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EREGLI DEMIR CELIK T.A.S. (EREGL.IS)

Demir ve Celik Sektorii Tavsiye: TUT
Yatirnm Diisiincesi: Notr

09 Agustos 2001 Piyasa Degeri: $355 min
2000 yihnin ilk altr aylik déneminde 63 trilyon TL ($105.7mIn) Satislar (ton) 1H 00 1H 01
net kar agiklayan Eregli Demir Celik, 2001 yilinin ilk yarisinda Teneke 62,071 41,800
113.9 trilyon TL zarar aciklamistir ($114.1min). Esas goguk 549 338 507,423
faaliyetlerinden kar eden sirket, uzun vadeli yatirmlarinin  gjcak 906609 1055711
finansmanindan kaynaklanan kur farki gideri nedeniyle zarar Levha 21697 28442
aciklamistir.

Toplam 1,639,715 1,633,376
Satiglar... Eregli Demir Celik'in satiglari ton bazinda 2000
yiinin ik yarisi ile karsilastirildiinda %6 oraninda artis Uretim (ton) 1H00 1H 01
gostererek 1.63 milyon ton'a ulasmistir. Bu dénem icerisinde Teneke 70,120 50,508
yapilan satislarin 651bin ton'u yurtdisina gerceklestirilerek  Soguk 537,598 472373
$168min gelir elde edilmistir ($258/ton). Yine bu dénemde [gjcak 932,305 1,004,191
yurticine 982bin ton satis gerceklestirilerek $259min gelir Levh 21049 32 576
saglamistir ($263/ton). Dunya Celik sektérinde fiyatlarda cha ’ :

Toplam 1,561,072 1,559,648

yasanan disisin etkisi sonucu ihracat fiyatlari da dugsmastar.
Yassi celik trtnleri fiyatlari bir énceki yilin ayni dénemine Kaynak: Eregli Demir ve Celik Fab.

gore %25 oraninda yani ton basina yaklasik $75 dusus gostermistir. Yurticinde ekonomik krizler
sonucunda piyasanin daralmasi sonucunda talep azalmis bununla baglantili olarakta satiglar
dusmastar. Yurtici piyasada talebin diasmesi sonucunda sirket yurtdigina satiglarini arttirarak
yurticindeki daralmay! telafi etmeye ¢alismistir.

Satiglarin maliyeti... Eregli Demir Celik'in satis maliyetleri reel anlamda %7 oraninda artarak bu yilin
ilk yarisinda 305.6 trilyon TL olarak gerceklesmistir (2000 yilinin ilk yarisinda 200 trilyon TL). Bu
artisin sebepleri olarak enerji fiyatlarindaki artis, ve sirketin ikinci ceyrekte is¢i sayisinda %6.4'luk 414
kisilik bir artirrma gitmesi rol oynamistir. Bu dénemde satis maliyet marjlari amortisman giderlerinden
arindirildiktan sonrada bir énceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda yukselmis ve %63'ten
%66'ya cikmistir. Sonu¢ olarak artan maliyetler satis fiyatina yansitilamadigindan kar marji
daralmistir.

Briit satis kari... Eregli'nin brit satis kari, bir énceki yilin ayni dénemine gére $164.7min'dan
$120.3min gerilemistir. Brit satis kar marjida satiglarin maliyetinin artmasindan dolayi bir énceki yilin
ayni dénemi ile karsilastirildiginda %33'ten %28'e gerilemistir.

Faaliyet giderleri... Bu yilin ilk yarisinda faaliyet giderleri bir énceki yilin ayni dénemine gére artarak
$26.4min'dan $28.1min'a yikselmistir. Bu artis genel yonetim giderleri marjinin %4.1'den %5.7
¢ikmasindan kaynaklanmaktadir.

Esas faaliyet kari... Sirketin esas faaliyet kar marji bu yilin ilk yarisinda, bir énceki yilin ayni dénemi
ile karsilastiriidiginda %28'den %22'ye dusmaustur. Eredli bu donemde 92 trilyon TL ($92,2 min) esas
faaliyet kari agiklamistir (1Yari 2000: $138.2mlin).

Faiz, vergi, amortisman éncesi kar (FVAOK)... Gecen yilin ilk yarisinda %34 olan FVAOK marji bu
yilin ilk yarisinda %31 olarak gergeklesmistir. FVAOK 2001 yilinin ilk alti ayinda 132.2 trilyon TL
olarak gerceklesmistir. Uretim maliyetlerideki ve genel giderlerdeki artis FVAOK'da dususe yol
acmistir.

Diger faaliyet kar ve zararlari... Sirketin faaliyet disi gelirleri bu yilin ilk yarisinda $36.9min olarak
gerceklesmistir. Diger yandan uzun vadeli yatirmlarin finansmaninda kaynaklanan borg¢larin kur
farklarinin dogrudan gider olarak yazilmasi sonucu sirket esas faaliyetlerinden kar etmesine ragmen,
net zarar aciklamistir. Bu yilin ilk yarisinda Eregli finansal gider olarak 233 trilyon TL ($234min)
aciklamistir. Eregli'nin bu yilin ilk yarisi itibariyla $117.2min nakit degeri buna karsin $122.6min kisa
vadeli borcu ve $367min uzun vadeli borcu bulunmaktadir.
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Sonug olarak, Eregli Demir Celik, yurtici piyasada yasanan kriz nedeniyle yurticindeki satislarin
disltsinu ihracata yonelerek kapatmaya calismistir. Yurtdisi piyasalarda demir ¢elik fiyatlarinin gegen
seneden bu gline dusuk seyretmesi ve kar marjinin i¢ piyasada satilan Grtnlere oranla dusuk olmasi
sirketin karliidini etkilemistir. Temel neden olarak sirketin yatirrmlarinin finansmanindan dodan kur
farklari sirketin 2001 yilinin ilk yarisinda zarar agiklamasinda en énemli etken olmustur. isdemir
birlesmesi ile ilgili kesin detaylar ve birlesmenin ne zaman gergekleseceginin belli degildir. 2001 yili
sonu 2002 yili bagl itibariyla demir gelik fiyatlarinin bir miktar iyilesmesini beklemekteyiz. Ayrica bu
doénemde i¢ piyasaninda kismen dizelecegini tahmin etmekteyiz. Eredli Demir Celik (zerindeki
"AZALT" tavsiyemizi "TUT"a yukseltiyoruz.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci,
profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli kalmadan verdikleri
varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin
alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri,
ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye
girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2001 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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