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Demir - Celik Sektoru
Yatirimci Ozeti:

Bu raporda, dunyada demir ve celik sektorunde uretim ve tuketim, kitalar ve ulkeler
bazinda dagilim, ithalat ve ihrac miktarlari ve bunlari gerceklestiren en buyuk ulkeler, bu
ulkelerdeki en buyuk uretici sirketler, sektordeki istihdam orani, ulkeler bazinda bireysel
tuketim, ve demir ve celik piyasasina kisa vadeli ve orta vadeli bakis konularina deginilmistir.

Turkiye'de demir ve celik sektoru incelenmis, sektorde yer alan sirketler ve sirketlerin
kapasite ve uretimlerine goz atilmis, sektordeki uzun/yassi urun dengesizligi ve ne olmasi
gerektigi incelenmis, Turkiye'nin ihracat miktari ve buyuklugu ve sektorde yasanan sorunlar
ve cozumleri ele alinmis, ozellestiriime ve ozellestirilecek sirketler incelenmis ve son olarak
da antidamping davalari ve sonuclari aciklanmistir.

Demir ve Celik sektorunun yasadigi kriz ortamindan cikma belirlileri gostermeye baslamasi,
fiyatlarin son alti aylik donemden boyunca yukselmesi ve anti-damping davalarinin demir ve
celik ureticilerinin lehine sonuclanmasi sektor sirketlerine olan ilgiyi arttirmistir. Sektorde
tavsiyelerimiz bulunan sirketler incelenmis ve uluslararasi diger sirketlerle rasyo
karsilastirmasi yapilmistir.

Eregli Demir Celik: Sirketin piyasada tek yassi mamul ureticisi pozisyonunda olmasi, ic
piyasada daha da buyume kosullarinin mevcut olmasi(tuketimin sadece %50'sini
karsilayabiliyor tam kapasite calisma halinde), ve onumuzdeki vyillarda celik fiyatlarinin
dunyadaki talep dogrultusunda iyilesmesi ile ve Turkiye'de buyumenin surmesinin yaratacagi
etki ile satislarinda ve cirosunda buyume vadedmesinden dolayi sirket icin "AL" tavsiyesinde
bulunmaktayiz. Ayrica Eregli'nin, Isdemir ozellestirmesine katilarak ihaleyi almasi durumunda
buyume stratejisi dogrultusunda kapasitesini 2.2 milyon ton daha arttirarak Avrupadaki yerini
guclendirmesini beklemekteyiz. Sirketin su anki piyasa degeri $1.4 milyar dolar olup en
yuksek seviyesi olan $2.7 milyar'in %93 altinda bulunmaktadir.

Izmir Demir Celik: Izmir Demir Celik kutuk demir ve celik cubuk uretiminde Turkiye'nin onde
gelen kuruluslarindan birisidir. Sirket, ic piyasadaki cubuk demir talep fazlaligindan dolayi dis
piyasalara pazarlama yoluna gitmis ve su anda toplam uretiminin %74’'unu disariya
pazarlamaktadir. Bu pazarlar arasinda ABD, Avrupa, Afrika, ve Ortadogu vardir.lzmir Demir
Celik gectigimiz haftayi $119 milyon dolar piyasa degeri ile kapamistir ve su an gordugu en
yuksek piyasa degeri olan $286 milyon dolarin %140 altindadir. 10 Temmuz itibariyle yapi
ruhsatlarinin yeniden verilmeye baslamasi ile canlanacagini umdugumuz ic talebin etkisi ile
satislarin ucuncu ceyrekte canlanmasini beklemekteyiz. Bu piyasa degerinden alim
yapilabilecegine inanarak Izmir Demir Celik’te “AL” olarak nitelendiriyoruz.

Analist: Vahit Karhan vkarhan@strateji.com.tr (0212) 212-6263 (dahili:332




2 STRATE]jil

DUNYA'DA DEMIR CELIK SEKTORU

Demir ve Celik uzun yillardan beri hayatimizda yer alan bir madde olmustur. Yemek yedigimiz
catal kasiktan bindigimiz arabaya, binalardan uydulara kadar saglamligi ve dayanikliligi ile
hayatimizin icinde yer almaktadir. Dunya ulkelerinin zaman icerisinde gelismesi ve teknolojinin
ilerlemesi ile demir celik kullanimi tum dunyada arttmis bununla birlikte sektorde gelismis ve
buyumustur. Ekonomik buyumeye bagli olan sektor ekonomik buyumenin az oldugu yillarda daha
az gelisme gostermis fakat buyumenin yuksek oldugu yillarda daha da buyumus ve gelismistir.
Teknolojinin sagladigi avantajlarida kullanarak demir celik sektoru daha verimli ve uretken hale
gelmistir.

1900'lu vyillarin basinda 28 milyon ton olan demir-celik tuketimi dunya uluslarinin gelismesi ve
endustrideki ilerlemeye paralel olarak 1999 vyili itibariyla 705 milyon ton/ yil'a yukselmistir ki yillar
itibariyla demir-celik tuketimi ortalama her yil 3.4%'luk bir artis gostermistir. Tuketimdeki artisa
bagli olarak demir celik uretimi de artmis 1999 sonu itibariyla 705 milyon ton olarak
gerceklesmistir (kaynak:WSO)

Demir Celik Tuketimi (mIn ton) Demir Celik Uretimi
e (mln tons) 1000
700 | 000
680 800
660 1 700
640 1 600
1 500

620 1 1 400
600 1 300
580 1 200
560 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 100

o0} o (o} < (o] [ee] 0

3 3 3 S 3 = 1950 1960 1970 1980 1990

— — — — — —

Uretim'in kitalara dagilimina baktigimizda Cin'in uretimini 11 yillik bir sure icinde ikiye katlayarak
1999 yilinda %15.7'ye cikardigini gormekteyiz. NAFTA (US, Kanada, Mexico) ulkeleride uretim
artisi gerceklestirerek toplam uretilen demir celikin %16.5'ini, AB birligi ulkelerininde paylarini
%19.2'den %20.6'ya cikardigini gormekteyiz. Bu arada Japonya, eski Rusya, ve Avrupa'nin diger
ulkelerinin toplam dunya uretimine katkilari azalmistir (kaynak: WSO).
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Tuketimin dagilimina baktigimizda Avrupa Birligi (EU), Cin, NAFTA (ABD, Kanada, Meksika), ve
Diger Asya ulkelerinin demir-celik tuketiminin son 10 vyillik bir periyotta arttigini buna karsin
Japonya, Rusya, Eski Rusya (USSR), ve diger Avrupa ulkelerinin tuketiminin de azaldigini
gormekteyiz (kaynak:WSO).

