Demir Celik Sektorii — Temmuz 2006

Seker S5 Yatinm

Celik fiyatlarindaki dalgalanmalar sirketlerin

karliliklarini etkili

Tarkiye'de demir-gelik sektoriinde Uretim, 3 adet entegre
tesis ve 16 elektrik ark ocakli tesis olmak Uzere toplam 19
tesis tarafindan gerceklestiriimektedir. Toplam 23.6 milyon
ton ham celik Gretim kapasitesine sahip olan Turkiye'de
toplam demir celik kapasitenin %87.3'0 uzun Urtnler, %
12.7’si ise yassi Urlinlerden olusmaktadir. Tirkiye’de uzun ve
celik Oretimindeki dengesizlik nedeni ile yurtici yassi celik
tuketiminin yaklasik olarak %401 karsilanabilmekte, diger
talep ise yurtdisindan saglanabilmektedir. Dolayisiyla
sektorde bu dengesizligi gidermek igin yassi urin Ureten
Erdemirdeki modernizasyon calismalari ve Isdemirdeki
yass! Urun Uretimine donlstirim yatinmlar devam ederken,
buna ek olarak, bazi Elektrik Ark Ocakli kuruluslarinin da
yasslI mamul Uretimine yonelik calismalari bulunmaktadir.

Tiurkiye Ham Celik Kapasitesi

HAM GELIK
2006 Haziran TESIS URUN KAPASITESI
Milyon Ton %

Ark Ocakli Tesisler Uzun 17.3] 73.3%
Entegre Tesisler Yassi+Uzun 6.3] 26.7%
Tesis Turline Erdemir Yass| 3.0 12.7%
Gore Dagilim isdemir Uzun 22| 9.3%
Kardemir Uzun 1.1 4.7%
Toplam Yassi+Uzun 23.6] 100.0%
Oriin Cinsine Yassl 3.0 12.7%
Gore Dagilim Uzun 20.6] 87.3%
Toplam Yassi+Uzun 23.6] 100.0%

Tarkiye, diinya celik tretiminde 2005 yilinda 20.96 milyon ton
celik Uretimi ile 1l.sirada yer almistir. 1C06 itibariyle ham
celik Uretimi, gecen yilin ayni donemine gére %8.8 oraninda
artis gostererek, 5.4 milyon ton seviyesine ulasmis, s6z
konusu udretim rakami ile Turkiye, 285 milyon tonluk dinya
ham celik Uretimi icerisinde, 11. siradaki yerini korumustur.

Diinya Ham Celik Uretimi

Sira Ulke 2004 2005 1C06
1 GCin 2725 3485 925
2 Japonya 112.7 1125 28.0
3 ABD 989 93.6 24.7
4 Rusya 65.6 645 16.6
5 GuneyKore 475 477 116
6 Almanya 46.4 445 113
7 Hindistan 326 39.1 10.6
8 Ukrayna 38.7 38.7 94
9 Brezilya 329 316 7.2
10 talya 284 288 7.8
11 TURKIYE 205 210 54
12 Fransa 20.8 196 5.2
13 Tayvan 195 191 4.6
14 ispanya 17.7 176 4.1
15 Meksika 16.7 16.2 4.1

Toplam 1057 1106 285

Kaynak: Worldsteel

1CO06 itibariyle Turkiye toplam ham c¢elik ihracati 1C05’e gore
%6.2 oraninda artigla 2.9 milyon ton, ham celik ithalati ise
%10.7 oraninda artisla, 2.4 milyon ton seviyesinde
gerceklesmistir.
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Kapsam Altindaki Sirketler

Sirket Reuters Kodu Oneri
Erdemir EREGL.IS AL
Kardemir KRDMD.IS TUT
izmir Demir Celik IZMDC.IS SAT
Borusan Boru BRSAN.IS AL

