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Hedef PD: 246 Mn USS

YTL uss$
Fiyat 4.46 2.94
Son verilere goére satiglarinin %79'unu agirlikhi olarak iMKB-100 36432 24,019
ortadogu ve uzakdogu iilkelerine ihrag eden Izdemirin US$ (MB Alis): 1517
karhhgi artis trendini 1Y2006’da da slrdirdu ve sirket 1Y 52 Hafta Yiiksek: 5.65 4.10
2005'e gore dolar bazinda %72 artigla 12 milyon US$ kar 52 Hafta Diisiik: 274 2.09
agikladr. iIMKB Kodu: 1ZMDC
2C 2006'da global olarak artan ve 700 US$/ton
seviyelerine ulasan soguk celik fiyatlarinin yanisira ayni Hisse Senedi Sayisi (Mn): 62.3
dénemde doviz kurlarinda gergeklesen artis yogun olarak Piyasa Degeri (YTL Mn): 2776
ihracat agirlikli galisan izdemir'in cirosu (izerinde olumlu Piyasa Degeri (US$ Mn): 183.0
etkide bulunmus ve sirketin 1Y 2006 cirosu bir énceki yilin Halka Agiklik Orani (%): 43
ayni dénemine gore %69 oraninda artarak 260 milyon Halka Agik PD (YTL Mn): 119.4
US$ seviyesine yiikselmistir. Ote yandan, global gelik Halka Acik PD (US$ Mn): 78.7
talebindeki artis hammadde maliyetlerini de yikseltmis ve
demir cevheri ve navlun fiyatlarinda yasanan artis diger
demir gelik sektérii sirketlerinde oldugu gibi izdemiri de S1A sy Y8
etkilemistir. Ancak Sahin-Kog grubunun Ekim 2005'te YTL Getiri (%): 4.7 42.0 54.9
sirketi devraldiktan sonra baslattigi yeniden yapilanma USS$ Getiri (%): 6.5 27.0 s7.7
faaliyetlerinin =~ olumlu  etkisi  nedeniyle  sirketin IMKB-100 Relatif Getiri (%): 40 -5.0 6.3
maliyetlerindeki artis cirosundaki artisa gére kisitl kalmis Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 5.54
ve lizdemirin 1Y 2006 SMMi bir énceki yiin ayni Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 4.08
dénemine gore %47 artigla 231 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmistir. Sonug olarak izdemir'in 1Y 2006 briit kar
marji YS 2005'teki %1.3'lik diizeyine gére ciddi oranda Beta 049
artarak %11.3 diizeyine yiikselmistir. Yillik Volatilite (Hisse) 0.44
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
izdemirin finansman giderleri ise yeniden yapilanma
faaliyetleri cercevesinde 1Y 2005’e gore vyaklasik iki
katina gikan ve cari ddonemde 59 milyon US$ seviyesine
ulasan kisa vadeli borglari nedeniyle 6zellikle 2C 2006'da 5.0 720
artis kaydetmis ve izdemir 1Y 2006’da 14 milyon US$
seviyesinde finansman gideri yazmistir. Yine de sirketin 40 7 415
operasyonel karliigindaki ylksek oranda artis nedeniyle 30 L
finansman giderlerindeki artisin karlilik Gzerindeki daraltici 110
etkisinin kisith kaldigi gézlemlenmektedir. 2.0 4
Beklentiler 1.0 + o
2C 2006'da gerek global gelik stoklarinin azalma trendine 0'09_05 1105 106 306 506  7.06 00

girmesi gerek ise basta Cin ve Hindistan olmak uzere
Asya pazarlarinda gerceklesen talep artisi demir celik
fiyatlarinin yikselise gegmesinde 6nemli rol oynamistir.
Asya pazarlarindaki ekonomik biyumeye bagli olan
talepteki artisin 6nimuzdeki donemde de surmesi

Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
FIK - 407 1533 6.50  13.85
PD/DD 1.01 1.26 1.02 0.90 1.50
FDIVAFOK 10.54 3.11 6.36 5.76 4.39
FD/Satiglar 0.39 0.46 0.47 0.52 0.47
Hisse Basina Kar (US$) (0.15) 0.1 0.15 0.21 0.37
Firma Degeri (US$ Mn) 89 178 156 161 244
VAFOK (US$ Mn) 8 57 24 14 28
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izdemir

beklenmektedir. Olumlu konjiinktiriin verdigi avantaji etkin bir stratejiyle degerlendirmeyi hedefleyen izdemir bu
cercevede 40 milyon dolarlik yeni bir yatinm yaparak Uretim kapasitesini 1 milyon 300 bin tona gikartmayi
hedeflemektedir. Sirket yénetimi 2006 yili sonuna kadar Izdemirin Aliaga'daki tesislerinde 40 milyon dolarlik
modernizasyona giderek yillik 900 bin ton olan Uretim kapasitesini 1 milyon 300 bin tona c¢ikartacaklarini
aciklamistir.

izdemir ydnetimi fabrikada gegmis dénemde ertelenmis olan yenileme ve revizyon galismalarina agirlik vererek
kapasite arttirrminin yanisira tretimde de modernizasyona gidilecegini belirtmektedirler. Bu ¢cergevede 2005 yilinda
celikhane elektrik ark ocadi platformunun yenilenmesi, gati ve cephe kaplamalarinin degisimi, oksijen tesisinde
temel takviyesi ve cesitli Ginitelerde muhtelif tamir islerinden olusan idame yatinmlarini gerceklestiren izdemir 2006
yilinda yapilmasi hedeflenen yatirim galismalarina iliskin fizibilite, hazirlik ve proje galismalarini tamamlamigtir.

