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= Profil: Sarkuysan metal sektériinde faaliyet gosteren, blister bakir alip isleyerek cesitli mamdil
(8mm ince bakir tel ve katma degerli Urun cesitleri) haline dénlsturip piyasaya sunmaktadir.
Sirket, Gebze'de 121,650m2'lik bir arazi Gzerinde kurulu 61,000m2'lik bir tesise sahiptir. Fabrika
dért bolumden olugmaktadir; Anod Dékim Unitesi (120,000 ton/yil kapasiteli), Elektroliz Unitesi
(70,000 ton/yil), Surekli dékium Unitesi, ve Surekli Cubuk Doékim dnitesi (105,000 ton/yil).
Sarkuysan i¢ bakir pazarinin %65-70'ini kontrol etmektedir. Rakipleri arasinda Erbakir (tahmini
15,000 ton/yil kapasite), Anadolu Bakir, ve Rabak Bakir yer almaktadir. Sarkuysan'in satislar
1998'de $188 milyon, 1999'da $171 milyon olarak gerceklesmistir. Sirket bligtin 60 tlkeye ihracat
yapmaktadir ve 1998'de 46,000 ton, 1999'da 44,000 ton ihracat gergeklestirmistir.

= Ortaklik Yapisi... Sirkette 10%'dan fazla hisseye higbir ortak sahip bulunmamaktadir. Sirketin
ortak sayisi yaklasik 6 bin civarindadir.

= Bakir Fiyatlar... Yukaridaki grafikten goérulecegdi tUzere bakir fiyatlari 1999 yilinda $1,378/ton
olarak en dusuk dizeyini gordukten (Asya krizinin etkisi ve arz fazlaligindan) sonra toparlanmaya
baslamis ve 1999 yilinin sonunda $1,764/ton seviyelerine ulasmistir. Fiziksel talebin artmasi,
Euro'nun dismesi ve Amerikan dolarinin deder kazanmasi sonucu Avrupall sirketlerin ihracatini
artirmalari sonucu bakira olan talep dahada artmistir. Bunlarin sonucunda 1999 yilinin sonunda
$1,764/ton olan bakir fiyatlari 2000 yilinin Eylal ayina gelindiginde $1,960/ton'a ulasmistir.
Avrupa’da ingaat ve otomotiv sektériinde canli bir dénemin yasanmasi, Amerikan ekonomisinin
glclu bir sekilde buyimesi sonucunda Avrupali Ureticiler 100% kapasitede calismakta ve
Uretecekleri bakir rtinlerini 2001 yilinin 3. ayina kadar halihazirda satmis bulunmaktadirlar ki bu
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da bize talebin ne kadar kuvvetli oldugunu géstermektedir. Bunlarin sonucunda bakir fiyatlarinda
yukselisin devam etmesi ve 2001 yilinda ton basina $2,070-$2,170 baz fiyata ulagsmasi tahmin
edilmektedir.

» i¢ piyasa kosullar: i¢c piyasa hilkimetin uyguladigi dezenflasyon program sonucunda i¢ piyasada
cok fazla bir canlilik s6z konusu degildir. Ama i¢ piyasada kendini en iyi bir sekilde bakir fiyatlarinin
dismesi ve yukselmesine karsi sigortalayan sirket Sarkuysan oldudu igin fiyat hareketlerinden
6nemli o6lcide etkilenmemektedir. Hukimetin uyguladigi program sonucu, bankalarin kredi
verirken segici olmalari ve Sarkuysan'in kredibilitesinin yuksek olmasi sirkete avantaj
saglamaktadir. Kablo sektériinde genel olarak 3 ay vade ile ¢alisiimaktadir. Sarkuysan, guglu bir
kredibiliteye sahip olmanin avantajini kullanarak musterilerine vade farkini yansitarak vadeli mal
verebilmekte ve musterilerini memnun edebilmektedir. Sonug olarak i¢ talepte fazla bir buyime
beklenmemektedir ama Sarkuysan'nin finansman yetenedi olmasindan dolayl Sarkuysan'a bir
talep kayisi sézkonusudur. Dider yandan, genelde canli ge¢cen Aralik'in Ramazan'a denk gelmesi
sonucu, piyasada canli olmasi beklenmemektedir.

= Maliyetler: Sirketin alti aylik bilangosuna g6z attigimizda satis maliyetlerinin arttigini gérmekteyiz.
Bunun nedeni, fiyatlarin arttigi dénemlerde ilk olarak maliyetlerde de bir artis olmasi daha sonra
gecikmeli olarak satiglara yansimasidir. Satis maliyetlerinin dagilimina baktigimizda en buyuk payi
hammadde almakta daha sonra onu enerji, amortisman ve Ucretler izliemektedir.

= Finansal Borglar: Sarkuysan genelde $12-13 milyon dolar banka kredisi ve 2-3 trilyon arasinda da
Eximbank kredisi kullanmaktadir. Bu krediler sadece mdusterilerin alimlarini finanse etmek icin
kullaniimaktadir ve vade farki mdusterilere yansitilmaktadir. Musterilerin ileriki dénemlerde
finansmana ihtiya¢c duymamasi halinde sirketin borg¢lari tamamen kapanacaktir.

= Sarkuysan'in Stratejisi: Sarkuysan, katma degeri ve marjlar daha yiiksek olan trin grubunda
Uretimini arttirarak kar marjini yikseltmek istemektedir. Bu dogrultuda 8 mm filmasin satislarinin
toplam satislar icerisindeki paylr %65'ten %50'ye dusurulmis ve katma degeri yuksek olan
aranlerin payida %35'ten %50'ye yikseltilmistir. Orta vadede katma degeri yiuksek olan urinlerin
toplam cirodaki payl %70 ¢ikariimasi ve 8 mm filmasin satislarinin payinin %30'a dusurulmesi
planlanmaktadir.

= Beklentiler ve Tavsiye: Enerji sektorindeki darbogaz ile artan yatirrm miktarlari Sarkuysan'in
aranlerine olan talebi arttiracaktir. Sarkuysan bu yil 100 bin ton satis hedeflemektedir. Yilsonu satis
tahminimiz Sarkuysan igin 120 trilyon ($196min) TL’dir ve buna bagl olarak ta 6,8 trilyon TL net kar
beklemekteyiz. Sarkuysan'in buglinkii piyasa degeri $74,5 milyon'dur. Son bir vyil icinde
Sarkuysan'in gordtgl en yiuksek piyasa degeri $206 milyon'dur. Sirketin satiglari alti aylik satislari
96 min dolar olarak gerceklesmir. Artmakta olan TEAS ve Turk Telekom yatirimlari ve yeni enerji
projeleri, depremin getirdidi yeniden yapilanma ihtiyaclari, bakir fiyatlarindaki artisin ve fiziksel
talebin artmasi, Sarkuysan'in katma degeri daha yiksek olan Urunleri pazarlamaya yénelmesinden
dolayi, Sarkuysan'da "AL" tavsiyemizi korumaktayiz.

Bu raporda yer alan tam 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 dodabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da
yanlisliktan Strateji Menkul Deg@erler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan goriis ve duslncelerin 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 goriis ya da dusiince 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.

2000 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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