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KüreselÊtalepÊgörünümüÊkısaÊvadedeÊheyecanÊvericiÊdeğil.ÊDünyaÊgenelindeÊsıkılaşƨrıcıÊparaÊpoliƟkalarıÊveÊyüksekÊ
enerjiÊ maliyetleriÊ nedeniyleÊ tükeƟmÊ veÊ yaƨrımÊ harcamalarınınÊ yavaşlamasıÊ çelikÊ girdisiÊ olanÊ sektörlerinÊ
faaliyetleriniÊ olumsuzÊ etkiliyor.Ê BunaÊ ekÊ olarak,Ê dünyanınÊ açıkÊ araÊ liderÊ çelikÊ üreƟcisiÊ konumundaÊ olanÊ Çin'deÊ
yaşananÊgayrimenkulÊkrizi,ÊçelikÊsektöründeÊkapasiteÊfazlalığınaÊyolÊaçarakÊfiyatlarıÊaşağıÊyöndeÊbaskılıyor.ÊSıkıÊparaÊ
poliƟkalarınınÊgecikmeliÊetkisiÊnedeniyleÊbirÊsüreÊdahaÊyavaşÊseyretmesiÊbeklenenÊküreselÊekonomikÊfaaliyetÊileÊÇinÊ
emlakÊpiyasasındakiÊyapısalÊsorunlarınÊkısaÊvadedeÊortadanÊkalkmayacağıÊdikkateÊalındığında,ÊbuÊyılÊ içinÊgörünümÊ
deÊ çokÊ iyimserÊ değil.Ê TalepÊ taraķndakiÊ gidişaƨnÊ ancakÊ 2024'ünÊ ikinciÊ yarısıylaÊ beraber,Ê parasalÊ gevşemeninÊ
başlamasıÊ veÊ Çin’deÊ gayrimenkulÊ piyasasınıÊ canlandırmakÊ içinÊ aƨlacakÊ adımlarÊ doğrultusundaÊ iyileşebileceğiniÊ
öngörüyoruz. 

YerliÊ entegreÊ üreƟcilerinÊ saƨşÊ hacimleriÊ büyümeyeÊ devamÊ edecek.ÊZayıfÊ talepÊ dinamiklerininÊ baskınÊ olduğuÊ
küreselÊ makroekonomikÊ ortamaÊ rağmen,Ê TürkÊ çelikÊ talebiÊ 2023Ê boyuncaÊ güçlüÊ seyrederekÊ yıllıkÊ bazdaÊ %17,1Ê
oranındaÊbüyümeÊkaydeƫ.ÊYurƟçiÊ tükeƟminÊbuÊyılÊda,ÊözellikleÊdepremÊbölgelerininÊyenidenÊ inşasıÊveÊhızlanmasıÊ
beklenenÊkentselÊdönüşümÊprojeleriÊnedeniyleÊartanÊ inşaatÊdemiriÊ talebiÊsayesinde,ÊdahaÊyavaşÊbirÊhızdaÊdaÊolsaÊ
büyümeyeÊdevamÊetmesiniÊbekliyoruz.ÊTCMB’ninÊiçÊtalebiÊyavaşlatmayaÊyönelikÊpoliƟkalarıÊileÊsonÊdönemdeÊartanÊ
çelikÊ ithalaƨÊönümüzdekiÊdönemdeÊyurƟçiÊüreƟmiÊbaskılayabilecekÊ faktörlerÊolarakÊöneÊçıksaÊda,ÊentegreÊüreƟmÊ
sayesindeÊmaliyetÊavantajınaÊsahipÊolanÊveÊgenişÊmüşteriÊağıylaÊönÊplanaÊçıkanÊErdemirÊileÊKardemir’inÊsaƨşlarınınÊ
2024ÊyılındaÊgüçlüÊseyretmesiniÊbekliyoruz. 

ZorluÊ birÊ yılınÊ ardındanÊ ErdemirÊ içinÊ yeniÊ birÊ dönemÊ başlıyor.Ê 2023Ê yılı,Ê depremÊ felakeƟÊ sonucuÊ İsdemirÊ
tesislerindeÊüreƟminÊgeçiciÊ olarakÊdurması,Ê çelikÊfiyatlarındakiÊ gerilemeninÊ faaliyetÊ karlılığınıÊ baskılaması,Ê yüksekÊ
ertelenmişÊ vergiÊ giderleriÊ gibiÊ nedenlerleÊ ErdemirÊ içinÊ zorÊ birÊ yılÊ olurkenÊ2024’ünÊ şirketÊ içinÊ birÊ toparlanmaÊ yılıÊ
olmasınıÊ bekliyoruz.Ê 2024Ê yılıÊ içinÊ i)Ê saƨşÊ hacmindeÊ düşükÊ bazÊ etkisiÊ kaynaklıÊ çiŌÊ haneliÊ büyüme,Ê ii)Ê tonÊ başınaÊ
FAVÖK’teÊ2019'danÊbuÊyanaÊdevamÊedenÊtesisÊmodernizasyonlarındanÊbeklenenÊverimlilikÊkazançlarınınÊdesteğiyleÊ
iyileşmeÊ (2023:Ê 89$,Ê 2024T:Ê 130$),Ê iii)Ê ertelenmişÊ vergiÊ giderlerindeÊ azalmaÊ sonucuÊ güçlüÊ netÊ karÊ büyümesiÊ
öngörüyoruz.ÊErdemir’inÊgeçƟğimizÊayÊduyurduğuÊNetÊSıķrÊYolÊHaritası’nıÊyalnızcaÊçelikÊsektörününÊyeşilÊdönüşümüÊ
yolundaÊ birÊ adımÊ değil,Ê aynıÊ zamandaÊ şirkeƟnÊ hammaddeÊ veÊ enerjiÊ tükeƟmindeÊ kendineÊ yetebilirliğiniÊ arƨrmaÊ
stratejisininÊbirÊ uzanƨsıÊolarakÊ görüyoruz.ÊGESÊveÊpeletlemeÊ tesisiÊ yaƨrımlarınınÊErdemir'inÊuzunÊ vadeliÊortalamaÊ
tonÊ başınaÊ FAVÖK’ünüÊ yıllıkÊ 50$Ê arƨracağınıÊ hesaplıyoruz.Ê Ayrıca,Ê açıklananÊ büyükÊ yaƨrımÊ pakeƟninÊ orta-uzunÊ
vadedeÊ şirkeƟnÊ temeƩüÊ poliƟkasıÊ üzerindeÊ önemliÊ birÊ etkisiÊ olmasınıÊ beklemiyoruz.Ê BuÊ doğrultuda,Ê EREGLÊ içinÊ
hedefÊfiyaƨmızıÊ65TL’yeÊyükselƟrkenÊ(önceki:Ê55ÊTL),Ê%38ÊgeƟriÊpotansiyeliyleÊhisseÊiçinÊALÊtavsiyemiziÊkoruyoruz. 

Kardemir:ÊCazipÊdeğerlemeyeÊrağmenÊyeterinceÊkatalizörÊyok.ÊKRDMDÊiçinÊ%52ÊgeƟriÊpotansiyeliyleÊALÊtavsiyemiziÊ
korurken,Ê 42Ê TLÊ olanÊ hedefÊ fiyaƨmızıÊ değişƟrmiyoruz.Ê İnşaatÊ demiriÊ talebineÊ yönelikÊ olumluÊ beklenƟler,Ê düşükÊ
borçlulukÊ oranıÊ veÊ yurtdışıÊ benzerlerineÊ kıyaslaÊ iskontoluÊ çarpanlarlaÊ fiyatlanmasıÊ gibiÊ faktörlerÊ nedeniyleÊ (3.3xÊ
2024TÊ FD/FAVÖK,Ê yurtdışıÊ benzerÊ şirketÊ medyanınaÊ kıyaslaÊ %36Ê iskonto)Ê şirkeƟÊ beğenmeyeÊ devamÊ etmekleÊ
beraber,Ê iskontonunÊ daralmasıÊ içinÊ yüksekÊ katmaÊ değerliÊ ürünlerinÊ saƨşlardakiÊ payındaÊ arƨşÊ veyaÊ yeniÊ yaƨrımÊ
projeleriÊgibiÊkatalizörlereÊihƟyaçÊduyulduğuÊkanaaƟndeyiz. 