Hisse Performans

Sirket 1Ay 3Ay  YGB  iIMKBRel.
EREGL 143%  -46%  -126%  15.2%
KRDMD 56%  -27.1%  -89%  -12.0%
IZMDC 60%  33.9%  58.6%  6L7%
BRSAN 56%  -174%  12%  -0.2%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sirket IMKB Kodu Satis Gelirleri ) Net Kar ) FAVOK Marji Net Kar Marji
2005 20067  Deg. 2005  2006T  De§. 2005 2006T 2005  2006T
ERDEMIR EREGL 4,166,907 3,967,708 -5%| 193,392 93,811 -51%| 18.9% 14.3% 4.6% 2.4%
KARDEMIR KRDMD 491,014 540,295 10% 6,532 -12,205 - 7.4% 2.1% 1.3% -
izMIR DEMIR CELIK 1ZMDC 442,253 622,241 41%| 12,740 13,865 9% 2.2% 3.2% 2.9% 2.2%
BORUSAN BORU BRSAN 578,258 616,032  7%| 19,225 20,390 6% 5.9% 7.6% 3.3% 3.3%

Genel Beklentiler ve Riskler

Son villarda demir celik sektérinde celik ve hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar sirketlerin karliklari
uzerinde belirleyici olmustur. Global ¢elik fiyatlari, Cin’deki gelismelere bagl bir seyir izlemektedir. 2002 yilinin
ikinci yarisindan itibaren basta Cin olmak Uzere artan talep nedeniyle sirekli artis gosteren celik fiyatlari, 2005
yihnin ilk yarisina kadar yukselisini kademeli olarak suirdirmis ve rekor seviyelere ulagmistir. Bu durum ise demir-
celik sektoriiniin 2003 ve 2004 yillarinda altin ¢agini yasamasina neden olmus, sektor sirketlerinin karliliklarina
olumlu yansimistir. Ancak, 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren celik fiyatlarindaki disuslere bagh olarak sirket
karhlklarinda azalma goérilmustir. 2005 yilinda 350 milyon ton seviyesinde ham celik Uretimi ile tek basina dinya
ham celik Gretiminin % 31'ini gerceklestiren ve 2004 yilina gére Uretimini 78 milyon ton civarinda arttiran Cin’in
yiksek oranli Uretim artiglari, bir taraftan global girdi fiyatlarini arttirirken, diger taraftan da ihtiyacin tzerinde celik
Uretimi yapilmasina neden olmustur. Bir siire sonra bunun sonucu olarak piyasalarda arz fazlaligi olusurken, bu
durum celik fiyatlarinin da diismesini saglamistir. AB ve ABD basta olmak lizere celik pazarindaki talep daralmasi
ile diinya genelinde stoklarin artmasi da ¢elik fiyatlarinin dismesinde etkili olmustur. Buna ek olarak Cin’in artan
celik Uretimi ile birlikte artan hammadde talebi diinyanin dnde gelen hammadde ureticilerinin hammadde fiyatlarini
2002 yilindan bu yana ortalama %70’lere varan oranlarda artirmasina yol acmistir. Demir cevheri ve naviun gibi
hammadde fiyatlarindaki artisa ragmen bunun Uriin fiyatlarina ayni oranda yansimamasi, hatta artn fiyatlarinin
dusmesi, celik Greticilerinin maliyetlerini olumsuz etkilemis ve celik Ureticilerinin son dénemlerde karliliklarinin
azalmasina neden olmustur.

Celik fiyatlari 2006 yilhinin ilk ceyreginde ise 2005 yil sonuna gore yatay bir seyir izlemistir. Ancak, ikinci ¢ceyrek ile
birlikte stoklarin azalmasi, Cin, Hindistan ve diger Asya ulkelerindeki demir-celik taleplerindeki artis ve emtia
spekdilatdrlerinin Grtnler Gzerindeki uzun vadeli fiyatlarinin yukari yonde olmasi, demir celik fiyatlarinin 2C06'da
tekrar yikselise gecmesine neden olmustur. Haziran sonu itibariyle soguk celik fiyatlari YS05'e gore %14 artisla
700 dolar/ton, sicak celik fiyatlari ise %12 artigla 630 dolar/ton seviyesine ulagmistir. Celik fiyatlarindaki bu artisin
ikinci ceyrek mali tablolarinda sirket satis gelirlerine olumlu katki saglamasini bekliyoruz.