. . 1988 YILI DAGILIMI 1998 YILI DAGILIMI
Diger Diger AB (15) _ AB (15
Asya 7.5% 1090 Diger (0)
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Cin 10.2% Rusya
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I
T:EE/? Rusya 16.5% 20.9%
20.9%
Baslica demir ve celik ureticisi ulkeler [gjke 1999 1998
arasinda birinci sirada 123.7 milyon ton ile Sira] Ton (min) Sira] Ton (min)
Cin, 97.3 milyon ton ile ABD vyer .
almaktadir. Turkiye listede 17 sirada yer Cin L 123.7 L 114.6
almakta ve Polonya, Avustralya, Meksika, ABD 2 97.3 2 98.7
Ispanya ve Hollanda gibi ulkeleri geride |JaPonya 3 94.2 3 93.5
birakmaktadir. Turkiye'nin bu listede hizla [Rusya 4 51.5 5 43.8
yukselmesinin nedeni 1960 yilindan beri [Almanya 5 42.1 4 44.0
suren demir celik sektorunde yaptigi |Guney Kore| 6 41.0 6 39.9
kapasite arttirici yatirimlar sonucudur. [Ukrayna 7 27.5 9 24.4
Demir ve celik sektorunde kapasite [Brezilya 8 250 7 258
arttirmak icin gereken yat|r|m_m|ktarlar|n|n ltalya 9 24.9 8 25 7
e oo ook Sk el e 0 23 10 @S
g u sl i yuridisi 98T Turkey 171 143 17 141

kurulu sirketleri satinalma yoluna itmis son
donemlerde bu konu uzerinde calismalar yapilmistir. Bunun bir ornegi olarak Eregli Demir ve
Celik Fabrikalari Bulgaristan'da bir fabrika'nin ozellestirmesi ihalesine katilmis fakat sonuc
alinamamistir.

Ihracat ve Ithalat, asagidaki tablolardan gorulecegi uzere Japonya, Rusya ve Almanya
dunyadaki en buyuk ihracat gerceklestiren ulkeler, ABD, Almanya ve Italyada en buyuk ithalat
yapan ulkeler konumundadir. Turkiye 5.6 milyon ton ihracat ve 5.6 milyon ton ithalat ile 14. ve 13.
sirada yer almaktadir. Net ihracat yapan ulkeler olarak listenin basinda Rusya, Japonya, ve
Ukrayna yer almaktadir. Net ithalat yapan ulkeler de ABD, Cin, ve Italya'dir.

Siralama |lhracat Ton (mlin) Siralamallthalat Ton (mln)
1|Japonya 25.0 1|ABD 37.9
2|Rusya 24.8 2|Almanya 18.7
3|Almanya 22.4 3|Italya 15.8
4(Belcika-Liksemburg 17.6 4{Fransa 14.4
5|Gliney Kore 175 5|Cin 13.1
6|Ukrayna 15.9 6| Tayvan 11.2
7|Fransa 15.1 7|Belcika-Liksemburg 10.0
8lltalya 10.2 8|Kanada 7.8
9|Brezilya 8.8 9lIspanya 7.8

10|Ingiltere 8.3 10| Ingiltere 7.5
14{Tarkiye 5.7 13| Tarkiye 5.6
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Demir ve celik wuretiminde yuksek Dinyadaki En Buytuk Demir Celik Ureticileri
kapasiteye sahip ulkeler arasinda en buyuk Uretim (min ton)

ozel ve kamu sirketlerine bakt|_g|m|zda Syralama [Sirket 1999 1998 ULKE
asagidaki tablodan da gorulecegi uzere Irosco 265 256 GUNEY KORE
Popsco 26,5 milyon ton uretim ile ilk sirada ’ '

yer almakta, Nippon Steel ise 25,2 milyon 2|NIPPON STEEL 252 251 JAPONYA
ton ile ikinci sirada yer almaktadir. Turkiye 3[ARBED 222 201 BELCIKA

bu listede Eregli Demir Celik'in 73. sirada 4[{USINOR 222 189 FRANSA
yer almaktadir. Bu tablodan da anlasilacagi 5|LNM 20.0 17.1 INGILTERE
uzere Turk sirketlerinin dunya capinda 73|EREGLI 27 28 TURKIYE

sirketler olmasi icin katma degeri yuksek

olan urunlere yonelmeleri, kapasite arttirmalari veya varolan sirketleri satin alma yoluna gitmeleri
gerekmektedir. Bu konuda calismalar yapan Eregli Demir ve Celik Fabrikalari 2 milyar dolarlik bir
yatirim yapmayi planmakta ve kapasitesini 5 milyon ton'a cikarmayi hedeflemektedir. Boylece
2005 vyilina kadar Avrupa'nin ilk 10 demir celik ureticisi arasinda yer almayi dusunmektedir.

IStIh(Elam:_ Demir ~ Celik _S_ek_toru Demir ve Celik Sektdriinde Istihdam

1974u yillarda Avrupa Birliginde ., 1974 1990 1995 1996 1997 1998 1999
1.8 milyon ve tum dunyada da (AB -

dahil) 3.2 milyon isciye istihdam Belcka 6o 26 24 23 21 20 20
saglayan bir sektordu. Son 25 yil Fransa 158 46 39 39 38 38 38
icinde demir ve celik uretiminin Almanya 232 125 93 86 82 8 78
dunyada toplam olarak %30 ltalya 96 56 42 39 37 39 39
oraninda  yukselmesi istihdam |Iispanya 89 36 25 24 23 23 22
rakamlari ile ters orantili olarak |isyec 51 26 15 14 14 14 13
hareket etmistir. Bunun en onemli ngijere 194 51 38 37 36 34 31
nedeni demir celik ureticilerinin 5y Binigi 1887 1365 1273 1250 1249 1246 1238
modern  teknolojiye, yeni uretim Tarkiye - - - 31 33 34 31
yontemlerine  yuklu  miktarlarda

yatiim  yapmalaridir. Bu  yeni <@nada 758 5458 83 55 57
teknolojiler sadece uretimi | ABD 521 204 171 167 163 160 153
arttirmakla kalmayip verimliligide Brezilya 118 115 78 79 74 63 59
arttirmis dolayisiyla hammaddenin | Giiney Afrika 100 112 76 71 70 61 55
kullanimi azalmistir. Bu sebeplerden | Japonya 459 305 252 240 230 221 208
dolayi 1974 yilinda 3.2 milyon olan | Giney Kore 0 67 67 66 65 64 64
sektordeki calisan sayisi 1999 ylllna Avustralya 42 30 22 21 20 20 24
gelindiginde 1.86 milyon'a g pam 3,204 2250 1,994 1,956 1,925 1,889 1,858
dusmustur.