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

28/02/2024ÇELİKÊSEKTÖRÊGÜNCELLEMESİ 
FaaliyetlerÊkademeliÊbirÊşekildeÊnormaleÊdönüyor. 

TabloÊ1:ÊHedefÊFiyatÊGüncellemesi 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Getiri YBY 1 - yıllık FD/FAVÖK F/K

ESKİ YENİ Potansiyeli ESKİ YENİ Rel. Getiri Perf. 2024T 2024T

EREGL 55.07 65 38% AL AL -6.8% -39.6% 10.2x 5.3x

KRDMD 42.12 42 52% AL AL -5.6% -28.2% 8.9x 3.3x

TavsiyeHedef Fiyat 
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GrafikÊ2:ÊHammaddeÊFiyatlarıÊ(US$/ton) 

GrafikÊ1:ÊÇelikÊFiyatlarıÊ(US$/ton) 

Kaynak:ÊBloomberg 

Çin'deÊ kapasiteÊ fazlalığı,Ê yerelÊ fiyatlarıÊ baskılıyor.Ê ÇinÊ inşaatÊ sektöründeÊ 2000'liÊ yıllardanÊ iƟbarenÊ
gerçekleşenÊhızlıÊbüyümeÊnedeniyleÊartanÊçelikÊtalebi,ÊÇin'iÊdünyadakiÊtoplamÊçelikÊüreƟmÊkapasitesininÊ
çoğunluğunaÊ sahipÊ konumaÊ geƟrdi.Ê ÖteÊ yandan,Ê sonÊ yıllardaÊ doygunluğaÊ ulaşmaÊ sinyalleriÊ verenÊ ÇinÊ
emlakÊ piyasası,Ê çelikÊ sektöründeÊ kapasiteÊ fazlalığıÊ krizineÊ yolÊ açıyor.Ê İçerideÊ yeterliÊ talepÊ bulamayanÊ
Çin’liÊüreƟcilerÊTürkiyeÊgibiÊkorumacılıkÊönlemlerininÊnispetenÊazÊolduğuÊpazarlardaÊrekabetçiÊfiyatlarÊileÊ
faaliyetÊgösteriyor.Ê2Y24’eÊkadarÊtalepÊdinamiklerindeÊönemliÊbirÊiyileşmeÊbeklememekleÊbirlikte,ÊyüksekÊ
hammaddeÊ maliyetleriÊ veÊ navlunÊ fiyatlarındakiÊ arƨşlarınÊ kısaÊ vadedeÊ çelikÊ fiyatlarınıÊ
destekleyebileceğiniÊ düşünüyoruz.Ê İthalÊ ürünlereÊ yönelikÊ halihazırdaÊ devamÊ edenÊ anƟ-dampingÊ
soruşturmalarınınÊsonuçlanmasıÊdaÊyerelÊfiyatlarÊiçinÊkatalizörÊolabilir. 

Kaynak:ÊBloomberg 

HammaddeÊfiyatlarıÊhalaÊyüksekÊseviyelerde.ÊDemirÊcevheriÊfiyatları,ÊPekin'inÊgayrimenkulÊsektörünüÊ
canlandırmaÊodaklıÊaƴğıÊadımlarÊveÊilaveÊadımlaraÊyönelikÊpoziƟfÊbeklenƟlerleÊbirlikteÊHaziranÊ2022'denÊ
beriÊ gördüğüÊ enÊ yüksekÊ seviyeyeÊ ulaşƨktanÊ sonra,Ê yılbaşındanÊ buÊ yanaÊ geriÊ çekiliyor.Ê KokÊ kömürüÊ
fiyatlarıÊ iseÊAvustralya'dakiÊtedarikÊsorunlarıÊnedeniyleÊyüksekÊseyretmeyeÊdevamÊediyor.ÊÖteÊyandan,Ê
dahaÊ düşükÊ karbonÊ salımınaÊ sebepÊ olmasıÊ nedeniyleÊ hurdaylaÊ üreƟmÊ yapanÊ elektrikÊ arkÊ ocaklarınınÊ
popülerliğininÊ artmasıÊ piyasadaÊ hurdaÊ talebiniÊ arƨrarakÊ fiyatÊ arƨşlarınaÊ nedenÊ oluyor.Ê YılınÊ geriÊ
kalanındaÊhammaddeÊfiyatlarındaÊgenelÊbirÊnormalleşmeÊyaşanmasınıÊbekliyoruz. 
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GrafikÊ4:ÊEREGLÊ&ÊKRDMDÊgeriyeÊdönükÊFD/FAVÖKÊçarpanları 

GrafikÊ3:ÊNYSEÊArcaÊÇelikÊEndeksi’neÊkıyaslaÊEREGLÊ&ÊKRDMDÊhisseÊperformansları 

Kaynak:ÊBloomberg 

EREGL,Ê2023ÊyılındaÊendekstenÊnegaƟfÊayrışƨ.ÊŞubatÊ2023'teÊmeydanaÊgelenÊdepremÊfelakeƟÊsonucuÊ
İsdemirÊ tesislerindeÊüreƟminÊgeçiciÊolarakÊaskıyaÊalınması,ÊçelikÊfiyatlarındakiÊdüşüşÊnedeniyleÊ faaliyetÊ
karlılığındaÊ yaşananÊ zayıflıkÊ ileÊ temeƩüÊ dağıtmamaÊ kararıÊ EREGL’inÊ 2023'tekiÊ zayıfÊ performansınınÊ
başlıcaÊ nedenleriydi.Ê DepremÊ kaynaklıÊ zararlarÊ hakkındaÊ yürütülenÊ hasarÊ tazminaƨÊ sürecininÊ yılınÊ ilkÊ
yarısındaÊ tamamlanmasıÊ hedefleniyor.Ê 2024Ê yılıÊ içinÊ 1Ê milyonÊ $Ê olanÊ yüksekÊ yaƨrımÊ harcamasıÊ
beklenƟmizÊnedeniyleÊşirkeƟnÊbuÊyılÊdaÊtemeƩüÊödemesiniÊbeklemiyoruz. 

Kaynak:ÊRasyonet 

KRDMD’ninÊ EREGL’yeÊ kıyaslaÊ çarpanÊ iskontosuÊ 2023’teÊ genişledi.Ê 2024Ê yılındaÊ iseÊ iskontonun,Ê
Erdemir'inÊ düşükÊ bazÊ etkisiyleÊ göreceÊ dahaÊ üstünÊ finansalÊ performansÊ sergileyeceğiÊ beklenƟsiyleÊ
daralmasınıÊöngörüyoruz. 

