)
Ana Faaliyet Kar (Zarari) 78 631 188 177 448 153
Finansman Gelirleri (Giderleri) (12) (36) (59) (55) (133) 144
Diger Gelirler (Giderler) 204 103 74 147 57 (61)
Vergi Giderleri 54 114 58 9 90 846
Azinlk Payi (11) 3) - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 227 588 144 260 282 9
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/09 2006/09

Ozsermaye Karliligi 15.2% 21.1% 4.1% 9.7% 10.5%

Aktif Karliligi 10.0% 15.2% 2.9% 6.7% 6.9%

Brit Kar Marji 8.3% 23.5% 11.4% 12.7% 21.8%

Net Kar Marji 11.5% 18.0% 4.6% 11.3% 11.5%

VAFOK Marji 30.8% 32.8% 18.9% 24.9% 28.0%

U.V. Borglar/Ozsermaye 9.6% 5.4% 17.2% 20.8% 26.3%
Satiglar/Toplam Aktifler 63.6% 70.5% 58.0% 62.1% 58.3%
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Alan Yatinm Arastirma
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi sozlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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