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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

GerçekleşenÊveÊTahminler 

BeklentilerinÊ üzerindeÊ 1Ç24Ê sonuçları.Ê ErdemirÊ beklentilerinÊ üzerindeÊ (İşÊ

Yatırım:Ê5,06ÊmilyarÊTL;Êpiyasa:Ê4,98ÊmilyarÊTL),Ê1Ç24’teÊ5,60ÊmilyarÊTLÊnetÊkarÊ

rakamıÊ açıkladı.Ê ŞirketÊ 1Ç23’teÊ 90ÊmilyonÊ TLÊ netÊ karÊ rakamıÊ açıklamıştı.Ê YıllıkÊ

bazdaÊartanÊnetÊkarÊrakamınınÊnedenleriÊolarakÊdüşükÊbazÊyılıÊsebebiyleÊgelişenÊ

faaliyetÊ performansıÊ ileÊ geçtiğimizÊ yılÊ gerçekleşenÊ depremÊ sonucuÊ İsdemirÊ

tesislerindekiÊ faaliyetlerinÊ zararÊ görmesiÊ nedeniyleÊ kaydedilenÊ 3.24ÊmilyarÊ TLÊ

tutarındakiÊ sigortaÊ hasarÊ tazminatıÊ geliriÊ gösterilebilir.Ê TonÊ başınaÊ FAVÖKÊ

rakamıÊileÊertelenmişÊvergiÊgelirininÊbeklentilerimizinÊüzerindeÊgelmesiÊnetÊkarÊ

tahminimizdekiÊ sapmanınÊ nedenleriÊ olarakÊ öneÊ çıkıyor.Ê ErdemirÊ 1Ç24’teÊ

beklentilerinÊhafifÊüzerindeÊ(IsÊYat:Ê48,1ÊmilyarÊTL;ÊPiyasa:Ê49.0ÊmilyarÊTL),ÊyıllıkÊ

bazdaÊ%89,ÊçeyrekÊbazdaÊiseÊ%6ÊartışlaÊ49,7ÊmilyarÊTLÊkonsolideÊsatışÊgeliriÊeldeÊ

etti.Ê ŞirketÊ piyasaÊ beklentileriniÊ yenerekÊ (IsÊ Yat:Ê 7,10Ê milyarÊ TL;Ê Piyasa:Ê 7,04Ê

milyarÊTL),Ê1Ç23’tekiÊ1,39ÊmilyarÊTL’ninÊoldukçaÊüzerinde,ÊçeyrekÊbazdaÊiseÊ%46Ê

artışlaÊ1Ç24’teÊ7,52ÊmilyarÊTLÊkonsolideÊFAVÖKÊeldeÊetti. 

SonÊÇeyrekteÊÖneÊÇıkanlar 

DüşükÊbazÊetkisiÊnedeniyleÊhacimlerdeÊyıllıkÊbazdaÊiyileşme.ÊErdemir’inÊ1Ç24Ê

toplamÊsatışÊhacmiÊyıllıkÊbazdaÊ%28Êartış,ÊçeyreklikÊbazdaÊ%7ÊdüşüşÊgöstererekÊ

1,98ÊmilyonÊtonÊseviyesindeÊgerçekleşti.ÊErdemir’inÊhamÊçelikÊKKO,Ê1Ç23’tekiÊ%

50ÊveÊ4Ç23’tekiÊ%93’tenÊ1Ç24’teÊ%95’eÊyükseldi.ÊŞirketÊ1Ç24’teÊyıllıkÊbazdaÊ%

50,ÊçeyreklikÊbazdaÊ%2ÊartışÊgöstererekÊ2,11ÊmilyonÊtonÊnihaiÊürünÊüretti.ÊTonÊ

başınaÊortalamaÊsatışÊgeliriÊ4Ç23’tekiÊ787ÊdolardanÊ1Ç24’teÊ815ÊdolaraÊyükselseÊ

deÊ1Ç23’tekiÊ899ÊdolarınÊgerisindeÊkaldı.ÊİhracatınÊtoplamÊsatışÊhacmindekiÊpayıÊ

iseÊ1Ç23’tekiÊ%8,1ÊveÊ4Ç23’tekiÊ%13,4’tenÊ1Ç24’teÊ%14,8’eÊyükseldi. 

