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

Demir ve Celik Sektorii Tavsiye: AZALT
Yatirnm Diislincesi: Notr
19 Nisan 2001 Piyasa Degeri: $361 min

Eregli Demir Celik, 2001 yilinin ilk ¢eyredinde 98.5 trilyon TL (112.4min USD) zarar agiklamistir
(1C00: 60.6mIn net kar). Bu zararin en énemli nedeni;

x  uzun vadeli yatinnmlarin finansmanindan kaynaklanan borcglarin kur farklarinin realize
edilmesi,

x  yilin ilk ¢geyreginde piyasalarda yasanan kriz sonucu i¢ talepteki azalma,
fiyatlardaki gerileme de sirketin zarar aciklamasinda etkili olmustur.

Satiglar... Eregli'nin toplam satislari yasanan kriz nedeni ile taleplerin dismesi sonucu bu yilin ilk
ceyreginde bir énceki yilin ayni dénemine gére ton bazinda %8 oraninda gerileyerek 775 bin tondan
715 bin ton'a dugsmistir. Yine bu dénemde ortalama satis fiyatlari gegen yilin ayni dénemine oranla
%22 oraninda duserek $308/ton'dan $252/ton'a gerilemistir. Ayrica Eregli talep distusunt azaltmak
icin fiyatlarinda bir miktar indirime de gitmistir. Eregli'nin yurtici satislar bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore reel bazda %41 oraninda gerileyerek 93.3 trilyon TL'ye ($106.4min) gerilemistir (1C01: $195min).
Diger yandan Eregli yilin ilk t¢ ayinda 245 bin ton ihracat gerceklestirmistir ki bu bir énceki yilin ayni
dénemine goére reel anlamda %86 oraninda artis gostererek $65.9min'a yukselmistir (1C00: $38min).
Sonug olarak Sirketin net satislari, Eregli'nin fiyatlarda bir indirime gitmesi, i¢ piyasadaki daralan talep
ve artan ihracat sonucu bu yilin ilk geyreginde reel bazda %19 kugulerek $179.8min olarak
gerceklesmistir (1C00: $239.1min).

Satiglarin maliyeti... Eregli Demir Celik'in satis maliyetlerini bir dnceki yilin ayni dénemine oranla % 5
duserek $144min olarak gergeklesmistir ($161.8min). Fakat satis maliyeti marji gegcen yilin ilk
ceyreginde %68 iken bu yilin ilk ¢eyreginde %80'e ylkselmistir. Satis maliyet marjlari amortisman
giderlerinden arindirildiktan sonrada bir énceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda yukselmis ve
%62'den %73'e ¢cikmistir. Demir cevheri fiyatlarindaki artis ve enerji fiyatlarindaki yikselme ve satis
komposizyonunda ihracatin agiriginin artmasi satis maliyetlerinin satiglardan daha yavas
gerilemesine yolagmistir.

Briit satis kari... Eregli'nin brit satis kari, bir énceki yilin ayni dénemine gére reel anlamda %50
oraninda duserek 31 trilyon TL ($35.8min) olarak gergeklesmistir (1C00: $77.3min). Brut satis kar
marji 1C00'de %32 iken bu yilin ilk ¢eyreginde %20'ye dusmustir bunun nedeni ise satis maliyet
marjlarinin 12 puan yikselmesidir.

Faaliyet giderleri... Bu yilin ilk ¢eyreginde faaliyet giderleri reel bazda %14 oraninda artarak 10.9
trilyon TL olarak gerceklesmistir (1C00: 6.7 trilyon TL). Bu artig dusen satis gelirine ragmen sabit
karakterli genel yonetim giderlerinin bir miktar artmasindan ($1.7min) kaynaklanmaktadir. Genel
yonetim giderleri marji bir énceki yilin ayni dénemine gére %3.2 oraninda artarak %6.8 olmustur

Esas faaliyet kari... Sirketin esas faaliyet kar marji bu yilin ilk geyreginde, bir dnceki yilin ayni dénemi
ile karsilastirildiginda %27'den %13'e dusmustur. Eregdli bu dénemde 20.4 trilyon TL ($23.3 min) esas
faaliyet kari agiklamistir (1C00: $65.5min).

Faiz, vergi, amortisman éncesi kar (FVAOK)... Bu gecen yilin ilk ceyreginde %36 olan FVAOK
marji bu yilin ilk ceyreginde %13 dusls gostererek %23 olmustur. Bu arada FVAOK 36.6 trilyon TL
($41.7min) olarak gergeklesmistir (1C00: $84.9min). Uretim maliyetlerinin satiglara géreceli olarak
artmasi ve kismen sabit karakterli genel giderlerdeki artis faiz, vergi ve amortisman éncesi karda
dususe yolagmistir.
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Diger faaliyet kar ve zararlari... Sirketin faaliyet disi gelirleri gegen yilin ilk ¢eyredinde $27.9 min
iken bu yilin ayni doéneminde $14.6min'a gerilemistir. Bu arada uzun vadeli yatirimlarin
finansmanindan kaynaklanan borglarin kur farklarinin giderlestiriimesi ile finansal giderler reel olarak
bir 6énceki yilin ayni dénemine gére %421 oraninda artis gostererek 131 trilyon TL ($149mlin)
gerceklesmistir (1C00: $30.8min). Eregli'nin 2001 yilinin ilk ¢eyregdi itibariyle $114 min kisa vadeli
$286.6mIn uzun vadeli borcu bulunmaktadir buna ek olarak elinde 33.3min nakit deger bulunmaktadir.
Eregli'nin borglarinin yapisina baktigimizda bunun $126min'nin Amerikan Dolari, 55.1 milyonunun
Alman Marki, 19.7 milyarinin Japon Yen'inden olustugunu gérmekteyiz.

Vergi 6ncesi kar... Sirketin vergi ¢ncesi kari 2000 yilinin ilk geyreginde $26min iken bu yilin ilk
ceyreginde - 62min dolar olarak gerceklesmigtir.

Yukarida acikladigimiz faktorlere bagll olarak Eregli Demir Celik'te "TUT" olan tavsiyemizi ve
isdemir'in Sirket Uizerine getirecegi etkilerini de hesaba katarak tavsiyemizi "AZALT™a cekiyoruz.

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 Degerlerin 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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