Bireysel Tuketim: Herhangi bir ulkede celik kullanimi o ulkenin ekonomisi ile siki bir baglanti
icindedir. Buna gore en yuksek refah seviyesine sahip ulkelerde celik kullanimi en yuksek refah
seviyesi dusuk olan ulkekerde de celik kullanimi o oranda

Kisi Basina Celik Tluketimi

Ulke kisi/kg basina celik tuketimi
Afrika 20

Avrupa 340

Kuzey Amerika 420

Japonya 635

Singapur 1200

Tayvan 970 tuketimleri  artmistir.
Guney Kore 830

Tlrkiye 170 beklenmektedir.

de

GSMH'nin

dusuktur. Yandaki tablodan da gorulecegi uzere Turkiye Kkisi
dunya seviyelerine gore cok dusuk
kalmaktadir. Ozellikle Asya ulkelerine baktigimizda bu oranin ne
kadar yuksek oldugu gorulmektedir bunun sebebi de gelismekte
olan ulkelerin endustrilerine yaptiklari yatirimlar, ulasim sektorune
yaptiklari yatirimlar, yasam standartlarini arttirmalari bu ulkelerin
tuketimlerini artirmistir. Ornegin Guney Kore'nin tuketimi %240
oraninda, Cin'in %80 oraninda ve Malezya'nin da %470 oraninda
Ulkemizde
dogrultusunda ve buyumenin hizlanmasi ile tuketimin artmasi

artmasi
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Celik Tuketim Tahmini:
Kisa Donem:

Yandaki tablodan da gorulecegi uzere iki vyillik
bir sure zarfinda demir ve celik tuketiminde 52
milyon tonluk bir artis yasanmasi
beklenmektedir. Bu toplam artisin 19 milyon
tonu yilda %7 oraninda buyuyen Cin tarafindan
kullanilmasi dusunulmektedir. Fakat bu donem
itibariyle Cin'in  elindeki stoklarda yuksek
miktarda oldugundan tuketim  miktarinin
degisim gostermesi olanaklar icindedir. Cin'i
tuketimin icine katmamamiz durumunda, yine
1999 kotu bir yil geciren sektorun tepkisi ile
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Demir ve Celik Tuketimi

99-00 99-00 00-01 00-01

min ton degs. % minton degs. %
DUNYA +29.3 +4.2 +22.7 +3.1
CIN +9.2 +7.1 +10.0 +7.1
DIGER ASYA +9.0 +5.0 +6.2 +3.3
KORE +3.6 +10.7 +2.5 +6.7
JAPONYA +0.1 +0.1 +0.7 +1.0
Source:WSO

Asya'nin diger ulkelerinden ozellikle Kore'den

gelecek talep ile 2000 ve 2001 vyillari icin kuvvetli bir iyilesme beklenmektedir. Japonya'da da

Demir ve Celik Tuketimi

ekonomik iyilesmenin artmasi ve %1 oraninda
GSMH buyumesi ile tuketimin bu oranda
artmasi beklenmektedir. Hindistan, Tayvan, ve
Indonezya'da da demir celik tuketiminde bir

artis beklenmektedir. Turkiye'de %3,5 - 4
oraninda bir GSMH buyumesi ile sektorde
talebin ayni oranda artmasi beklenmektedir.

Avrupa ulkelerine bakildiginda Almanya artan
bir talep, Fransa yapi ve servis sektorlerinden

99-00 99-00 00-01 00-01

min ton degs. % minton degs. %
AB +4.5 +3.3 +1.2 +0.9
Diger Ulkeler +1.1 +3.6 +1.3 +4.0
BDT +0.5 +1.6 +1.2 +3.8
NAFTA +2.5 +1.8 +1.0 +0.7
ABD +0.8 +0.7 +0.9 +0.8
Source:WSO

gelen talep ve %3.5likk GSMH buyumesi
tuketimin  iyi  olacagini  gostermektedir.

Rusya'da GSMH artisinin bu yil icin %1.5 oraninda beklentisi bu ulkeden gelecek talebi az olmasi
yonundedir fakat 2001 yili sonu itibariyle talebin artmasi beklenmektedir. ABD ekonomisinin guclu
bir oranda %3.6 oraninda buyume gosterecegi beklentisi de talep uzerinde arttirici bir etkide

bulunacaktir.

Orta Vade: 1995 vyili ile karsilastirdigimizda 2000 yilinin Avrupa Birligi ulkeleri (AB) icin iyi bir yil
olacagini gormekteyiz fakat diger 5 vyillik periyotta sadece %2.1'lik bir buyume beklenmektedir.