EnflasyonÊmuhasebesineÊ geçişinÊ etkileriÊ 2023Ê yılsonuÊ finansallarınaÊ yansıyacakÊ olsaÊ daÊ fonksiyonelÊ
paraÊ birimiÊ TLÊ olmayanÊ ErdemirÊ gibiÊ şirketlerÊ buÊ uygulamadanÊ muafÊ tutuluyor.Ê BununlaÊ birlikte,Ê
enflasyonÊ muhasebesininÊ bağlıÊ ortaklıklaraÊ uygulanmasıÊ sonucuÊ 4Ç23Ê konsolideÊ FAVÖKÊ beklenƟlerinÊ
alƨndaÊgeldi.ÊÖteÊyandanÊvergiyeÊkonuÊfinansallardaÊsabitÊkıymetlerinÊyenidenÊdeğerlenmesiÊertelenmişÊ
vergiÊ gelirineÊ yolÊ açarakÊ netÊ karıÊ 4Ç23’teÊ destekledi.Ê BuÊ katkınınÊ 2024Ê yılıÊ boyuncaÊ dahaÊ küçükÊ birÊ
ölçekteÊolmaklaÊ beraberÊ devamÊetmesiniÊ bekliyoruz.Ê FonksiyonelÊ paraÊ birimiÊ TLÊ olanÊ Kardemir'inÊ ise,Ê
düşükÊ stokÊ devirÊ hızıÊ nedeniyleÊ enflasyonÊmuhasebesineÊ geçiştenÊ faaliyetÊ karlılığıÊ açısındanÊ nispetenÊ
olumsuzÊetkileneceğiniÊöngörüyoruz.ÊNetÊkarÊüzerindekiÊnihaiÊetkiÊ iseÊamorƟsmanÊgiderleriÊ ileÊparasalÊ
kazançlarınÊbüyüklüklerineÊbağlıÊolarakÊbelirsizliğiniÊkoruyor. 
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ErdemirÊ 

YenilenebilirÊ enerjiÊ ileÊ elektrikÊ arkÊocağıÊ yaƨrımlarınınÊdeğerlemeyeÊdahilÊ edilmesi,Ê tahminlerimizdekiÊ
yukarıÊ yönlüÊ revizyon,ÊmakroÊvarsayımlarımızdakiÊ güncellemelerÊ ileÊ İNAÊdeğerlememizinÊ ileriyeÊ taşın-
masıÊnedenleriyleÊEREGLÊiçinÊhisseÊbaşınaÊhedefÊfiyaƨmızıÊöncekiÊ55ÊTL’denÊ65ÊTL’yeÊyükselƟyoruz.ÊEr-
demir’inÊtonÊbaşınaÊFAVÖK’ünün,ÊhammaddeÊmaliyetlerindeÊnormalleşmeÊveÊ2019'danÊbuÊyanaÊdevamÊ
edenÊ tesisÊ modernizasyonlarındanÊ gelecekÊ verimlilikÊ kazancıÊ beklenƟleriyleÊ 2023Ê yılındakiÊ 89$’dan,Ê
2024Ê veÊ 2025Ê yıllarındaÊ sırasıylaÊ 130$Ê veÊ 161$'aÊ yükselmesiniÊ öngörüyoruz.Ê %38’likÊ arƨşÊ potansiyeliÊ
nedeniyleÊ EREGLÊ hisseleriÊ içinÊ ALÊ tavsiyemiziÊ korurken,Ê BIST-100’ünÊ yılbaşındanÊ buÊ yanaÊ %6,8,Ê
geçƟğimizÊsonÊbirÊyıldaÊiseÊ%39,6ÊoranındaÊgerisindeÊkaldığıÊgözÊönüneÊalındığındaÊhisseninÊaşağıÊyönlüÊ
riskininÊsınırlıÊolduğunaÊinanıyoruz.Ê2024TÊiçinÊ10,2xÊF/KÊveÊ5,3xÊFD/FAVÖKÊçarpanlarıylaÊEREGL,ÊyurtdışıÊ
emsallerininÊ10,0xÊF/KÊveÊ5,2xÊFD/FAVÖKÊmedyanınaÊbenzerÊişlemÊgörmektedir. 

TabloÊ3:ÊErdemirÊTahminÊDeğişimleri 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

TabloÊ2:ÊEREGLÊiçinÊDeğerlemeÊÖzeƟÊ 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

2023ÊyılındaÊİsdemirÊtesislerindeÊüreƟminÊgeçiciÊolarakÊdurmasıÊsonucuÊoluşanÊdüşükÊbazÊetkisiÊnedeni-
yleÊ Erdemir'inÊ2024ÊyılıÊ içinÊ yıllıkÊ bazdaÊ%14ÊarƨşlaÊ toplamÊ8,35ÊmilyonÊ tonÊ saƨşÊhacmineÊulaşmasınıÊ
bekliyoruz.ÊŞirkeƟnÊsaƨşÊgelirlerinin,ÊhacimdeÊyaşananÊarƨşaÊparalelÊolarakÊ2024ÊyılındaÊyıllıkÊbazdaÊ%14Ê
arƨşlaÊ7,1ÊmilyarÊ$’aÊulaşacağınıÊöngörüyoruz.ÊTonÊbaşınaÊFAVÖK’ün,ÊhacimÊarƨşıÊveÊtesisÊmodernizasy-
onlarındanÊdoğanÊverimlilikÊarƨşlarıÊ ileÊhammaddeÊmaliyetlerindeÊnormalleşmeÊbeklenƟsiyleÊ2023'tekiÊ
89$/ton’danÊyıllıkÊbazdaÊ%46ÊarƨşlaÊ2024'teÊ130$/ton’aÊyükseleceğiniÊhesaplıyoruz.ÊSonuçÊolarak,Êşir-
keƟnÊ2024ÊyılındaÊyıllıkÊbazdaÊ%65ÊarƨşlaÊ1,1ÊmilyarÊ$ÊFAVÖKÊveÊ4,8ÊpuanÊarƨşlaÊ%15,3ÊFAVÖKÊmarjıÊ
yaratmasınıÊbekliyoruz.ÊŞirkeƟnÊnetÊkazancının,ÊertelenmişÊvergiÊgiderlerindeÊbeklenenÊdüşüşünÊdeÊkat-
kısıylaÊ2023'tekiÊ170ÊmilyonÊ$’danÊ2024'teÊ448ÊmilyonÊ$ÊnetÊkaraÊyükseleceğiniÊöngörüyoruz.ÊErdemir'inÊ
2023ÊsonuÊiƟbarıylaÊ1,4ÊmilyarÊ$’lıkÊnetÊborcununÊyüksekÊyaƨrımÊharcamalarıÊnedeniyleÊ2024ÊsonundaÊ
1,9ÊmilyarÊ$’aÊyükseleceğiniÊ tahminÊediyoruz.ÊŞirkeƟnÊ2023ÊsonuÊ iƟbarıylaÊ2,7xÊolanÊNetÊborç/FAVÖKÊ
oranınınÊiseÊ2024ÊyılındaÊyüksekÊFAVÖKÊbüyümesininÊyardımıylaÊ2,0x’eÊdüşmesiniÊbekliyoruz.ÊÊ 

İNA 238,160 50%

Ulus . Benzer Şi rket Değ. 218,526 50%

12 Ayl ık Hedef Değer 

Hedef Fiyat TL / hisse

Cari  Fiyat

Getiri Potansiyeli

119,080

228,343

65

46.96

38%

Hedef Piyasa 
Değeri

Ağırlık Ağırlıklandırılmış HPD

109,263

ESKİ YENİ Değ. ESKİ YENİ Değ.

Satış hacmi (mn ton) 7,333 7,817 8,354 7% 8,410 8,459 1%

Ton başına satış geliri (US$) 850 772 848 10% 742 859 16%

Net satış geliri (milyar TL) 147,900 221,073 253,698 15% 289,992 326,977 13%

Ton başına FAVÖK (US$) 89 125 130 4% 151 161 7%

FAVÖK (milyar TL) 15,573 35,837 38,859 8% 59,065 61,472 4%

FAVÖK marjı % 10.5% 16.2% 15.3% -0.9 ppt 20.4% 18.8% -1.6 ppt

Net kar (milyar TL) 4,033 11,998 16,037 34% 25,872 29,810 15%

2023G 2024T 2025T
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GrafikÊ7:ÊTonÊbaşınaÊFAVÖKÊprojeksiyonuÊ(2023-2028) 

GrafikÊ5:ÊSaƨnÊalınanÊenerjiÊgiderlerininÊErdemir’inÊSMM’sindekiÊpayıÊ(2023-2033) 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Şirket,ÊelektrikÊihƟyacınınÊtamamınıÊ2025ÊyılıÊsonunaÊkadarÊ
1000ÊMWÊkuruluÊgüceÊsahipÊgüneşÊenerjisiÊsantraliÊkurmayıÊ
hedefliyor.Ê YeniÊ elektrikÊ arkÊ ocaklarıÊ devreyeÊ alındıktanÊ
sonraÊ GES’lerÊ sayesindeÊ eldeÊ edilecekÊ enerjiÊ maliyeƟÊ
tasarrufununÊartmasınıÊbekliyoruz.ÊElektrikÊharcamalarının,Ê
şirkeƟnÊ toplamÊ saƨnÊ alınanÊ enerjiÊ giderlerininÊ kabacaÊ
yarısınıÊoluşturduğunuÊbelirtelim. 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