Bu verilerin 1s1§inda 2005 yilinda 752 bin ton kiitiik celik ve 624 bin ton hadde mamiilii lireten izdemir igin 2006 yil
sonu ciro tahminimiz 526 milyon US$ seviyesinde olup sirketin marjlarinda gergeklesen iyilesmenin dnimiizdeki
dénemde de slirmesini bekliyoruz.

Degerleme

izdemir'i degerlerken piyasa carpanlari yontemine %25 INA modelimize ise %75 agirlik vermeyi tercih ettik. PD/DD

ve FD/VAFOK carpanlarina gore bir miktar primli gériinen Izdemir 6zellikle son dénemde gerceklesen karlilik
artiglari sayesinde F/K c¢arpani agisindan sektdr ortalamalarina gére ciddi oranda iskontolu islem gérmektedir.

FIK FD/VAFOK PD/DD

BORUSAN MANNESMANN 11.4 5.9 1.0
BURGELIK - 7.8 16
BURGELIK VANA - 21.8 1.3
CELIK HALAT 17.1 6.2 12
GEMTAS 5.9 2.9 11
CEYTAS MADENCILIK 9.7 5.1 18
DEMISAS DOKUM - 5.2 0.5
ERBOSAN - - 1.0
EREGLI DEMIR CELIK - 4.8 0.7
FENiS ALOMINYUM 1.3 5.6 1.0
KARDEMIR (A) 61.6 4.9 16
KARDEMIR (B) 64.6 5.1 17
KARDEMIR (D) 29.9 4.0 0.8
iZMiR DEMIR GELIK 14.0 6.6 13
SARKUYSAN 8.4 4.7 12

45.6 4.9 0.8
iISKONTO/PRIM -69% 35% 2%

INA modelimizde ise sirket icin yillik %5'lik ciro artigi ve uzun dénemde %15'lik brit kar marji varsayimlarinda
bulunduk. Izdemir'in 2G 2006 brit kar marjinin %18 seviyesine yaklastigi dstintllirse muhafazakar oldugu gorilen
bu varsayimlar altinda INA modelimizin bize verdigi deger 274 milyon US$ seviyesindedir.

Sonugta Izdemir igin hesapladigimiz hedef piyasa degeri ise 246 milyon US$ seviyesinde olup sirket son kapanis
verilerine gore hedef piyasa degerimize oranla %26 iskontolu islem gérmektedir. Gerek saglam finansal verileri
gerekse demir gelik sektoriindeki olumlu beklentilerimiz 1siginda iyi bir yatinm firsati sundugunu disindiugimiz
izdemirin &niimiizdeki dénemde endeksin iizerinde getiri potansiyeli tasidigini disiiniiyor ve sirket icin AL
tavsiyesinde bulunuyoruz.
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iINA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 73 108 114 121 128 135 143 151 160 169

Vergi 9 18 20 22 24 27 29 31 34 37

Sabit Sermaye Yatirimlari 16 26 29 32 36 40 44 48 53 57

Net Calisma Sermayesi Degisimi 16 32 36 39 43 47 52 56 61 66

Serbest Nakit Akimlari 32 32 30 27 24 21 18 15 12 9 9
Iskonto Faktorl 1.12 1.25 1.40 1.57 1.76 1.97 2.20 247 2.76 3.09 0.07
INA 28 25 21 17 14 11 8 6 4 3 136
Net Finansal Borglar 10

Ozsermaye 142

Bor¢ % 0.07

Ozsermaye % 0.93

Rf 0.10

Beta 0.49

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.12

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.12

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.12

Uzun Vadeli Bliylime Orani 0.05

INA (2006-2015) 139

Terminal INA degeri 136

Toplam 274
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 92 98 101 105 87 17)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 20 19 16 (16)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 14 13 6 10 7 (29)
Ticari Alacaklar 15 13 5 2 28 1,114
Hazir Degerler 15 6 10 1 17 1,192
Diger Kisa Vadeli Varliklar 31 62 78 60 95 59
Uzun Vadeli Borglar 13 11 9 10 11 12
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 4 5 3 3 3 1
Kisa Vadeli Borglar 22 20 16 28 59 112
Ticari Yukumlulikler 55 32 50 14 48 235
Toplam YUkumlGlukler 95 68 77 55 120 120
Toplam Ozsermaye 73 124 142 142 129 9)
Toplam Pasifler 168 192 219 197 250 27
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Net Satiglar 231 392 330 154 260 69
SMM 246 345 325 157 231 47
Faaliyet Giderleri 10 13 8 5 4 (10)
Ana Faaliyet Kari (Zarar) (25) 34 3) (7) 25 437
Finansman Gelirleri (Giderleri) (5) (6) (4) 2) (14) 468
Diger Gelirler (Giderler) 21 11 17 17 (1) (108)
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 9) 38 10 7 10 49
Vergi Giderleri - - 0 0 (1) A.D.
Azinlik Payi (0) 0 - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 9) 38 10 7 12 72
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/06 2006/06

Ozsermaye Karliligi -11.3% 38.9% 7.1% 9.4% 16.9%

Aktif Karliligi -5.6% 21.2% 4.6% 6.4% 9.8%

Brut Kar Marji -6.7% 11.9% 1.3% -1.6% 11.3%

Net Kar Marji -3.9% 9.8% 2.9% 4.3% 4.4%

VAFOK Marji 3.7% 14.7% 7.4% 9.1% 10.7%

U.V. Borglar/Ozsermaye 18.2% 9.0% 6.1% 6.9% 8.5%
Satislar/Toplam Aktifler 137.7% 203.6% 150.5%| 156.6% 208.7%
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Arastirma Muduri: Mutlu Késeahmetoglu

Arastirma Uzmani: Soner Akin

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:55 sayih “Yatirm Danigsmanligi Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

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