Diger  Avrupa ulkelerinin  buyumesine

Orta Vade Demir ve Celik Tuketimi

b_aktigimizda %6.7'lik bir buyu_me gormekteyiz | ke 1995 2000T 2005T Degisim%
k|_ pu oranda b_uyumeye '_I'urklye ve Polonyq AB (15) 1271 1391 142 > 1%
gibi ulkelerdeki buyumenin daha guclu olmasi Dider Avupa Ulk. 316 375 40 6.7%
beklenmektedir. BDT ulkelerinde de 2000 pa k. ' ' o
gore bir toparlanma beklenmektedir. Cin'in BDT 3.3 313 33 2.4%
durumunda buyume beklense de bu buyume NAFTA 116.9 1358 140 3.1%
daha az miktarda olacaktir cunku elindeki Guney Amerika 23.4 29 33 13.8%
stoklarin fazla miktarda olmasi tahmin |Cin 87.4 130 140 7.7%
yapmayi zorlastirmaktadir. Ote yandan Japonya 80.0 67.2 70 4.2%
Japonya'da ekonomik durumun duzelmeye piger Asya 117.2 1142 128 12.1%
baslamasn_/la tuketimin %4.2 _oramnda artis Toplam Asya 2846 3114 345 10.8%
gostermesi beklenmekt_edw. Guney  afrika 137 142 15 5.6%
Amerika'da yasanan gerilemeden sonra | .0 127 142 15 5.6%
tekrar bir toparlama ile guclu bir tuketim artisi _

beklenmektedir. Sonuc olarak 1995 yilinda ©OkyanusUlkeleri 6.6 6.5 / 7.7%
652.7 ton olan tuketimin 2000 yilinda 719 [DinyaToplam 6527 719 763 6.1%
tona cikmasi ve 2005 vyili itibariylede 763 tona (min ton) Kaynak:WSO

ulasmasi tahmin edilmektedir.
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TURKIYEDE DEMIR VE CELIK SEKTORU

Kurulus'u 1926 yilinda cikan 786 sayili Sirket Kapasite(ton) Uretim KKO (%)
kanun'a dayanan sektorde ilk olarak Asil Celik 250,000 130,677 52%
Kirikkale Demir ve Celik Fab. daha sonra  cepjtas 720,000 383,350 53%
Karabuk D.C., ilk ozel sektor_ _|sIetmeS| Cemtas 172,000 102,649 60%
Foryenin tek yasei rum ureton entegre 02400t
tesisi Eregli Demir ve Celik kurulmus ve C_ij”rova 2,050,000 465,911 23%
sektor gelismesi boylece surdurmustur. Diler 651,000 425,219 65%
1999 yilsonu itibariyle demir ve celik Ege Metal 840,000 379,572 45%
sektorunde kapasiteleri 200 bin ton ile 2  Ekinciler 1,000,000 744,165 74%
milyon ton arasinda degisen 15'i ozel Habas 1,200,000 1,297,150 108%
sektore ait 17 ark ocakli tesis ve Icdas 1,800,000 1,382,490 77%
kapasiteleri 1-3 milyon ton arasinda |pc 735,000 725,323 99%
degisen 3 entegre tesis bulunmaktadir. Kroman 935,000 597,045 64%
- 0,
Son 15 yil icerisinde Turkiye'nin en fazla M_etas 750,000 OOA)
gelisen sektorlerinden biri olan demir ve S'Vé_‘S_D'C' 450,000 ) 0%
celik sektoru bu sure icerisinde Yo 722,000 781,810  108%
kapasitesini %260 oraninda arttirarak 4-5  Yesilyurt 300,000 211,172 70%
milyon ton'dan yaklasik 20 milyon ton'a MKEK 60,000 9,379 16%
cikarmistir. Ancak 1998 yilinda yasanan Toplam (Arkli) 14,035,000 9,179,817 65%
Asya krizinin etkisiyle uretimde bir Erdemir 3,000,000 2,610,733 87%
daralma meydana gelmistir. 1985 yilinda |sdemir 2.200,000 1,890,500 86%
6.5 m|Iyon_t_on olan ham celik kapa3|te‘5| Kardemir 700,000 636,579 91%
1938 | .{.'"”da K19.9;;5.c_)oo & 5h1am (Entegre) 5,900,000 5,137,812 87%
YUKSETMISHI. apasitenin U T GENEL 10,035,000 14,308,629 72%

dagiliminda dagilimina baktigimizda 16.4 ——

milyon ton uzun celik, 3 milyon ton yassi celik, 482 bin ton'da kaliteli celik oldugunu gormekteyiz.
1999 vyilinda ham celik uretim kapasitesinin yontemlere gore %70.4'ini ark ocakli tesisler,
%29.6'unu entegre tesisler olusturmaktadir. Bu oran 1998 itibariyle %69 ark ocakli tesisler, %31
entegre tesisler yonunde idi. Sektorde Erdemir yassi celik, Cemtas ve Asil Celik ise vasifli celik
uretmektedir ve diger tum kuruluslar insaat sektorune yonelik uzun urun uretmektedirler.

90-99 Uretimin Urliin Bazinda Dagilimi
Ton('000) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Uzun 7,147 7,241 8,228 9,363 9,840 10,328 10,580 11,164 11,226 11,240
Yassi 1,941 1,861 1,714 1,656 1,879 2,042 2,458 2,711 2,545 2,661
Vasifli 234 233 311 395 355 375 344 400 377 407

TOPLAM 9,322 9,335 10,253 11,414 12,074 12,745 13,382 14,275 14,148 14,308
Strateji Arastirma

Dengesizlik: Turkiye'nin uzun mamul uretimi toplam tuketiminden yaklasik bir kat fazla olmasina
ragmen yassi urun uretimi ic talebin yarisi civarindadir. Turkiye'de 80/20 oraninda uzun/yassi
uretim carpikligi vardir halbuki gelismis ulkelerde bu oran 40/60 uzun/yassi urun seklindedir. Bu
nedenle uzun urunlerdeki uretim fazlasi ihracat yolu ile eritiimeye, yassi urun gereksinimide ithalat
yolu ile cozumlenmeye calisilmaktadir. 2000 vyili itibariyle yassi urunlerde uretim aciginin 4
milyon ton'a, uzun urun uretim fazlaliginin ise 5 milyon ton'a ulasmasi beklenmektedir. Bu
dengesizligin Isdemir'in ozellestiriimesi ile tamamen olmasa da buyuk olcude azaltiimasi
beklenmektedir. Isdemirin ozellestiriime sartnamesinde ihaleyi alacak olan sirket veya
konsorsiyumun 700 milyon dolarlik yatirim yaparak fabrikayi uzun celik uretiminden yassi celik
uretimi yapan bir kurulus haline getirmesi sarti konmustur. Boylece ihaleye olan ilginin de artmasi
beklenmektedir.
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IHRACAT: 1997 vyilinda Rusyada [Urtin Ihracat Ithalat
baslayan ve 1998 vyili basinda 1998 1999 1998 1999