TonÊ başınaÊ FAVÖK’ünÊ 2023Ê yılındakiÊ 89$’danÊ 2025Ê yılınaÊ
kadarÊ kademeliÊ olarakÊ toparlanıpÊ 10-yıllıkÊ ortalamaÊ olanÊ
160$’aÊ yakınsamasınıÊ öngörüyoruz.Ê PeletlemeÊ tesisiÊ
sayesindeÊ demirliÊ hammaddedeÊ eldeÊ edilecekÊ maliyetÊ
kazancıÊ ileÊ GES’lerÊ yoluylaÊ enerjiÊ harcamalarındanÊ eldeÊ
edilecekÊmaliyetÊkazancınınÊortalamaÊuzunÊvadeliÊ tonÊbaşıÊ
FAVÖK’eÊtoplamÊetkisiniÊ ilaveÊ50Ê$ÊolarakÊhesaplıyor,Ê tamÊ
etkininÊfinansallaraÊ2028ÊyılıÊileÊbirlikteÊyansımasınıÊtahminÊ
ediyoruz.ÊÊÊ 

YeniÊ elektrikÊ arkÊ ocaklarınınÊ 2031Ê yılındaÊ 3,9Ê milyonÊ tonÊ
ilaveÊsıvıÊçelikÊkapasitesiÊileÊdevreyeÊalınmasınıÊöngörüyor,Ê
hurdanınÊ üreƟmdekiÊ payınınÊ artmasınıÊ bekliyoruz.Ê ArtanÊ
hurdaÊmaliyetlerininÊ sonucuÊ şirkeƟnÊ ortalamaÊ tonÊ başınaÊ
FAVÖK’üÊ üzerindeÊ oluşacakÊ olumsuzÊ etkinin,Ê diğerÊ
hammaddelerdenÊ eldeÊ edilecekÊ tasarruflarÊ ileÊ GES’lerÊ
sayesindeÊ azalacakÊ enerjiÊ giderleriÊ ileÊ hafiflemesiniÊ
bekliyoruz 

YeşilÊçelikÊhamlesiÊAsyaÊ ileÊ rekabeƩeÊErdemir’iÊöneÊçıkarabilir.ÊArtanÊtükeƟciÊtalebiÊveÊSKDMÊgibiÊküreselÊdüzenlemeler,Ê
çelikÊ üreƟcileriniÊ dahaÊ azÊ karbonÊ emisyonunaÊ sebepÊ olanÊ üreƟmÊ yöntemlerineÊ yaƨrımÊ yapmayaÊ iƟyor.Ê KömürleÊ çalışanÊ
yüksekÊķrınlardaÊüreƟmÊyapanÊErdemir,Êemisyon-yoğunÊüreƟmÊsüreciÊveÊAvrupaÊpazarınaÊyakınlığıÊnedeniyleÊkonununÊdirektÊ
muhatabıÊdurumunda.ÊNitekimÊşirketÊOcakÊayında,ÊkarbonÊemisyonuÊsalımınıÊ2030'aÊkadarÊ%25,Ê2040'aÊkadarÊ%40ÊazaltmaÊ
veÊ2050'deÊnetÊsıķrÊemisyonaÊulaşmaÊhedefiniÊiçerenÊNetÊSıķrÊYolÊHaritası’nıÊduyurdu.Ê2030ÊyılınaÊkadarÊyıllıkÊortalamaÊ450Ê
milyonÊ $Ê yaƨrımÊ harcamasıÊ gerekƟrenÊ ilkÊ fazÊ yaƨrımlarÊ sonucuÊ elektrikÊ arkÊ ocaklarıÊ ileÊ üreƟmeÊ başlanmasıÊ veÊ enerjiÊ
ihƟyaçlarınınÊ tamamenÊ yenilenebilirÊ kaynaklardanÊ sağlanmasıÊ hedefleniyor.Ê YeniÊ yaƨrımlarÊ sonucuÊ 2026'danÊ iƟbarenÊ
kademeliÊ olarakÊ uygulanmasıÊ planlananÊ olasıÊ birÊ karbonÊ vergisiÊ yükümlülüğünÊ hafifleyeceğiniÊ veÊ şirkeƟnÊ düşükÊ karbonluÊ
çeliğeÊ özelÊ piyasadaÊ oluşabilecekÊ fiyatÊ primlerindenÊ faydalanacağınıÊ düşünüyoruz.Ê DevamÊ etmekteÊ olanÊ peletlemeÊ tesisiÊ
yaƨrımıylaÊ beraberÊ değerlendirildiğinde,Ê Erdemir’inÊ hammaddeÊ veÊ enerjiÊ tükeƟmindeÊ kendineÊ yetebilirliğiniÊ arƨrmaÊ
stratejisininÊAsyalıÊrakiplereÊkarşıÊmaliyetÊveÊsaƨşÊfiyaƨÊbakımındanÊavantajÊsağlamasınıÊbekliyoruz. 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 
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TabloÊ4:ÊErdemirÊ-ÊİNA 

TabloÊ5:ÊErdemirÊ-ÊAOSMÊVarsayımları 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Riskler.Ê KüreselÊ durgunlukÊ nedeniyleÊ çelikÊ fiyatlarındaÊ gerileme,Ê düşükÊ içÊ talepÊ nedeniyleÊ Çin’inÊ
ihracaƨÊ arƨrması,Ê yaƨrımÊ planlarındaÊ gecikme,Ê üreƟmÊ veÊ ihracataÊ yönelikÊ kısıtlamalarÊ neƟcesindeÊ
hammaddeÊfiyatlarındaÊarƨşÊ ileÊTürkÊ lirasındaÊbeklenendenÊdahaÊazÊdeğerÊkaybınınÊaşağıÊ yönlüÊ temelÊ
risklerÊolduğunuÊdüşünüyoruz.ÊDünyaÊgenelindeÊparaÊpoliƟkalarındaÊbeklenendenÊdahaÊhızlıÊgevşeme,Ê
Çin’deÊ üreƟminÊ sınırlandırılmasınaÊ yönelikÊ alınacakÊ kararlarÊ ileÊ ithalÊ ürünlereÊ gelecekÊ ilaveÊ vergilerÊ
değerlememizdeÊyukarıÊyönlüÊriskleriÊoluşturuyor.Ê 

TabloÊ6:ÊÊErdemirÊ-ÊİNAÊVarsayımları 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

TL mn 

2023G 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T SD

Net Satış Gel i rleri 147,900 253,698 326,977 380,459 434,745 494,436 564,809 639,450 921,796 1,024,308 1,133,928

FAVÖK 15,573 38,859 61,472 86,770 106,869 128,514 148,550 169,794 240,578 267,091 296,456

FAVÖK Marjı 10.5% 15.3% 18.8% 22.8% 24.6% 26.0% 26.3% 26.6% 26.1% 26.1% 26.1%

FVÖK 10,201 32,514 53,337 77,510 96,299 116,435 134,742 154,016 222,575 248,519 276,778

(-) Vergi -5,204 -8,128 -13,334 -19,377 -22,149 -24,451 -28,296 -32,343 -46,741 -52,189 -58,123

(+) Amortisman 5,373 6,345 8,135 9,260 10,570 12,078 13,807 15,778 18,004 18,572 19,678

(+/-) İşletme Serm. Değişimi  -15,676 -27,897 -24,196 -15,549 -13,070 -14,044 -23,315 -24,989 -93,218 -35,150 -37,738