Soguk ve Sicak Celik Fiyatlari Hammadde ve Navlun Fiyatlarindaki Degisim
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Kaynak: Erdemir, 1ISI World Steel

Diger yandan c¢elik fiyatlarindaki artisla beraber hammadde fiyatlarindaki artis da 2006 yilinda devam etmigstir. Son
3 ay icerisinde, hurda fiyatlari % 20’nin tzerinde artis gosterirken, demir cevheri fiyatlar %24 yikselmistir. Bu
durum ise sirket maliyetlerine olumsuz yansimis, sirket marjlarini daraltmistir. Ancak, son dénemlerde artan celik
fiyatlarinin, maliyetlerin satislar Gizerindeki etkisini kismen de olsa azaltacagini distniyoruz.

Dinya celik piyasalarindaki dalgalanmalar, son yillarda global dizeyde konsolidasyon calismalarinin hiz
kazanmasina yol acmistir. Ozellikle son dénemlerde sektérde artan maliyetler celik reticilerini hammadde
yatinmlarina ve tedarikcilerle uzun vadeli is birliklerine yoéneltmistir. Maliyetlerdeki bu artigin siirmesi halinde
konsolidasyon ihtiyacinin her gecen giin artmaya devam edecegini bekliyoruz. Bu baglamda diinyanin en blyik
celik Ureticileri arasinda yer alan Mittal, gectigimiz ay igerisinde Avrupa’nin en buyuk c¢elik Ureticisi olan Arcelor'u
25.6 milyar Euro’ya satin almistir. Bu durumun, dinya celik sektérindeki konsolidasyonun daha da hizlanarak
devam edecegini go6sterdigini distniyoruz.
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Sektorde suren konsolidasyon calismalarinin Turk demir celik sektdriinde de sirmesini _bekliyoruz. Bu
baglamda global celik Greticileri, Turk celik piyasasina da girmek ve Turkiye’deki potansiyeli dederlendirmek
istediklerini aciklamiglardir. Nitekim, 2005 yilinda 6zellestirme kapsaminda Erdemir’in kontroliinii satin alan Oyak
Grubu, Arcelor ile ortaklik anlasmasi yapmis ancak, Rekabet Kurulu'ndan izin almasinin mimkin olmadigi
anlasilinca bundan vazgecmistir. Oyak Grubu'nun Arcelor ile gerceklestirmeye calistigi bu stratejik ortaklik
calismasinin, 6nimuzdeki donemlerde de global celik Ureticileri arasindaki konsolidasyon calismalarina bagli
olarak stirecegini dustiniyoruz.

SIRKETLER ILE iLGILI GELISMELER

ERDEMIR: (AL) Isdemir ile birlikte toplam 5.2 milyon ton/yil

ham celik Uretim kapasitesine sahip bulunan Erdemir, Turkiye 160 - FREet B REL T 10.00
yassi celik ihtiyacinin yaklasik yarisini  kargilamaktadir. 140 4 1goo
isdemirdeki doniistirme yatirimlari ve iyilestirme yatirimlarin e

strdiren Erdemir, Uretim kapasitesini 2007 yilinda toplam 7 o0 | oo
milyon ton/yil, 2010 yilinda ise 10 milyon ton seviyesine 60 - T 400
cikarmay! planlamaktadir. Bu kapsamda sirket, isdemir’e 2009 ‘2‘8 1 2.00
yihna kadar 2 milyar dolar yatirim yapmay1 hedeflemektedir. o 0.00