Asli/a'ygl S'Cray?”dk”z”t‘)'_” etk's'l le Varimamal 764,498 631,266 1,481,003 1,605,596
sektorde uretimde Dbir azalma 'y, . iin 508,622 687,910 3,027,504 2,454,244

meydana gelmistir. 1997, 1998, ve o
1999 yilinda ihracat 7.9 milyon ton, Uzun urin 4,598,748 5,622,121 346,237 282,643

6.04 milyon ton, ve 7.02 milyon ton Vasifli celik 85,006 78,255 295,535 253,102
olarak gercek|esmis ayni zamanda Toplam 6,046,874 7,019,552 5,150,279 4,595,585

deger bazinda da fiyatlardaki dususe paralel olarak 97-98 arasinda %214'luk bir dusus
gerceklesmistir. 98-99 vyillari karsilastirildiginda da ihracatin %16 oraninda artmasina ragmen %4
oraninda daha az gelir elde ettikleri gorulmektedir. 1999 yilinda demir celik ihracati 1.4 milyar
dolar, ithalat ise 1.2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1999 yilinda uzun urun ihracatinin %31'i
Ortadogu'ya, %28'i AB ulkelerine, %14'u ise Uzakdogu ulkelerine yapilmistir. Kutuk ihracatinin ise
%34'u Uzakdogu'ya, %25'i AB ulkelerine, %24'u ise Ortadogu'ya yapilmistir.

Ihracatta ilk 6 ay (2000): Demir-celik ‘Urtin 1999 Ocak-Haziran 2000 Ocak-Haziran Degisim

sektorunde ihracat vyilin ilk alti aylik (ming) (ming) %
001 milyon dolerdan 110 mivar " 236 531 295.11
dolar'a yukselmistir. Demir ve celik $”t”|_( g;-;g 122.3; 1;2,25;
ihracatinin en buyuk kismini olusturan "2 . ] .

cubuk ihracati %0.49 oraninda artis Cubuk 387.27 389.15 0.49
gostererek  sektorde  canlanmanin Other 442.66 562.36  27.04
basladigini acikca ortaya koymaktadir Toplam 961.14 1189 367

(Kaynak: Devlet Istatistik Enstitusu).
Sektorde canlanmanin basladiginin diger bir kaniti da yaklasik iki yilda reel olarak azalan
yatirimlarin 2000 yilinin ilk alti ayi itibariyle sektore verilen tesvik belgelerinde meydana gelen
artistan anlayabiliriz. 1999 yilinin Ocak-Mart doneminde tesvik kapsamina alinan 6 projenin
toplam yatirim tutari 4.3 trilyon TL iken 2000 yilinin ayni doneminde proje sayisi 10'a yatirim
tutari'da 12.6 trilyon TL'ye yukselmistir.

SEKTORUN SORUNLARI:

Sektorun gelisimine etkide bulunan ve global piyasalarda rekabet etmesini zorlastiran bazi
etkenler ve yapisal duzenlemeler yapilmasi sektoru daha guclu bir konuma getirecektir. Bunlar;

® Celik uretiminde yaklasik olarak 80/20 oranindaki uzun/yassi uretim dengesizliginin
kaldirilmasi, yassi celik uretimine yonelik yatirimlar tesvik edilmelidir. Uzun uretime
yonelik tesvikler yeni yatirimlar icin degil sadece modernizasyon icin verilmelidir.

Tesvik ve korumalar uluslararasi formlara uygun hale getirilmelidir.

Sektorde uzun uretim fazlaligi oldugu halde piyasaya BDT ulkelerinden gelen kalitesi
dusuk ve ucuz urunlerin girmesi engellenerek haksiz rekabet yaratilmamalidir.

Katma degeri yuksek urunlerin uretilmesi tesvik edilmelidir.

Ihracatin arttirilmasi icin arastirma, gelistirme, verimlilik, ve kalite kontrolune onem
verilerek altyapi calismalari yapilmalidir.

® Anti-damping sorusturmalari ve tarifeler sektorun yeni pazar arayislarini
engellemektedir. Elektrik enerjisi uzerinden alinan yaklasik %30 oranindaki fon ve
kesintiler kaldirilmali yada azaltilmalidir.
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® lhrac edilmek uzere ithal edilen hammaddeler icin KDV ertelemesine gidilirken, Turk
demir celik sektorunun ihrac edilmek uzere yurticine teslim ettigi hammadde girdilerin
KDV ertelenmesinden yararlandiriimamaktadir ki bu da haksiz rekabete vyol
acmaktadir. (Kaynak: OAIB raporu)

ANTIDAMPING SORUSTURMALARI:

1999 yilinda yasanan krize ek olarak antidamping sorusturmalarida sektoru zorlayan faktorlerden
biri olmustur. Gecen yil Kanada ve Amerika'nin actigi sorusturmalar nedeniyle soguk hadde ve
yassi mamullerin toplam dis satiminda %41'lik bir azalma yasanarak ihracat gelirleri $95 milyon'a
gerilemistir. Miktar olarak ihracat %26.8'lik bir dususle 318 bin 170 ton'a gerilemistir. 1999 vyili
oncesi her yil 1 antidamping sorusturmasi ile karsilasan sektor sadece 1999 yilinda 8 adet yeni
dava ile ugrasmistir. Davalar;

ABD'nin soguk haddelenmis sac konusunda Erdemir ve Borcelik'i ilgilendiren antidamping
sorusturmasi, Turk urunlerine %32.19'luk bir vergi eklenmesi yolunda cikmisti fakat
Uluslararasi Ticaret Mahkemesinin verdigi kararla bunun uygulamasina 27 Nisan 2000
tarihinde son verilmistir.

Diger onemli olan bir sorusturmada Misir'in Turk insaat demirine %22-61 arasinda koydugu
antidamping vergisi olmustur. Bu uygulama sonucu Misir'a ihracat tamamen durmustur ve
pazar kaybedilmistir.

ABD, Turkiye'den filmasin ihracati icin 1.580 milyon ton'luk bir limit belirlemistir. Buna gore bir
yil icinde bu limitin asilmasindan sonra ABD pazarina yapilacak ihracattan %10 oraninda
koruma vergisi verilmesini kararlastirmistir.