İşl.Ser. / Ciro 43% 36% 36% 35% 33% 32% 32% 32% 33% 33% 33%

(-) Yatırım Harcamaları -27,330 -35,791 -22,500 -26,200 -30,171 -34,579 -39,408 -44,518 -19,939 -22,127 -24,392

Yatırım Har. / Ciro -18% -14% -7% -7% -7% -7% -7% -7% -2% -2% -2%

SNA - TL mn -32,637 -32,957 1,441 25,643 41,479 55,440 57,531 67,943 80,680 157,625 176,203

SNA - $ mn -$1,375 -$921 $32 $489 $687 $802 $730 $763 $809 $1,425 $1,445 $14,877

AOSM 11.5% 11.4% 11.2% 11.2% 11.2% 11.3% 11.3% 11.3% 11.2% 11.1% 11.0% 10.8%

İskonto Oranı 1.0 1.1 1.2 1.4 1.5 1.7 1.9 2.1 2.3 2.6 2.9

İNA - $ mn -$921 $29 $396 $500 $524 $429 $403 $384 $609 $556 $5,170

Sonsuz Büyüme Oranı 1%

Firma Değeri - $ $8,079

Net Borç - 12A23 - $ $1,426

Hedef Piyasa Değeri - $ $6,653

Hedef Piyasa Değeri - TL 238,160

Risks iz Geti ri  Oranı 7.7% 7.5% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.2% 7.1% 7.0% 6.8%

Risk primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

Beta  1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Sermaye mal iyeti 13.7% 13.5% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.2% 13.1% 13.0% 12.8%

Vergi  sonras ı borçlanma mal iyeti 6.5% 6.4% 6.2% 6.2% 6.4% 6.6% 6.6% 6.6% 6.5% 6.4% 6.3% 6.2%

Borç/(Borç+Ösermaye) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

AOSM 11.5% 11.4% 11.2% 11.2% 11.2% 11.3% 11.3% 11.3% 11.2% 11.1% 11.0% 10.8%

2023G 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

Sıvı Çel ik Kapas i tes i  (mn ton) 9,700 9,700 9,700 9,700 9,700 9,700 9,700 9,700 13,600 13,600 13,600

Sıvı Çel ik KKO (%) 76% 90% 91% 92% 93% 94% 95% 96% 89% 90% 91%

Satış Hacmi  (mn ton) 7,333 8,354 8,459 8,564 8,669 8,774 8,879 8,984 11,659 11,734 11,844

Satış Gel i ri /ton ($) 850 848 859 848 831 815 807 799 793 789 785

FAVÖK/ton ($) 89 130 161 193 204 212 212 212 207 206 205
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Kaynak:ÊŞirketÊ&ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

GrafikÊ8:ÊSaƨşlarÊ(mnÊton) 

GrafikÊ10:ÊTonÊbaşınaÊFAVÖKÊ($) GrafikÊ11:ÊFAVÖKÊmarjı 

GrafikÊ12:ÊYaƨrımÊharcamalarıÊ($)Ê/ÊSaƨşlar GrafikÊ13:ÊNetÊborçÊ($)Ê&ÊNetÊborçÊ/ÊFAVÖK 

GrafikÊ9:ÊSaƨşlarınÊdağılımı 

8,306 8,496 8,245 
7,769 

7,333 

8,354 8,459 8,564 

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

 8,000

 9,000

 10,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T

68% 67% 65% 66% 67% 68%

11% 13% 12% 10% 10% 9%

21% 20% 23% 24% 24% 24%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sıcak Yassı Uzun Soğuk Yassı

116 115

356

207

89

130
161

193

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2019 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T

Tarihsel Ortalama

286

445

846
749

1151

1000

500 500

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2019 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T

Yatırım Harcamaları / Satışlar

22%
18%

23%

29%
32%

20% 21%

39%

21%

11%

15%
19%

23%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

10-Yıllık Ortalama

-503 

-951 

-503 

732 

1,426 

1,918 
2,190 2,147 

-1.5x

-1.0x

-0.5x

0.0x

0.5x

1.0x

1.5x

2.0x

2.5x

3.0x

-1,500

-1,000

-500

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

2019 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T

Net Borç Net Borç / FAVÖK



8 

Eregli Demir Celik            

Company Description
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS (Erdemir) is a Turkey-based manufacturer of iron, steel and flat 
steel. The Company manufactures and supplies heavy plates, hot-rolled, cold-rolled and galvanized
sheets and coils, and tin-plated, chrome-plated and zinc-plated flat steel products.

Ataer Holding A.Ş. 49.3
Other 38.6
Expert Placement Services Limited 7.0

Shareholder Structure (%)

Gelir Tablosu (mn ₺) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Net Satış Gelirleri 127,783 147,900 253,698 326,977 380,459
Brüt Kar (Zarar) 25,539 14,242 39,309 62,095 87,701

Operasyonel Giderler 2,378 4,041 6,796 8,758 10,191

Esas Faaliyet Karı 23,161 10,201 32,514 53,337 77,510

Faal. Diğer Gelirler (Giderler) 409 3,134 0 0 0

Net Finansman Gelir (Gideri) -1,539 -4,390 -9,696 -10,847 -10,811

Vergi Öncesi Kar (Zarar) 22,112 8,837 22,952 42,663 66,900

Vergi Giderleri (Gelirleri) 3,459 4,508 5,738 10,666 16,725

Net Kar 18,005 4,033 16,037 29,810 46,745

Düzeltilmiş Net Kar 18,005 4,033 16,037 29,810 46,745

Vergi Sonrası Faaliyet Karı 19,537 4,997 24,385 40,003 58,132

FAVÖK 26,655 15,573 38,859 61,472 86,770

Bilanço (mn ₺) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Dönen Varlıklar 80,656 134,518 194,215 245,929 282,131

Nakit ve Nakit Benzerleri 15,186 25,811 44,274 57,063 68,298

Ticari Alacaklar 15,602 20,353 33,363 43,000 50,033

Stoklar 44,152 67,277 82,231 101,598 112,291

Diğer Dönen Varlıklar 5,015 21,077 34,347 44,268 51,509

Duran Varlıklar 94,237 175,515 281,685 345,976 422,444

Özkaynak Yönt. Değ. Yat. 606 884 1,240 1,441 1,690

Maddi Duran Varlıklar 80,716 147,415 234,656 286,330 352,038

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 4,953 7,553 12,062 14,735 18,136

Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 7,962 19,662 33,728 43,470 50,580

Toplam Varlıklar 174,894 310,033 475,901 591,905 704,575

Kısa Vadeli Yükümlülükler 35,909 89,292 118,221 147,122 157,236

Finansal Borçlar 21,172 56,761 80,125 100,778 106,817

Ticari Borçlar 11,228 23,427 23,495 28,302 30,479

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 3,508 9,104 14,602 18,041 19,940

Uzun Vadeli Yükümlülükler 20,323 29,213 74,467 101,501 129,055

Finansal Borçlar 8,408 10,980 43,192 61,192 82,152

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 11,914 18,233 31,276 40,310 46,903

Özkaynaklar 118,662 191,529 283,212 343,282 418,285

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 115,645 186,191 274,057 331,482 404,555

