
Sarkuysan Elektrolitik Bakır Sanayi A.Ş.

Şirket Hakkında

Sarkuysan, hurdadan ve katottan başlayarak nihai bakır ürünlerine kadar uzanan

tam entegre üretim yapısıyla faaliyet göstermekte ve tüm süreçlerde yer almasıyla

sektörde farklılaşmaktadır. Solo bazda net satışları 2,1 milyar USD, ihracat gelirleri

ise 1,2 milyar USD seviyesinde olup, ihracatın toplam satışlar içindeki payı yaklaşık

%60'tır. Net aktif büyüklüğü 816 milyon USD, özkaynakları ise yaklaşık 300 milyon

USD seviyesindedir. Toplam yıllık üretim kapasitesi yaklaşık 300 bin ton olup,

bunun 220 bin tonu Türkiye, 50 bin tonu ABD (Kuzey Amerika pazarını

destekleyen) ve 25 bin tonu Bulgaristan'daki (AB içi üretime imkân sağlayan)

tesislerden oluşmaktadır. Dünya bakır üretiminin yaklaşık %1'ini gerçekleştiren ve

ürünlerini 70'in üzerinde ülkeye ihraç eden şirket, Avrupa bakır tel pazarında ilk üç

üretici arasında yer almaktadır. Mevcut durumda %78 seviyesinde olan kapasite

kullanım oranının talep kaynaklı olduğu belirtilirken, yönetim orta vadede teorik

kapasitenin %90-95 bandına ulaşabileceğini öngörmektedir.

Operasyonel Performans ve Marj Dinamikleri

Operasyonel performans, LME bakır fiyatlarının 31 Mart 2025'teki 9.673 USD/ton
seviyesinden 31 Mart 2026 itibarıyla %25,7 artışla 12.160 USD/tona (Mart ayı
ortalaması 12.844 USD/ton) yükselmesiyle 2026'nın ilk çeyreğinde iyileşme
göstermiştir. Yönetimin 2026 yılı için yaklaşık 13.000 USD/ton olan ortalama fiyat
beklentisi, haziran ayında spot fiyatların 13.300 USD/ton seviyesine ulaşmasıyla
desteklenmiştir. Bu görünümle şirketin 1Ç26 hasılatı yıllık %33 artarak 26,5 milyar
TL'ye ulaşmış; yaklaşık %32’lik satış gelir artışının 25,7 puanı LME fiyatlarındaki
yükselişten, kalan kısmı ise satış hacminden kaynaklanmıştır. Maliyet yapısında
ham maddenin payı %93 seviyesinde olup model dönüşüm (conversion) marjına
dayandığından, ilk çeyrekteki marj iyileşmesi büyük ölçüde fiyat artışından
kaynaklanmış ve yönetim kalıcı marj iyileşmesi için katma değerli ürünlerin
toplam satışlar içindeki payının artırılmasını stratejik öncelik olarak belirlemiştir.

Maliyet tarafında katotların primli temin edilmesi maliyet tabanını etkilerken,

yüksek fiyat geçişkenliğine sahip sözleşme yapısı, etkin stok yönetimi ve emtia

hedge işlemleri fiyat oynaklığının operasyonlar üzerindeki etkisini sınırlamaktadır.

Operasyonel iyileşmeye rağmen 1Ç26 net kârı, 1Ç25'teki 356 milyon TL'nin

üzerinde ancak sınırlı bir artışla 361 milyon TL olarak gerçekleşmiştir. Bu durum

üzerinde, esas faaliyetlerden diğer gelirlerin 3,7 milyar TL’den 493 milyon TL’ye

gerilemesi ve TMS 29 enflasyon muhasebesi kapsamında oluşan 119 milyon TL'lik

net parasal pozisyon zararı etkili olmuştur. Kısa vadede devam etmesi beklenen bu

baskılar nedeniyle, operasyonel performansın takibinde FAVÖK ve esas faaliyet

kârlılığının net kâra kıyasla daha sağlıklı göstergeler olduğu değerlendirilmektedir.