Yine 1999 vyilinda Turkiye, Kore ve Kuba orijinli cubuk icin bir sorusturma cercevesinde
belirlenen fiyat limitleri, sorusturma kapsamina alinan Turk firmalari icin herhangi bir vergi
uygulanmaksizin Kanada'ya ihracat yapma imkani saglayacaktir.

Sili'nin Turk insaat demirine yonelik baslattigi sorusturma, Sili Merkez Bankasinca sikayetin
haksiz bulunmasi sonucu kapatilmistir.

En son olarak Israil'in actigi davada karsilikli gorusmeler sonucu saglanan mutakabat ile geri
cekilmistir.

Son olarak Demir ve Celik Ureticileri Dernegi, Avrupa Ureticileri Birligi ile bir centilmenlik
anlasmasi imzalayarak 2000 yili icin Avrupa'ya sifir gumrukle 500 bin ton ihracat yapabilme hakki
kazanmistir, boylece acilabilecek antidamping davalarini asmada onemli bir adimdir.

OZELLESTIRME:

Asil Demir Celik:

Sirket, otomotiv sanayi ve makina imalat sanayinin ihtiyaci olan alasimli, alasimsiz, ve yuksek
alasimli, sicak haddelenmis, ve isil islem gormus Kkaliteli celik uretimi yapmaktadir. Sirket 819
calisani ile Turkiye'nin kaliteli celik uretiminin %60'dan fazlasini yapmaktadir. Uretiminin %30-
50'sini icinde ABD, Israil, Hollanda'ninda bulundugu 26 ulkeye ihrac etmektedir ve yilda $20-40
milyon dolarlik ihracat yapmaktadir. Halen 250 bin ton kapasiteye sahip olan ve 285 cesit celik
ureten sirket 70 milyon dolarlik yatirimla (50 milyon dolarlik kismi tamamlanmistir) uretimini 400
bin ton'a cikarmayi planlamaktadir.
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Ilk etapta ozellestiriimesi planlanan Asil Celik Sanayi ve ticaret A.S.'nin ihalesine 5 konsorsiyum
teklif vermistir. Bu konsorsiyumlar sirasiyla, Cemtas Celik Mak. San. Ve Tic. A.S ortak girisim
grubu, Kroman Celik San. A.S. girisim grubu, IcdasCelik Enerji, Tersane ve Ulasim San. A.S.,
Cukurova Celik End. A.S., ve Yazici-Guris-Parsan ortak girisim grubu'dur. lhale'yi 131 milyon
dolar bedelle Yazici-Guris-Parsan grubu kazanmistir. Ozellestirme Kurulu'nun onayindan
gectikten sonra ozellestirme kesinlesecektir.

Iskenderun Demir ve Celik A.S.:

Turkiye'nin ikinci buyuk entegre tesisi olan sirket yilda 2.2 milyon ton uzun celik uretim
kapasitesine sahiptir. Turkiye uzun celik uretiminin %214'unu uretmektedir. Isdemir, 1999 vyili
itibariyle 105.9 trilyon TL ic piyasada satis, ve $102.7 milyon dolar ihracat gerceklestirmistir.

Ihale ile ilgilenen gruplar Erdemir, Ekincileri, Yazici, Oyak gruplari ve bolge sanayicileri ve
sendikadan olusan Iskenderun konsorsiyum'u, lcdas ve Cukurova gruplari konsorsiyum'u, Kibar
Holdingi Uzanlar Grubu, Ozkardesler grubu'dur. lhale sartnamesine gore halen uzun celik
uretiminde bulunan sirketin yassi celik uretimine dondurulmesi ve bunun icinde $700 milyon
dolarlik yatirim yapilmasi gerekmektedir. Turkiye'de 2000 yilinda yassi urun pazarinin 2 milyar
dolar olmasi beklenmektedir. Eregli'nin bu pazarin %50'sine hizmet verdigi dusunulurse geriye
kalan $1 milyar kisim Isdemir'i ihalesini alan grubun eline gecmesi muhtemeldir. Bundan dolayi
Isdemir ihalesinin yogun gecmesi beklenmektedir.
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ULUSLARARASI SIRKETLER ILE KARSILASTIRMA

Tavsiye ettigimiz sirketler asagidaki tablolardan gorulecegi uzere uluslararasi piyasalarda islem
goren diger sirketlerle karsilastirilmistir.

Satislar'99 Uretim'99 Calisan Isci Isci Basina Piyasa FIK
Ulke Sirket ($bln) (miInton) Sayisi Uretim (ton) Degeri ($bln) 1999 PD/Satislar PD/DD
Brezilya |Usiminas 1.74 3.0 7,873 381 1.04 6.89 0.6 0.56
Isvec SSAB 1.89 34 9,661 352 1.16 18.67 0.61 1.06
Avusturya|Voest-Alpine 2.63 4.7 16,632 283 0.98 11.42 0.37 0.71
ABD National Steel 2.85 5.7 9,230 618 0.18 - 0.06 0.21
ABD Nucor 4.01 8.8 7,200 1,222 3.05 10.51 0.76 1.34
Cin China Steel 3.21 9.3 9,089 1,023 8.55 - 185 1.29
Belcika  |Arbed 10.34 22.2 56,663 392 0.87 1231 0.08 0.39
Fransa Usinor 13.22 22.2 48,456 458 2.74 - 021 071
Turkey [|lzdemir 0.15 14 568 2,465 0.12 44.2 0.81 2.96
Turkey |Eregli 0.79 29 6,395 453 1.40 - 1.90 5.86
PD: Piyasa Degeri Strateji Arastirma

DD: Defter Degeri
F/K: Fiyat Kazanc Orani

Bu karsilastirmaya gore Eregli ve Izmir Demir Celik uretim miktarlari bakimindan ayni olan
sirketlerle karsilastirildiginda isci basina uretim miktari olarak daha verimli gozukmektedirler.
Fiyat/Kazanc orani olarak bakildiginda Izmir Demir Celik pahali gozukmekte, Eregli ise zarar
acikladigi icin orani belli degildir. Piyasa degeri/satis oranina baktigimizda lzmir Demir Celik diger
uluslararasi sirketlerin oranlarina daha yakindir, Eregli ise daha pahali gozukmektedir.