Ödenmiş Sermaye 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500

Rezerv ve Diğer Kalemler 94,140 178,658 254,519 298,172 354,310

Dönem Net Karı (Zararı) 18,005 4,033 16,037 29,810 46,745

Azınlık Payları 3,017 5,337 9,155 11,800 13,730

Toplam Kaynaklar 174,894 310,033 475,901 591,905 704,575

Nakit Akım (mn ₺) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T

İşletme Faal. Kay. Net Nakit 8,940 13,068 -4,338 15,936 43,886

Düzeltme Öncesi Kar 18,653 4,329 17,214 31,998 50,175

Amortisman & İtfa Payları 3,494 5,373 6,345 8,135 9,260

İşletme Sermayesindeki Değ. -4,064 4,147 -27,897 -24,196 -15,549

Diğer Faaliyetlerden Nakit Akışı -14,304 -8,913 -3,016 5,670 8,110

Yatırım Faal. Kay. Nakit -12,412 -27,330 -35,791 -22,500 -26,200

Sabit Sermaye Yatırımları -11,345 -22,765 -35,791 -22,500 -26,200

Diğer Yat. Faal. Nakit Akışı -1067 -4,565 0 0 0

Serbest Nakit Akım -3,472 -14,262 -40,129 -6,564 17,686

Finansman Faal. Kay.Nakit -4,467 15,009 55,576 25,022 1,660

Finansal Borçlardaki Değişim 5,473 17,670 55,576 38,654 26,999

Temettü Ödemeleri -15,721 0 0 -13,631 -25,338

Diğer Fin. Faal. Nakit Akışı 620 -2,660 0 0 0

Net Nakit Değişimi -7,939 8,880 18,463 12,788 11,236

Büyümeler & Opr. Perf. 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T

Büyümeler

Net Satışlar 87% 16% 72% 29% 16.4%

Faaliyet Karı -5% -56% 219% 64% 45.3%

FAVÖK 1% -42% 150% 58% 41.2%

Net Kar n.a -78% 298% 86% 56.8%

Operasyonel Performans
Brüt Marj 20.0% 9.6% 15.5% 19.0% 23.1%

Faaliyet Kar Marjı 18.1% 6.9% 12.8% 16.3% 20.4%

FAVÖK Marjı 20.9% 10.5% 15.3% 18.8% 22.8%

Efektif  Vergi Oranı 15.6% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

Net Kar Marjı 14.1% 2.7% 6.3% 9.1% 12.3%

Özkaynak Karlılığı 18.2% 2.7% 7.0% 9.8% 12.7%

Aktif Karlılığı 12.0% 1.7% 4.1% 5.6% 7.2%

Rasyo Analizi 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Düzeltilmiş F / K (x) 9.1 a.d 10.2 5.5 3.5

FD / FAVÖK (x) 7.7 13.2 5.3 3.4 2.4

FD / Satışlar (x) 1.6 1.4 0.8 0.6 0.5

PD / Defter Değeri (x) 1.4 0.9 0.6 0.5 0.4

Hisse Başı Kazanç (₺) 5.1 1.2 4.6 8.5 13.36

Hisse Başı Temettü (₺) 4.5 0.0 0.0 3.9 7.24

Temettü Verimi 12.3% 0.0% 0.0% 8.3% 15.4%

Net Borç (Nakit) (mn ₺) 13,694 41,930 79,042 104,907 120,670

Net Borç / FAVÖK (x) 0.5 2.7 2.0 1.7 1.4

Net Borç  / Özsermaye (x) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3
Kaynak: İş Yatırım
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Kardemir 

KRDMDÊ içinÊ hisseÊ başınaÊ hedefÊ fiyaƨmızıÊ 42Ê TL’deÊ sabitÊ tutuyor,Ê %52Ê arƨşÊ potansiyeliÊ nedeniyleÊ ALÊ
tavsiyemiziÊkoruyoruz.ÊKRDMDÊhisseleri,ÊBIST-100’ünÊyılbaşındanÊbuÊyanaÊ%5,6,ÊgeçƟğimizÊsonÊbirÊyıldaÊ
iseÊ %28,2Ê oranındaÊ alƨndaÊ performansÊ gösterdi.Ê KardemirÊ 2024TÊ 8.9xÊ F/KÊ veÊ 3.3xÊ FD/FAVÖKÊ çar-
panlarıylaÊ yurtdışıÊ emsallerineÊ göreÊ sırasıylaÊ%11/%36Ê veÊ EREGL'eÊ göreÊ%13/%38ÊoranındaÊ iskontoluÊ
işlemÊgörmektedir.ÊİnşaatÊdemiriÊtalebineÊyönelikÊolumluÊbeklenƟler,ÊdüşükÊborçlulukÊoranıÊveÊiskontoluÊ
çarpanlarÊgibiÊfaktörlerÊnedeniyleÊşirkeƟÊbeğenmeyeÊdevamÊetmekleÊberaber,ÊiskontonunÊdaralmasıÊiçinÊ
yüksekÊ katmaÊdeğerliÊ ürünlerinÊ saƨşlardakiÊ payındaÊarƨşÊ veyaÊ yeniÊ yaƨrımÊprojeleriÊ gibiÊ katalizörlereÊ
ihƟyaçÊduyulduğuÊkanaaƟndeyiz. 

TabloÊ8:ÊKardemirÊTahminÊDeğişimleri 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

TabloÊ7:ÊKRDMDÊiçinÊDeğerlemeÊÖzeƟÊ 

İNA 50%

Ulus . Benzer Şi rket Değ. 50%

12 Ayl ık Hedef Değer 

KRDMD Hedef Fiyat (TL/hisse)

Cari  Fiyat

Getiri Potansiyeli

42

27.56

52%

23,362

44,957

Ağırlık Ağırlıklandırılmış HPD

21,595

Hedef Piyasa Değeri

46,723

43,190

KentselÊ dönüşümÊ faaliyetlerininÊ hızlanmasıÊ ileÊ artacakÊ inşaatÊ demiriÊ talebininÊ katkısıyla,Ê Kardemir'inÊ
2024ÊyılıÊiçinÊyıllıkÊbazdaÊ%5ÊarƨşlaÊtoplamÊ2,46ÊmilyonÊtonÊsaƨşÊhacmineÊulaşmasınıÊbekliyoruz.ÊŞirkeƟnÊ
saƨşÊgelirlerinin,ÊhacimdeÊyaşananÊarƨşaÊparalelÊolarakÊ2024ÊyılındaÊyıllıkÊbazdaÊ%4ÊartarakÊ1,71ÊmilyarÊ
$Ê seviyesindeÊ gerçekleşeceğiniÊ öngörüyoruz.Ê ŞirkeƟnÊ sıvıÊ çelikÊ KKO’sununÊ 2023'tekiÊ tahminiÊ %74'tenÊ
2024'teÊ%79'aÊyükselmesiniÊbekliyoruz.ÊTonÊbaşınaÊFAVÖK’ünÊhammaddeÊmaliyetlerindekiÊnormalleşmeÊ
beklenƟsiyleÊ2023'tekiÊ tahminiÊ 113$/ton’danÊ yıllıkÊ bazdaÊ%2ÊarƨşlaÊ2024'teÊ114$/ton’aÊ yükseleceğiniÊ
hesaplıyoruz.ÊSonuçÊolarak,ÊşirkeƟnÊ2024ÊyılındaÊyıllıkÊbazdaÊ%7ÊarƨşlaÊ282ÊmilyonÊ$ÊFAVÖKÊveÊ0,4ÊpuanÊ
arƨşlaÊ%16,4ÊFAVÖKÊmarjıÊyaratmasınıÊbekliyoruz.ÊŞirkeƟnÊnetÊkarının2024Êyılında,ÊkurÊfarkıÊzararlarındaÊ
beklenenÊdüşüşünÊdesteğiyleÊyıllıkÊbazdaÊ%41ÊarƨşlaÊ99ÊmilyonÊ$’aÊyükseleceğiniÊtahminÊediyoruz.ÊKar-
demir'inÊ3Ç23ÊsonuÊ iƟbariyleÊ83ÊmilyonÊ$’lıkÊnetÊborçÊpozisyonununÊ2024ÊyılıÊ sonundaÊ79ÊmilyonÊ$’aÊ
gerilemesiniÊöngörüyoruz.ÊŞirkeƟnÊ3Ç23ÊsonuÊiƟbariyleÊ0,3xÊolanÊNetÊborç/FAVÖK’ünÊoranınınÊ2024ÊyılıÊ
sonundaÊ0,3x’teÊsabitÊkalmasınıÊtahminÊediyoruz.ÊŞirkeƟnÊ ilerideÊyeşilÊçelikÊyaƨrımlarınaÊ ilişkinÊdetaylıÊ
birÊyolÊharitasıÊpaylaşmasıÊdurumundaÊprojeksiyonlarımızaÊveÊdeğerlememizeÊdahilÊedeceğiz. 