Bilanço ve Borçluluk

Şirketin bilançosunda son dönemde yatırımlara bağlı olarak artan borçluluk eğilimi

görülse de 1Ç26 itibarıyla 10,5 milyar TL net borç seviyesiyle Net Borç/FAVÖK oranı

2025'teki 4,9x seviyesinden 3,7x'e gerileyerek kaldıraçta iyileşme kaydetmiştir.

Yönetim, yatırım temposunun yavaşlaması ve operasyonel kârlılığın

toparlanmasıyla kaldıraç oranında normalleşme beklemektedir. Kredi/ciro oranı

0,14'ten 0,12'ye gerilerken, toplam finansal borcun %72'si 12 ay ve altı vadeli

olmakla birlikte bunun yalnızca %19'u ilk üç ay içerisinde vadesi gelecek

yükümlülüklerden oluşmaktadır. Borçların para birimi dağılımı EUR (%41), TL (%37)

ve USD (%20) şeklinde olup, ihracat ağırlıklı gelir yapısı sayesinde döviz pozisyonu

doğal hedge mekanizmasıyla dengelenmektedir. İşletme sermayesi ihtiyacı

kontrollü seyrini sürdürerek son üç dönemde hasılata oranla %13-14 bandında

korunmuş; aktif devir hızı ise yaklaşık 3,0 seviyesinde gerçekleşerek sektör

ortalamasının üzerinde kalmıştır.

         
             

Hisse Bilgileri
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Rapor Adı: Analist Toplantısı Notu

Şirket Adı Sarkuysan

Hisse Sektör Metal Ana Sanayi

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 27,26

Öneri --

Hedef Fiyat - TL --

Önceki Hedef Fiyat - TL --

Getiri Potansiyeli - % --

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 27.260

Firma Değeri - Milyon TL 37.802

Hacim - Milyon TL 641

Halka Açıklık - % 83,00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/3 2025/3 2026/3

Hasılat - Milyon TL 16.930 20.018 26.521

Brüt Kâr - Milyon TL 568 680 1.462

FAVÖK - Milyon TL 398 492 1.191

Net Kâr - Milyon TL 295 351 361

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/3 2025/3 2026/3

Hasılat - Milyon TL 16.930 20.018 26.521

Brüt Kâr - Milyon TL 568 680 1.462

FAVÖK - Milyon TL 398 492 1.191

Net Kâr - Milyon TL 295 351 361

Çarpanlar 2024/3 2025/3 2026/3

F/K (x) 7,75 24,48 75,51

FD/FAVÖK (x) 8,51 5,62 14,21

06.07.2026

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

16.000

XU100 SARKY



         
             

Dünya Bakır Sektörü ve Talebi Destekleyen Yapısal Eğilimler

Küresel bakır piyasasında cevher tenörlerinin düşmesi, maden kesintileri ve yeni yatırımların yetersiz kalması

nedeniyle arz artış hızının beklenen talep büyümesini karşılamakta yetersiz kalacağı ve orta-uzun vadede arz-

talep dengesinin fiyatları destekleyeceği öngörülmektedir. Sunum verilerine göre küresel rafine bakır üretimi

2015-2024 döneminde 19 milyon tondan 23 milyon tona, maden üretimi ise 23 milyon tondan 27 milyon tona

yükselmiştir. 2022'de 8.800, 2023'te 8.500, 2024'te 9.200 ve 2025'te 9.944 USD/ton olan LME bakır

ortalamasının ardından şirket 2026 için 13.000 USD/ton beklentisini korumaktadır. Yönetim; düşük LME stokları,

hurda piyasasındaki korumacılık, Çin talebi ve küresel görünümün yanı sıra talebin ağırlıklı olarak elektrifikasyon

temasıyla büyüdüğünü değerlendirmektedir. Geleneksel araçlara göre yaklaşık üç kat daha fazla bakır tüketen

elektrikli araçların (EV) küresel araç parkındaki payının 2017'deki %2 seviyesinden 2035'te %34'e ulaşması

beklenmektedir. Ayrıca, deniz üstü rüzgâr santralleri başta olmak üzere yenilenebilir enerji yatırımlarının 2050

yılına kadar bakır talebini yaklaşık iki katına çıkarabileceği; veri merkezleri, yapay zekâ, 5G ve akıllı şehir

uygulamalarının da desteğiyle küresel bakır talebinde yıllık ortalama yaklaşık %3 büyüme yaşanacağı

öngörülmektedir.