Stok UVB/Sermaye  FVAOK Brut Kar

Ulke Sirket Siresi(gun) Orani Marji Marji

Brezilya Usiminas 167 0.91 37% 46.8%
Isvec SSAB 86 0.13 - 21.9%
Avusturya |Voest-Alpine 87 0.28 9% 26.4%
ABD National Steel 73 0.67 4% 9.4%
ABD Nucor 53 0.15 16% 19.6%
Cin China Steel 103 0.24 30% 34.3%
Belcika Arbed 104 0.45 5% 9.0%
Fransa Usinor 101 0.30 7% 16.7%
Turkey lzdemir 43 0.31 24% -1.95%
Turkey Eregli 129 0.73 44% 21.0%
1999 yili sonu itibariyle Strateji Arastirma

UVB: Uzun vadeli borclar
FVAOK: Faiz,vergi,amortisman éncesi kar.

Yine yukaridaki tablodan anlasilacagi uzere lzmir Demir ve Celik diger uluslararasi sirketlerle
karsilastirildiginda stok suresinin 43 gun gibi cok kisa bir sure, Eregli'nin ise 129 gun oldugunu
gormekteyiz. Uzun vadeli borclarin sermayeye orani Eregli'nin diger sirketlerden yuksek
gorunsede bu rakam yaptigi yuksek yatirimlardan kaynaklanmaktadir (KAM projesi $1.5 milyar).
FVAOK oranina baktigimizda Eregli ve Izmir demir celik'in diger uluslararasi sirketlere gore daha
yuksek marjlara sahip oldugunu gormekteyiz. Yine brut kar marjlari Izmir demir ve celik'in dusuk
olsada Eregli'nin diger uluslararasi sirketlerle yakindir.
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SEKTORDE TAVSIYE ETTIGIMIZ SIRKETLER

EREGLI DEMIR CELIK (EREGL.IS)

Turkiye'nin en buyuk yassi celik ureticisi
konumunda bulunan sirket, ulkenin yassi urun
intiyacinin  %50'sini  karsilamaktadir. Diger
%50'lik  miktar ise yurtdisindan ithal
edilmektedir. Yillar itibariyle bakildiginda yassi
urun tuketimi 1999 vyilinda 4.5 milyon ton
olmus ve bunun %50'sini Eregli karsilamistir.
2000 vyilinda tuketim'in 5.3 milyon ton'a
ulasmasi ($2 milyar dolar) ve yine Eregli'inin
tuketimin %50'sini karsilamasi
beklenmektedir.

1995 vyilinda baslayan celik fiyatlarindaki
dususe paralel olarak cirosunda da bir
azalma meydana gelen Eregli, fiyatlarin 200-
250 dolar/ton civarindan 1999 yilinin

PIYASA DEGERI :$1.4 MILYAR
TAVSIYE : AL
1 Erdemir'in Payi (%)
—e— Yassi Mamul Tuketimi(min ton)
6 60
5 — Prad 50
P
4 1——T1 40
3+ —+ 30
2 1+ —+ 20
11 —t 10
0 . . . . . 0
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ortalarinda dip yapmasi ile yil sonunda 2.9 milyon ton satis ile 784 milyon dolarlik ciro

Yassi Mamul Ortalama Satis Fiyatlari
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gerceklestirmistir. Bu rakamlar 1998 yili ton
bazinda satis rakamlarinin %8  uzerinde
gerceklesmis, ciro olarakta reel anlamda fiyat
dususune paralel olarak %14 oraninda dusmustur.
Guney Kore, Japonya, ve Cin'in tirmandirdigi talep
artisi fiyatlari 2000 yilinin ilk uc ayinda yavas ama
istikrarli bir sekilde kriz oncesi fiyat seviyelerine
getirmistir. 1999 yilinda $260/ton olan yassi mamul
ortalama satis fiyati, 2000 yilinda $350/ton olmasi
beklenmektedir. ABD'li arastirma firmasina gore,
WSD, sicak haddelenmis sac fiyatinin yil sonu
itibariyle $500/ton seviyelerine ulasmasi
beklenmektedir ki bu urun icin Mayis ayinda ki fiyat
$330-350/ton'dur.

Uretimde Calisan ¥ci Basina Uretim

1200 Miktari (ton/isci)

Yandaki grafiktende anlasilacagi uzere sirket
verimliligini arttirarak uretimde calisan isci basina
uretim miktarini 1995 yilindan beri arttirarak 420
ton'dan 973 ton'a yukseltmistir (Kaynak: Eregli
Demir Celik Fab.).

1C. 2000 Sonuclari: Yilin ilk ceyreginde Eregli
net satislarini reel anlamda %71 oraninda
arttirmis ve 239.1 milyon dolarlik net satis'a
ulasmistir(1C99:$137.9mIn). Yine bu donemde

1000 +
800 -
600 -
400 -
200 -
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satislar ton bazinda %40 artis gostermis buna ek olarak ciro bazinda celik fiyatlarinin dunya
piyasasinda yukselmesi ve talep artisi sonucu net satislar %71 oraninda artmistir. Satis
maliyetlerinin net satislara olan orani %73'ten %62'ye cekilmistir (amortismandan arindirilmistir)
buda Eregli'nin son bes yildir uyguladigi programin basarisidir. 1998'de $230/ton olan satis
maliyetleri, 1999'da $210/ton'a indirilmis, ilk ceyrek itibariyle bu rakam daha da gerilemistir.
Bundan dolayida brut kar marji %32'ye cikmistir. Faaliyet giderleri bu donemde genel giderlerdeki
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artisin yavas olmasindan dolayi reel anlamda %11 dusus gostermistir. Faaliyet disi gelirler
1C99'1a karsilastirildiginda reel olarak %2100 oraninda artarak 31 milyon dolar olarak
gerceklesmistir buda sirketin guclu nakit portfoyunde bulundurdugu 100 milyon dolar'dan
kaynaklanmaktadir. Faizlerdeki dususe paralel olarak finansal giderlerini reel olarak %58
oraninda dusurmustur. Finansal giderlerindeki azalmasnin sebeplerinde bir taneside Japon
Yenin'deki cikisin azalmasidir. Boylece Eregli'nin Japon Yeni seklindeki borclarinda ki artis
durmustur. 1C99'da $64 milyon zarar aciklayan sirket, 1Q00'de kara gecerek $60.6 milyon net kar
aciklamistir.