TonÊbaşınaÊFAVÖK’teÊçeyreklikÊbazdaÊhafifÊyükseliş.ÊBrütÊkarÊmarjıÊçelikÊsatışÊ

fiyatlarındakiÊartışınÊetkisiyleÊ1Ç24’teÊçeyreklikÊ4,2ÊyüzdeÊpuanÊartışlaÊ%14,1’eÊ

yükselirken,Ê artanÊ KKOÊ kaynaklıÊ yıllıkÊ bazdaÊ yüzdeÊ 9,8Ê puanÊ iyileşti.Ê FaaliyetÊ

gideri/ciroÊ oranıÊ 1Ç23Ê veÊ 4Ç23’tekiÊ %2,8’denÊ 1Ç24’teÊ %3’eÊ yükseldi.Ê TümÊ

bunlarÊ sonucunda,Ê FAVÖKÊ marjıÊ yıllıkÊ bazdaÊ yüzdeÊ 9,8Ê puan,Ê çeyrekÊ bazdaÊ

yüzdeÊ 4,2Ê puanÊ artışlaÊ 1Ç24’teÊ %15,1’eÊ yükseldi.Ê TonÊ başınaÊ FAVÖKÊ (şirketÊ

tanımı)Ê1Ç23’tekiÊ8ÊdolarÊveÊ4Ç23’tekiÊ117ÊdolardanÊ1Ç24’teÊ124ÊdolaraÊgeldi. 

YüksekÊ yatırımÊ harcamasıÊ nedeniyleÊ negatifÊ SNA.Ê ŞirketinÊ SNA’sıÊ yüksekÊ

yatırımÊ harcamasıÊ nedeniyleÊ negatifÊ gerçekleşmeyeÊ devamÊ ederken,Ê

stoklardakiÊ yükselişÊ sonucuÊ artanÊ işletmeÊ sermayesiÊ ihtiyacıÊ nedeniyleÊ

4Ç23’tekiÊnegatifÊ1,8ÊmilyarÊTL’denÊ1Ç23’teÊnegatifÊ3,98ÊmilyarÊTL’yeÊgeriledi.Ê

ŞirketinÊnetÊborçÊpozisyonuÊ1Ç23ÊsonundakiÊ14,9ÊmilyarÊTLÊveÊ4Ç23ÊsonundakiÊ

41,9ÊmilyarÊTL’denÊ1Ç24ÊsonundaÊ54,4ÊmilyarÊTL’yeÊyükseldi.ÊNetÊborç/FAVÖKÊ

oranıÊ iseÊ 4Ç23’tekiÊ 2,7x’tenÊ 1Ç24Ê sonundaÊ 2,5x’eÊ gerilerken,Ê 1Ç23’tekiÊ 0,8xÊ

seviyesineÊ göreÊ yukarıdaÊ kaldı.Ê ŞirketÊ 1Ç24’teÊ 214Ê milyonÊ dolarÊ yatırımÊ

harcamasıÊgerçekleştirdi. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Demir-Çelik Temel
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42%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 75,707
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 4464.4
Hisse sayısı (Adet mn) 3,500
Takas Saklama Oranı (%) 48
Yabancı Oranı (%) 19

64.50
64.50

159,250

45.50

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 9.8 12.4 56.6
ABD $ 9.2 2.8 -5.0
BIST-100 Relatif 4.3 -18.3 -31.5

Çarpanlar 2022 2023 2024

F/K 8.8 39.5 10.0
PD/DD 1.4 0.9 0.6
FD/FAVÖK 8.0 13.7 5.6

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 29.93 49.02
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Faaliyet Konusu
Yassı Demir Çelik İmal ve satışıDiğer  50.71

Ataer Holding A.Ş.  49.29

Ortaklık Yapısı (%)