25.04.05 13.09.05 08.02.06 28.06.06

Sirketin celik fiyatlarindaki dalgalanma, hammadde maliyetlerindeki artis ve muhasebe sisteminde yapilan degisiklik
sonrasinda 1C05'te 171 mn YTL olan net kar rakami 1C06'da 27.5 mn YTL seviyesine gerilemistir. Ancak, global
celik fiyatlarindaki artisa bagli olarak Mayis ve Haziran ayinda Urtin fiyatlarina zam yapan Erdemir'in bu durumun ilk
yari yil mali tablolarina olumlu yansiyacagini diisiindlyoruz. Erdemir’in yil sonunda net satis gelirlerinin 3,9 milyar YTL
seviyesinde gerceklesmesini tahmin ediyoruz. Ancak, Erdemir, isdemir ve kendi yatirimlari icin kullanmak tizere 2005
yilinda sagladigi 760 milyon dolar uzun vadeli krediden sonra, 1C06 itibariyle 645 milyon dolar bor¢ pozisyonuna
sahip bulunmaktadir. Dolayisiyla, 2C’'de gosterge niteligindeki yabanci paralarin YTL karsisinda deger kazanmis
olmasi sonrasi artan kur farki zararinin sirket karlihgina olumsuz yansiyabilecedini bekliyoruz. Piyasalardaki son
dalgalanmalar sonrasinda 2,4 milyar dolar cari piyasa degeri ile islem goéren Erdemirin INA analizine gére hedef
piyasa degerini 2,75 milyar dolar seviyesinde hesaplamaktayiz. Diger yandan, Oyak Grubu’nun Erdemir icin bir
yabanci ortak ile gériismesinin hisse tzerinde beklenti yaratabilecegini diistiniiyoruz.

KARDEMIR: (TUT) Halen Turkiye'nin tek ray ve bilyik boy 120 . ——KRDMD ——IMKB REL. 080
profil Ureticisi konumunda bulunan Kardemir, yillik 1.1 milyon L o0
ton kapasitesi ile uzun demir celik tretimi gerceklestirmektedir. 1001 1 0.60
2005 yili icinde baglatmis oldugu kapasite artirim calismalari 801 - 0.50
kapsaminda 57 milyon Euro tutarinda ray haddehanesi 60 T 0.40
yatirimina bagslayan sirket, 2008 yilina kadar yillhik kapasitesini 40 - 030
1,5 tona cikarmay! hedeflemektedir. Kardemir, demir celik 20 | 1 gig
sektérinde demir cevheri basta olmak tzere artan hammadde o 0.00
fiyatlarindan en fazla etkilenen sirketlerin basinda gelmistir. 25.04.05 13.09.05 08.02.06 28.06.06

2006 yili ilk ceyrek itibariyle net satiglarini gecen seneye gore %20 artirarak 144 milyon YTL seviyesine ¢ikarmasina
ragmen, hammadde fiyatlari sonrasi artan maliyetler sirketin ilk ceyregi 7 milyon esas faaliyet zarari ile kapatmasina
neden olmustur. Dolayisiyla 1C05’'te 12 milyon kar a¢iklayan sirket ilk geyrekte 8 milyon YTL zarar agiklamigtir. Her
ne kadar, celik fiyatlarindaki artigin net satis gelirlerine olumlu yansimasini beklesek de, hammadde fiyatlarindaki
artisin 2C’'de sirmesi nedeniyle sirketin maliyetlerindeki artigin sirketin karlihdini olumsuz etkilemeye devam
edecegini disiiniiyoruz. INA analizine goére sirketin hedef piyasa degerini 130 milyon dolar seviyesinde
hesaplamaktayiz.
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izZMIR DEMIR CELIK: (SAT) 850 bin ton celikhane ve 760

bin ton haddehane kapasitesine sahip olan sirket, Turkiye 140 e B RE T 6.00
ham celik Uretiminde %3.6 pazar paymina sahip 1207 - 5.00
bulunmaktadir. Sirket icin en biyik gelisme is Bankasi'nin, 1007 1 200
izmir Demir Celik'te sahip oldugu %54.68 oranindaki hissesini 801 1300
2005 son ceyreginde Sahin-Kog Celik Sanayi'ye 79.05 milyon 60 1 1 500
dolar pesin bedelle satmasi olmustur. Sahin-Kog Celik daha 401 ! oo
sonra Izmir Demir Celik'te diger ortaklara cagri yoluyla siket 201 '

hisselerini toplarken, Sahin-Kog¢ Celik'in sirket hissesindeki o or 08 130008 06.02.00 s ol

pay! %75.52 seviyesine yukselmigtir.