2000 Hedefleri ve Tavsiyemiz: 2000 yilinda Turkiye ekonomisi'nin %3-5 arasinda buyumesi ve
sektorunde buna paralel olarak buyumesi beklenmektedir. 3 milyon ton uretim hedefleyen Eregli
katma degeri yuksek olan urun uretimini on planda tutarak kar marjlarini arttirmayi
hedeflemektedir. Yeni teneke hatlarinin devreye girmesi ile uretimlerini %100 oraninda arttirarak
150 bin tonlyil'a cikarilacaktir. Satislarini reel bazda %30 arttirarak $1 milyar ciroya ulasmayi
planlamaktadirlar. Bizim tahminlerimize gore sirketin $938 milyon net satis ve $222 milyon dolar
net kar aciklamasini beklemekteyiz. Sirketin piyasada tek yassi mamul ureticisi
pozisyonunda olmasi, ic piyasada daha da buyume kosullarinin mevcut olmasi(tuketimin
sadece %50'sini karsilayabiliyor tam kapasite calisma halinde), ve onumuzdeki yillarda celik
fiyatlarinin dunyadaki talep dogrultusunda iyilesmesi ile ve Turkiye'de buyumenin surmesinin
yaratacagi etki ile satislarinda ve cirosunda buyume vadedmesinden dolayi sirket icin "AL"
tavsiyesinde bulunmaktayiz. Ayrica Eregli'nin, Isdemir ozellestirmesine Kkatilarak ihaleyi
almasi durumunda buyume stratejisi dogrultusunda kapasitesini 2.2 milyon ton daha
arttirarak Avrupadaki yerini guclendirmesini beklemekteyiz. Sirketin su anki piyasa degeri
$1.4 milyar dolar olup en yuksek seviyesi olan $2.7 milyar'in %93 altinda bulunmaktadir.

IZMIR DEMIR VE CELIK FAB. (IZMDC.IS) PIYASA DEGERI :$119 MILYON
TAVSIYE : AL

Izmir Demir Celik kutuk demir ve celik cubuk uretiminde Turkiye’nin onde gelen kuruluslarindan
birisidir. Sirket, ic piyasadaki cubuk demir talep fazlaligindan dolayi dis piyasalara pazarlama
yoluna gitmis ve su anda toplam uretiminin %74’'unu disariya pazarlamaktadir. Bu pazarlar
arasinda ABD, Avrupa, Afrika, ve Ortadogu vardir.

1C 2000 Sonuclari: 2000 vyili ilk ceyrekte satislardaki %15lik reel artisla 40 milyon dolar
olmustur. Satislardaki artista ihracatin %29 artarak 35 milyon dolara cikmasi onemli rol
oynamistir. Ic piyasada beklenen canlanma gerceklesmezken ihracatin satislar icindeki payi
%75’den %87’ye cikarilarak satislar arttirilabilmistir. Ancak ihracat fiyatlarinin ic piyasadan dusuk
olmasi kar marjini olumsuz etkilemektedir. Firmanin uzun vadeli borclari 12 milyon dolardan 30
milyon dolara, kisa vadeli borclari ise 8 milyon dolardan 10 milyon dolara cikmistir. Ayrica bir yili
icinde odenmesi gereken 5 milyon dolarlik uzun vadeli borc bulunmaktadir. Ancak firmanin nakit
varliginin 31 Mart 2000 itibariyle 27 milyon dolar oldugu da unutulmamalidir. Faizlerdeki
gerilemeye ragmen firmanin borc seviyesinin artmis olmasi faiz giderlerinin karlilik uzerindeki
olumsuz etkisinin devam etmesine neden olmustur. Bu nedenle satislardaki arisa ragmen net kar
rakami 0,23 milyon dolarla gecen senenin %72,5 altinda kalmistir.

2000 Hedefleri ve Tavsiyemiz:

Bizim dusuncemize gore Izmir Demir Celik depremden sonra, ozellikle kaliteli insaat demirine
gelecek olan positif talep ile ic satislarini da arttirarak daha iyi finansal performans sergilemesi
beklenmektedir. Ancak deprem konutlarinin ihalesini gecikmesi ve yapi denetim kanunu ile buyuk
metrollerinde dahil oldugu pilot illerde yapi izinlerinin Temmuz ayina kadar askiya alinmasi insaat
faaliyetlerine darbe vurmustur. Ayrica demir ve celik fiyatlarindaki fiyat artisinin son zamanlarda
yukari bir ivme kazanmasi da bizim Izmir Demir Celik'in daha iyi bir bilanco ile karsimiza cikmasi
dusuncemizi desteklemektedir. Bunlara ek olarak sirket son olarak navlun giderlerini dusurmek
amaciyla son gunlerde $15.5 milyon odeyerek bir gemi aliminda bulunmustur ki bu alimin
finansmani da %20 ic kaynak %80 dis kaynakli kredilerden karsilanacaktir. Bu durum sirketin
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amortisman ve finansman giderlerinin artmasina yolacacaktir. Ama navlun giderlerindeki azalma
sirketin bu artan amortisman ve finansman giderlerini telafi edecektir.

Izmir Demir Celik gectigimiz haftayi $119 milyon dolar piyasa degeri ile kapamistir ve su an
gordugu en yuksek piyasa degeri olan $286 milyon dolarin %140 altindadir. Dis piyasalarda
celik fiyatlarinin artan talep ile yukselmesi, sirketin navlun giderlerini dusurmek amaci ie
gemi filosuna bir gemi daha katmasinin uzun surede getirecegi deger, 10 Temmuz
itibariyle yapi ruhsatlarinin yeniden verilmeye baslamasi ile canlanacagini umdugumuz
kaliteli insaat demiri ic piyasasinin etkisi ile satislarin ucuncu ceyrekte canlanmasini
beklemekteyiz. Bu piyasa degerinden alim yapilabilecegine inanarak Izmir Demir Celik'te “AL”
olarak nitelendiriyoruz.
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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 kullanilmasi 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.

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.

Analist: Vahit Karhan vkarhan@strateji.com.tr (0212) 212-6263 (dahili:332)