Ereğli Demir Çelik            

Yorum:Ê Erdemir’inÊ beklentilerinÊ üzerindeÊ gerçekleşenÊ sonuçlarınaÊ hafifÊ olumluÊ piyasaÊ tepkisiÊ görebiliriz.Ê HisseÊ

BİST-100’ünÊyılbaşındanÊbuÊyanaÊ%18,3ÊaltındaÊkalırken,ÊsonÊbirÊaydaÊ%4,34,ÊsonÊbirÊhaftadaÊ iseÊ%1,37ÊüstündeÊ

performansÊgösterdi.ÊŞirketÊbugünÊsaatÊ16:00’daÊanalistlerleÊtelekonferansÊgerçekleştirecek. 
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn) 1Ç23 2Ç23 3Ç23 4Ç23 1Ç24 12A22 12A23

Net Satışlar 26,274 37,346 37,390 46,889 49,748 127,783 147,900

Brüt Kar 1,126 3,627 4,821 4,668 7,029 25,539 14,242

Faaliyet Giderleri 746 1,097 906 1,291 1,501 2,378 4,041

Esas Faaliyet Karı 379 2,530 3,914 3,377 5,528 23,161 10,201

FAVÖK 1,389 3,823 5,228 5,132 7,517 26,655 15,573

Faaliyet Dışı Gelirler (Gider) -393 -1,270 1,011 -712 834 -1,048 -1,364

Vergi Öncesi Kar (Zarar) -14 1,260 4,926 2,665 6,363 22,112 8,837

Vergi Giderleri (Gelirleri) 80 -5,314 -4,765 5,491 -516 -3,459 -4,508

Net Kar 90 -3,999 41 7,901 5,601 18,005 4,033

Büyümeler & Opr. Perf. 1Ç23 2Ç23 3Ç23 4Ç23 1Ç24 12A22 12A23

Büyüme

Net Satışlar (yıllık) -10% 8% 2% 72% 89% 87% 16%

Faaliyet Gideri (yıllık) 60% 104% 43% 75% 101% 116% 70%

Esas Faaliyet Karı  (yıllık) -96% -75% -11% -2004% 1358% -5% -56%

FAVÖK  (yıllık) -86% -65% -3% 661% 441% 1% -42%

Net Kar (yıllık) -98% -160% -98% 149% 6102% 16% -78%

Marjlar 

Brüt Marj 4.3% 9.7% 12.9% 10.0% 14.1% 20.0% 9.6%

Faaliyet Gideri / Ciro 2.8% 2.9% 2.4% 2.8% 3.0% 1.9% 2.7%

Faaliyet Kar Marjı 1.4% 6.8% 10.5% 7.2% 11.1% 18.1% 6.9%

FAVÖK Marjı 5.3% 10.2% 14.0% 10.9% 15.1% 20.9% 10.5%

Net Kar Marjı 0.3% -10.7% 0.1% 16.8% 11.3% 14.1% 2.7%

Özkaynak Karlılığı (Yıllıklandırılmış) 11.2% 1.5% -0.5% 2.6% 5.4% 21.0% -0.5%

Aktif Karlılığı (Yıllıklandırılmış) 7.4% 1.0% -0.3% 1.7% 3.4% 13.6% -0.3%

Effektif  Vergi Oranı 568.3% 421.6% 96.7% -206.0% 8.1% 15.6% 51.0%

Operasyonel Nakit Akışı / Satışlar 15.3% -3.2% 11.6% 12.6% 5.2% 7.0% 8.8%

Serbest Nakit Akışı / Satışlar -3.7% -24.7% -6.0% -3.8% -8.0% -2.7% -9.6%

Operasyonel Nakit Akışı / FAVÖK 288% -31% 83% 115% 34% 34% 84%

UFRS Nakim Akım (TL mn) 1Ç23 2Ç23 3Ç23 4Ç23 1Ç24 12A22 12A23

İşletme Faal. Kay. Net Nakit 4,008 -1,196 4,345 5,912 2,562 8,940 13,068

Düzeltme Öncesi Kar 66 -4,053 161 8,156 5,847 18,653 4,329

Amortisman & İtfa Payları 1,010 1,293 1,314 1,755 1,988 3,494 5,373

Diğer Faaliyetlerden Nakit Akışı -963 3,140 2,583 -5,541 -2,042 -9,143 -781

İşletme Sermayesindeki Değ. 3,894 -1,576 287 1,542 -3,231 -4,064 4,147

Yatırım Faal. Kay. Nakit -4983 -8047 -6595 -7705 -6541 -12,412 -27,330