ESKİ YENİ Değ. ESKİ YENİ Değ. ESKİ YENİ Değ.

Satış hacmi (mn ton) 2,302 2,343 2% 2,417 2,460 2% 2,538 2,534 0%

Ton başına satış geliri (US$) 701 703 0% 656 696 6% 639 682 7%

Net satış geliri (milyar TL) 39,077 39,104 0% 58,101 61,298 6% 75,466 77,775 3%

Ton başına FAVÖK (US$) 112 113 0% 119 114 -4% 122 116 -4%

FAVÖK (milyar TL) 6,263 6,265 0% 10,549 10,080 -4% 14,383 13,273 -8%

FAVÖK marjı % 16.0% 16.0% 0.0 ppt 18.2% 16.4% -1.7 ppt 19.1% 17.1% -2.0 ppt

Net kar (milyar TL) 1,600 1,662 4% 2,896 3,797 31% 8,144 7,249 -11%

2023T 2024T 2025T
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TabloÊ9:ÊKardemirÊ-ÊİNA 

TabloÊ10:ÊKardemirÊ-ÊAOSMÊVarsayımları 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Riskler.ÊKüreselÊdurgunlukÊnedeniyleÊçelikÊfiyatlarındaÊgerileme,ÊdüşükÊiçÊtalepÊnedeniyleÊÇin’inÊihracaƨÊ
arƨrması,Ê üreƟmÊ veÊ ihracataÊ yönelikÊ kısıtlamalarÊ neƟcesindeÊ hammaddeÊ fiyatlarındaÊ arƨşÊ ileÊ TürkÊ
lirasındaÊbeklenendenÊdahaÊazÊdeğerÊkaybınınÊaşağıÊyönlüÊtemelÊrisklerÊolduğunuÊdüşünüyoruz.ÊDünyaÊ
genelindeÊ paraÊ poliƟkalarındaÊ beklenendenÊ dahaÊ hızlıÊ gevşeme,Ê Çin’deÊ üreƟminÊ sınırlandırılmasınaÊ
yönelikÊ alınacakÊ kararlarÊ ileÊ ithalÊ ürünlereÊ gelecekÊ ilaveÊ vergilerÊ değerlememizdeÊ yukarıÊ yönlüÊ riskleriÊ
oluşturuyor.Ê 

TableÊ11:ÊKardemirÊ-ÊİNAÊVarsayımları 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

TL mn 

2022G 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T SD

Net Satış Gel i rleri 27,397 39,104 61,298 77,775 91,416 106,260 122,930

FAVÖK 4,324 6,265 10,080 13,273 16,021 19,662 23,697

FAVÖK Marjı 15.8% 16.0% 16.4% 17.1% 17.5% 18.5% 19.3%

FVÖK 3,979 5,873 9,584 12,615 15,153 18,542 22,279

(-) vergi -796 -1,468 -2,396 -3,154 -3,788 -4,265 -4,679

(+) Amorti sman 345 392 496 659 869 1,120 1,418

(+/-) İşletme Serm. Değişimi  -5,673 -961 -3,097 -2,301 -1,905 -2,082 -2,337

İşl.Ser. / Ciro 16% 14% 14% 14% 14% 14% 14%

(-) Yatırım Harcamaları -944 -1,564 -2,434 -3,150 -3,773 -4,465 -5,325

Yatırım Har. / Ciro -3.4% -4.0% -4.0% -4.1% -4.1% -4.2% -4.3%

SNA - TL mn -3,089 2,272 2,152 4,669 6,555 8,850 11,356 0

SNA - $ mn -$186 $96 $60 $104 $125 $147 $164 $1,596

AOSM 12.9% 12.1% 11.9% 11.7% 11.7% 11.8% 11.8% 11.4%

İskonto Oranı 1.0 1.2 1.3 1.4 1.6 1.8 2.0

İNA - $ mn $93 $52 $81 $87 $91 $91 $798

Sonsuz Büyüme Oranı 1%

Firma Değeri - $ $1,223

Net Borç - 9A23 - $ $83

Hedef Piyasa Değeri - $ $1,304

Hedef Piyasa Değeri - TL 46,723

Risks iz Geti ri  Oranı 8.5% 7.7% 7.5% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 6.8%

Risk primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

Beta  1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

Sermaye mal iyeti 15.1% 14.5% 14.3% 14.1% 14.1% 14.1% 14.1% 13.6%

Vergi  sonras ı borçlanma mal iyeti 7.6% 6.5% 6.4% 6.2% 6.2% 6.4% 6.6% 6.2%

Borç/(Borç+Ösermaye) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

AOSM 12.9% 12.1% 11.9% 11.7% 11.7% 11.8% 11.8% 11.4%

2022G 2023T 2024T 2025T 2026T 2027E 2028T

Sıvı Çel ik Kapas i tes i  (mn ton) 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500

Sıvı Çel ik KKO (%) 66% 74% 79% 81% 83% 86% 88%

Satış Hacmi  (mn ton) 2,065 2,343 2,460 2,534 2,610 2,688 2,769

Satış Gel i ri /ton ($) 801 703 696 682 669 655 642

FAVÖK/ton ($) 126 113 114 116 117 121 124
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Kaynak:ÊŞirketÊ&ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

GrafikÊ13:ÊSaƨşlarÊ(mnÊton) GrafikÊ14:ÊSaƨşlarınÊdağılımıÊ 

GrafikÊ16:ÊFAVÖKÊmarjı 

GrafikÊ17:ÊYaƨrımÊharcamalarıÊ($)Ê/ÊSaƨşlar GrafikÊ18:ÊNetÊborçÊ($)Ê&ÊNetÊborçÊ/ÊFAVÖK 

GrafikÊ15:ÊTonÊbaşınaÊFAVÖKÊ($) 
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Akbank

Faaliyet Konusu
Ticari bankacılık faaliyetleri. Diğer  59.25

Haci Ömer Sabanci Holding Anonim Şirketi 40.75

Ortaklık Yapısı (%)

Gelir Tablosu (mn ₺) 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T
Net Satış Gelirleri 10,105 18,751 26,747 41,928 53,198
Brüt Kar (Zarar) 3,273 2,922 4,177 7,016 9,214

Operasyonel Giderler 98 199 294 461 585

Esas Faaliyet Karı 3,173 2,722 3,883 6,555 8,629

Faal. Diğer Gelirler (Giderler) 108 -773 -1,849 -377 -481

Net Finansman Gelir (Gideri) -319 -361 -649 -2,989 -1,921

Vergi Öncesi Kar (Zarar) 3,057 1,734 1,422 3,228 6,272

Vergi Giderleri (Gelirleri) 420 246 286 807 1,568

Net Kar 2,637 1,488 1,136 2,421 4,704

Düzeltilmiş Net Kar 2,635 1,487 1,136 2,421 4,704

Vergi Sonrası Faaliyet Karı 2,737 2,336 3,495 4,916 6,471

FAVÖK 3,341 2,958 4,151 6,895 9,079

Bilanço (mn ₺) 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T
Dönen Varlıklar 8,444 11,239 16,459 27,744 35,099

Nakit ve Nakit Benzerleri 3,666 1,294 2,675 6,289 7,980

Ticari Alacaklar 1,158 2,869 4,030 6,318 8,016

Stoklar 2,188 5,437 7,420 11,478 14,461

Diğer Dönen Varlıklar 1,431 1,635 2,334 3,659 4,642

Duran Varlıklar 6,486 6,994 11,888 18,023 22,687

Özkaynak Yönt. Değ. Yat. 12 29 47 67 81

Maddi Duran Varlıklar 6,428 6,837 11,545 17,499 22,022

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 21 28 36 49 66

Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 22 96 260 408 517

Toplam Varlıklar 14,930 18,233 28,348 45,767 57,786

Kısa Vadeli Yükümlülükler 6,564 8,646 14,243 26,010 30,319

Finansal Borçlar 709 784 3,149 8,780 8,564

Ticari Borçlar 4,162 5,241 7,729 11,956 15,063

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 1,691 2,619 3,365 5,274 6,692