ihracat agirlikli calisan sirket miktar bazinda satiglarinin %86’sini inrag ederken, toplam satis gelirlerinin de %87’sini
yurtdigi satis gelirlerinden saglamaktadir. ilk ceyrekte diger celik Ureticileri gibi celik fiyatlarindaki dalgalanma ve
ozellikle hammadde fiyatlarindaki yiikselisten olumsuz etkillenen izmir Demir Celik'in net karliigi da gectigimiz yila
gore azalma gostermistir. 1C05'te 9 milyon YTL kar aciklayan sirketin kari 1C06’'da 4 milyon YTL seviyesine
gerilemistir. Demir celik fiyatlarinin 2C’'de yikselise gecmesinin sirketin net satis gelirlerine olumlu yansiyacagini
diisiiniyoruz. Diger yandan ihracat agirlikli calisan izmir Demir Celik'in 6zellikle 2C’de dévizin YTL karsisinda deger
kazanmasinin net satiglarina ve karliigina olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Ancak izmir Demir Celik'in INA
analizine gore hedef piyasa degerini 180 milyon dolar seviyesinde hesaplamaktayiz. Cari piyasa degerine gore %10
primli isem goérdiiguni dilsiindigumiiz sirket, ayrica yil basina gére IMKB'ye gore relatif olarak %58 getiri saglamistir.

BORUSAN BORU: (AL) Toplam 750 bin ton Uretim 120 —BRSAN —IMKB REL. 1600
kapasitesi ile sirket Avrupa'nin en buyuk ilk 5 celik boru

| + 14.00

Ureticisinden biri konumunda bulunmaktadir. Sirket 750 bin ton 100 1 12.00
tretim kapasitesinin 550 bin ton seviyesi ile boyuna kaynakli % - 10.00
60 —+ 8.00

celik boru, 200 bin tonu ile de ise spiral kaynakh boru Gretimi

gerceklestirmektedir. Su-dogalgaz boru satiglari sirketin miktar 401 1 igg

bazinda satiglarinda 6nemli bir yer tutarken bunu, basing, 20 4 1200

spiral kaynakl borular, 6zel ve insaat borulari izlemektedir. 0 0.00
25.04.05 13.09.05 08.02.06 28.06.06

2008 yihina kadar katma degeri yuksek spiral kaynakli ¢elik boru Uretimi kapasitesini artirmayi planlayan sirket, artan
kapasitesine bagl olarak net satis gelirlerini artirmayi1 hedeflemektedir. Son yillarda insaat sektoriindeki buyimeden
olumlu etkilenen Borusan Boru'nun insaat sektdrtindeki bllylimenin 2006 yilinda devami ve 2C'de tekrar ylkselise
gecen celik boru fiyatlarinin etkisiyle YS06'da net satis gelirlerini 440 milyon dolar seviyesine ¢ikaracagini tahmin
ediyoruz. Cari piyasa degeri 188 milyon dolar seviyesinde bulunan sirketin INA analizine goére hedef piyasa degerini
230 milyon dolar seviyesinde hesaplamaktayiz. Cari piyasa degerine gore 27% prim potansiyeli tasimasi nedeniyle
sirket hisselerine alim yapilabilecedini distiniyoruz.

Degerleme Ozeti (06/07/2006)

(YTL) FIK PDICiro

Sirket Fiyat PD PD/DD  FD/IFAVOK| 2005 2006T | 2005  2006T | Hedef Deger(YTL) Prim Pot.%  Oneri
EREGL 7.25 3,537,072 0.75 35.83 18.29 37.70 0.85 0.89 4,254,124 20.3% AL

KRDMD 0.51 191,977 0.87 81.48 29.39 - 0.39 0.36 201,412 4.9% TUT
IZMDC 4.82 300,045 1.54 38.67 23.55 21.64 0.68 0.48 277,478 -1.5% SAT
BRSAN 9.80 277,830 1.27 19.01 14.45 13.63 0.48 0.45 352,120 26.7% AL

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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