Ürün Portföyü veMüşteri Yapısı

Katottan başlayarak filmaşin, emaye tel, bakır boru, lama (busbar), çıplak/kaplamalı iletkenler, oksijensiz bakır

(OFC) ve özel iletkenlere kadar geniş bir ürün portföyüne sahip olan şirkette temel stratejik öncelik, katma

değerli ürünlerin satışlar içindeki payını artırmaktır. Satışların sektörel dağılımında kablo ve elektrifikasyon

yaklaşık %70 ile en büyük payı alırken; otomotiv ve elektrikli araçlar %10, beyaz eşya ve elektronik %9, inşaat,

altyapı ve ulaşım %8, yenilenebilir enerji %2, savunma ve havacılık ise %1 pay almaktadır. Bosch, Siemens,

Schneider Electric, Prysmian, Nexans, LEONI, Aptiv, Mercedes-Benz ve Renault küresel müşteri portföyünde yer

alırken; Avrupa'da üretilen binek ve ticari araçların yaklaşık üçte birinde Sarkuysan teli kullanılmaktadır. Ayrıca

NASA ile savunma ve havacılık sanayii tedarikçileri, yüksek saflık gerektiren uygulamalarında şirketin oksijensiz

bakır ürünlerini tercih etmektedir.

Büyüme Stratejisi, Kapasite Yatırımları ve Genel Değerlendirme

Şirketin orta ve uzun vadeli büyüme stratejisi artan küresel bakır talebi, kapasite artışları ve katma değerli

ürünlere geçiş üzerine kuruludur. En önemli yatırım projesi olan, katottan düşük karbonlu (yeşil) filmaşin

üretecek yıllık 250 bin ton kapasiteli CRW Metal tesisinde inşaat ve montajın 2026'da tamamlanarak 2027'de

tam kapasite üretime geçilmesi hedeflenmektedir. Bu yatırımla mevcut 300 bin tonluk kapasitenin 500 bin

tonun üzerine çıkması, ürün karmasının iyileşmesi ve esnek üretim yapısı hedeflenirken; %42,5 iştirak oranı

nedeniyle yatırımın konsolide finansallara katkısı özkaynak yöntemi çerçevesinde gerçekleşecektir. ABD (Sark-

Wire: 50 bin ton) ve Bulgaristan (Sark Bulgaria: 25 bin ton) tesislerinde kapasite artırımı potansiyeli bulunurken,

entegre yapısıyla yüksek katma değer yaratan ABD operasyonu açısından olası gümrük vergileri takip edilmesi

gereken başlıca belirsizliktir. Diğer yatırımlar arasında Ege Serbest Bölgesi'nde planlanan 8-10 bin ton kapasiteli

yeni tesis ile Sarmakina'nın Bulgaristan yatırımı yer almakta olup, Sar Makina'nın önümüzdeki dönemde halka

arzı da değerlendirilmektedir. Şirket, yıllık ortalama 15-20 milyon USD yatırım harcaması öngörürken, 2027 yılı

için 3,2 milyar USD ciro hedefini ulaşılabilir görmektedir. Yeni yatırımların devreye girmesiyle kapasite kullanım

oranının %80'in altında kalacağı öngörülen süreçte; güçlü LME fiyatlarına bağlı marj seviyelerinin kalıcılığı, CRW

yatırımının devreye alınması ve katma değerli ürünlerin payındaki artış finansal performans açısından temel

izleme başlıkları olacaktır.
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