Uzun Vadeli Yükümlülükler 1,549 1,743 2,109 1,573 3,362

Finansal Borçlar 1,078 917 931 -274 1,019

Ticari Borçlar 88 120 171 268 341

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 382 706 1,007 1,579 2,003

Özkaynaklar 6,818 7,844 11,995 18,184 24,105

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 6,818 7,844 11,995 18,184 24,105

Ödenmiş Sermaye 780 780 780 780 780

Rezerv ve Diğer Kalemler 3,399 5,572 10,079 14,983 18,622

Dönem Net Karı (Zararı) 2,637 1,488 1,136 2,421 4,704

Toplam Kaynaklar 14,930 18,233 28,348 45,767 57,786

Nakit Akım (mn ₺) 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T

İşletme Faal. Kay. Net Nakit 3,475 -1,220 658 502 3,402

Düzeltme Öncesi Kar 2,637 1,488 1,136 2,421 4,704

Amortisman & İtfa Payları 168 236 268 339 450

İşletme Sermayesindeki Değ. 506 -2,881 -657 -2,118 -1,574

Diğer Faaliyetlerden Nakit Akışı 164 -63 -89 -140 -178

Yatırım Faal. Kay. Nakit -106 -520 -1,070 -1,665 -2,155

Sabit Sermaye Yatırımları -201 -646 -1,070 -1,665 -2,155

Diğer Yat. Faal. Nakit Akışı 95 126 0 0 0

Serbest Nakit Akım 3,368 -1,740 -412 -1,163 1,248

Finansman Faal. Kay.Nakit -688 -632 1,792 4,778 443

Finansal Borçlardaki Değişim -500 -561 2,380 4,425 1,077

Temettü Ödemeleri 0 -617 -171 -284 -1,210

Diğer Fin. Faal. Nakit Akışı -185 546 -418 637 577

Net Nakit Değişimi 2,679 -2,370 1,379 3,614 1,691

Büyümeler & Opr. Perf. 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T

Büyümeler

Net Satışlar 96% 86% 43% 57% 27%

Faaliyet Karı 354% -14% 43% 69% 32%

FAVÖK 292% -11% 40% 66% 32%

Net Kar -53% n.a -24% 113% 94%

Operasyonel Performans
Brüt Marj 32.4% 15.6% 15.6% 16.7% 17.3%

Faaliyet Kar Marjı 31.4% 14.5% 14.5% 15.6% 16.2%

FAVÖK Marjı 33.1% 15.8% 15.5% 16.4% 17.1%

Efektif  Vergi Oranı 13.8% 14.2% 25.0% 25.0% 25.0%

Net Kar Marjı 26.1% 7.9% 4.2% 5.8% 8.8%

Özkaynak Karlılığı 55.6% 20.3% 11.5% 16.0% 22.2%

Aktif Karlılığı 23.6% 9.0% 4.9% 6.5% 9.1%

Rasyo Analizi 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T
Düzeltilmiş F / K (x) 8.2 14.5 18.9 8.9 4.6

FD / FAVÖK (x) 6.9 7.8 5.6 3.3 2.5

FD / Satışlar (x) 2.3 1.2 0.9 0.5 0.4

PD / Defter Değeri (x) 3.2 2.7 1.8 1.2 0.9

Hisse Başı Kazanç (₺) 3.4 1.9 1.5 3.1 6.0

Hisse Başı Temettü (₺) 0.0 0.9 0.2 0.4 1.6

Temettü Verimi 0.0% 6.4% 1.0% 1.3% 5.6%

Net Borç (Nakit) (mn ₺) -1,878 405 1,406 2,216 1,602

Net Borç / FAVÖK (x) a.d 0.1 0.3 0.3 0.2

Net Borç  / Özsermaye (x) a.d 0.1 0.1 0.1 0.1
Kaynak: İş Yatırım
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TabloÊ12:ÊÊUluslararasıÊBenzerÊŞirketler 

Source:ÊBloombergÊ&ÊIsÊInvestmentÊEsƟmates 

2024T 2025T 2024T 2025T 2024T 2025T

VOESTALPINE AG 9.1x 8.6x 4.0x 4.0x 0.4x 0.4x

BAOSHAN IRON & S 11.3x 10.0x 5.4x 5.0x 0.5x 0.5x

MAANSHAN IRON-H  7.5x 10.1x 7.6x 0.4x 0.5x

OUTOKUMPU OYJ 13.6x 8.6x 4.0x 3.4x 0.3x 0.3x

THYSSENKRUPP AG 12.5x 4.7x 0.2x 0.2x 0.0x 0.0x

TATA STEEL LTD  13.5x 11.8x 7.7x 1.1x 1.1x

KOBE STEEL LTD 6.8x 8.6x 5.2x 5.6x 0.6x 0.6x

NSSMC 7.5x 7.0x 6.4x 5.9x 0.7x 0.7x

ARCELORMITTAL 5.8x 5.1x 3.7x 3.5x 0.4x 0.4x

SSABB SWITZERLAND 10.1x 10.5x 4.7x 4.8x 0.6x 0.6x

POSCO 15.6x 12.7x 6.1x 5.5x 0.6x 0.6x

ACERINOX 7.5x 6.9x 4.4x 4.1x 0.5x 0.4x

CHINA STEEL CORP 38.9x 27.1x 15.9x 11.8x 1.7x 1.7x

CSNA Brazi l 9.9x 10.2x 4.5x 4.8x 1.2x 1.2x

US STEEL CORP 14.9x 12.7x 6.3x 5.5x 0.7x 0.7x

Sa lzgi tter AG 6.3x 4.9x 2.9x 2.6x 0.2x 0.2x

Angang Steel  Co LTD_H  13.1x 9.2x 6.8x 0.3x 0.3x

Medyan 10.0x 8.6x 5.2x 5.0x 0.5x 0.5x

Ortalama 12.1x 10.1x 6.2x 5.2x 0.6x 0.6x

EREGL 10.2x 5.5x 5.3x 3.4x 0.8x 0.6x

KRDMD 8.9x 4.6x 3.3x 2.5x 0.5x 0.4x

EREGL iskonto/prim 3% -36% 3% -33% 52% 20%

KRDMD iskonto/prim -11% -47% -36% -50% -6% -24%

FD/SatışlarF/K FD/FAVÖK
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YatırımÊ MenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê tarafındanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmıştır.Ê YatırımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yatırımÊ
danışmanlığıÊ kapsamındaÊdeğildir.ÊYatırımÊdanışmanlığıÊ hizmeti;Ê aracıÊ kurumlar,Ê portföyÊ yönetimÊşirketleri,ÊmevduatÊkabulÊ etmeyenÊbankalarÊ ileÊmüşteriÊ
arasındaÊimzalanacakÊyatırımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊ
kişiselÊ görüşlerineÊ dayanmaktadır.Ê HerhangiÊ birÊ yatırımÊ aracınınÊ alım-satımÊ önerisiÊ yaÊ daÊ getiriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ
durumunuzÊileÊriskÊveÊgetiriÊtercihlerinizeÊuygunÊolmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyatırımÊkararıÊverilmesiÊbeklentilerinizeÊ
uygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 

BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgarantiÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğiştirilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYatırımÊMenkulÊ
DeğerlerÊA.Ş.ÊtarafındanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmıştır.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYatırımÊ
MenkulÊDeğerlerÊA.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 

BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊ telifÊ haklarıÊ İşÊYatırımÊMenkulÊDeğerlerÊ A.Ş.’yeÊ aittir.ÊBuÊ içerik,Ê açıkÊ iznimizÊ olmaksızınÊ başkalarıÊ tarafındanÊ herhangiÊ birÊ amaçla,Ê
kısmenÊveyaÊtamamenÊçoğaltılamaz,Êdağıtılamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğiştirilemez.(www.isinvestment.com)Ê 