Sabit Sermaye Yatırımları -3,022 -6,505 -5,111 -8,128 -5,161 -11,345 -22,765

Diğer Yat. Faal. Nakit Akışı -1,961 -1,542 -1,484 423 -1,381 -1,067 -4,565

Serbest Nakit Akım -975 -9,243 -2,250 -1,794 -3,979 -3,472 -14,262

Finansman Faal. Kay.Nakit 5,547 2,014 5,034 2,414 4,144 -9,628 15,009

Finansal Borçlardaki Değişim 5,774 3,057 5,557 3,281 6,449 5,473 17,670

Temettü Ödemeleri 0 0 0 0 0 -15,721 0

Diğer Fin. Faal. Nakit Akışı -227 -1,043 -523 -867 -2,305 620 -2,660

 Yabancı Para Çevrim  Farkları Etkisi 289 2,505 1,443 3,896 188 5,161 8,133

Net Nakit Değişimi 4,861 -4,724 4,227 4,516 353 -7,939 8,880
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UFRS Bilanço  (TL mn) 1Ç23 2Ç23 3Ç23 4Ç23 1Ç24

Dönen Varlıklar 84,645 106,013 121,635 134,518 152,185

Nakit ve Nakit Benzerleri 21,412 16,868 21,233 25,811 26,261

Ticari Alacaklar 12,455 15,675 18,015 20,353 23,049

Stoklar 44,444 60,631 62,673 67,277 78,138

Diğer Dönen Varlıklar 6,335 12,838 19,715 21,077 24,739

Duran Varlıklar 99,884 141,057 155,942 175,515 197,695

Finansal Yatırımlar 127 127 127 162 163

Özkaynak Yönt. Değ. Yat. 620 711 778 884 1,015

Maddi Duran Varlıklar 84,912 119,066 128,520 147,415 165,434

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 5,363 7,141 7,484 8,106 8,813

Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 8,624 13,662 18,661 18,502 21,704

Toplam Varlıklar 184,529 247,070 277,577 310,033 349,880

Kısa Vadeli Yükümlülükler 41,557 59,036 76,798 89,292 101,825

Finansal Borçlar 26,922 39,218 50,552 56,761 65,893

Ticari Borçlar 10,959 13,533 17,401 23,427 23,916

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 3,676 6,286 8,845 9,104 12,015

Uzun Vadeli Yükümlülükler 21,464 31,341 34,696 29,213 33,943

Finansal Borçlar 9,353 10,171 8,990 10,980 14,751

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 12,111 21,169 25,705 18,233 19,192

Özkaynaklar 121,508 156,693 166,083 191,529 214,113

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 118,451 152,778 161,818 186,191 207,965

Toplam Kaynaklar 184,529 247,070 277,577 310,033 349,880

Yatırımlar ve Borçluluk 1Ç23 2Ç23 3Ç23 4Ç23 1Ç24

Net Sabit Sermaye Yatırımları 3,022 6,505 5,111 8,128 5,161

Net Sabit Sermaye Yatırımları / Ciro 11.5% 17.4% 13.7% 17.3% 10.4%

İşletme Sermayesindeki Değişiklikler (Nakit Akım) 3,894 -1,576 287 1,542 -3,231

İşletme Sermayesindeki Değişiklikler / Ciro 14.8% -4.2% 0.8% 3.3% -6.5%

Net Borç (Nakit) 14,737 32,394 38,183 41,768 54,221

Net Borç / FAVÖK (Yıllıklandırılmış) 0.8 2.9 3.4 2.7 2.5
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 
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