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Erdemir, 4Ç17’de, çelik fiyatlarının kuvvetli seyri, rekor 

bir FAVÖK marjı, net diğer faaliyet gelirlerindeki yıllık artış 

ve efektif vergi oranındaki görece azalış nedenleriyle 

önceki yılın aynı dönemine göre %121 artışla, beklentilerin 

üzerinde, TL 1,192mn net kar açıklamıştır. Erdemir’in satış 

gelirleri, artan çelik fiyatları (US$ bazında yıllık ortalama 

+%29) ve TL’nin değer kaybı (US$ karşısında yıllık %15.5) ile 

yıllık %46.5 (çeyreklik %23.9) artış göstererek, piyasa 

ortalama beklentisi olan TL 5,173mn’un (Şeker Yatırım T.: TL 

5,055mn) hafif üzerinde, TL 5,405mn olarak gerçekleşmiştir. 

Grup 4Ç17’de, piyasa ortalama beklentisi olan TL 1,574mn’un 

(Şeker Yatırım T.: TL 1,655mn) üzerinde, yıllık %67.2 

(çeyreklik %46.2) yükselişle TL 1,699mn tutarında FAVÖK elde 

etmiştir. FAVÖK marjı, piyasa ortalama beklentilerinin işaret 

etmiş olduğu %30.6 oranındaki marjın üzerinde, bir önceki 

çeyreğe göre 4.8 y.p. ve yıllık 3.9 y.p. artışla rekor bir 

seviyede, hesaplamalarımıza göre %31.4 olarak 

gerçekleşmiştir. Erdemir’in net karı, büyük ölçüde 

FAVÖK’ünde gerçekleşmiş olan bu artış ile, ve net diğer 

faaliyet gelirlerindeki artış ve efektif vergi oranının görece 

olarak daha düşük gerçekleşmiş olması nedenleriyle, yıllık 

%121 artarak, piyasa ortalama beklentisi olan TL 1,106mn’u 

aşarak (Şeker Yatırım T.: TL 1,062mn), TL 1,192mn’a 

ulaşmıştır. Grup’un net nakit pozisyonu, 4Ç17 sonunda 

artarak TL 2.5mlyr’a ulaşmıştır (3Ç17 sonu: TL 1.5mlyr). 

Erdemir’in 4Ç17 sonuçları, kuvvetli operasyonel performansa 

işaret etmekte olup, piyasa ortalama beklentilerinin bir 

ölçüde üzerinde gerçekleşmiştir. Şirket’in net nakit 

pozisyonundaki artışın değerlemesi üzerindeki olumlu etki ile 

birlikte, beklentilerin üzerinde açıklanan sonuçlar, Grup 

payları kısa dönem performansını olumlu etkileyebilecektir.  

Erdemir için hedef fiyatımızı pay başına TL 10.70’e 

yükseltmekte ve Grup payları üzerindeki “TUT” 

tavsiyemizi sürdürmekteyiz – Bugüne kadar gerçekleşen 

çelik ve hammadde fiyatlarının seyri, Erdemir’in 1Ç18’de de 

kuvvetli operasyonel performansını sürdürebileceğine işaret 

etmektedir. Bu durumun Grup payları üzerindeki olumlu algıyı 

sürdürmesini beklemekteyiz. Erdemir’in beklentilerimizin 

üzerinde 4Ç17 sonuçları açıklaması ile, Grup için 

tahminlerimizi yıl sonu sonuçlarına uygun olarak revize 

ederek ve yurt dışı benzerlerine göre değerlemesini 

güncelleyerek,  Erdemir için pay başına hedef fiyatımızı TL 

10.70 olarak güncellemekteyiz. Şirket payları üzerindeki TUT 

tavsiyemizi sürdürmekteyiz. Erdemir, bugün bir analist 

toplantısı ve telekonferans düzenleyecektir. Bu toplantı ve 

telekonferanstan sonra, Şirket için değerlememizi yeniden 

gözden geçirerek, gerektiği halde güncelleme 

gerçekleştirebileceğiz.   

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

2015 2016 2017 2018T

F/K 30.2     22.4     9.0       8.9       

FD/FAVÖK 14.8     12.1     6.1       5.7       

FD/Satışlar 2.7       2.8       1.7       1.6       

PD/DD 2.8       2.2       1.8       1.7       

Net Satışlar (TL Mn) 11,915 11,637 18,644 20,504 

Net Kar (TL Mn) 1,126   1,516   3,754   3,968   

Hisse Başına Kar (TL) 0.32     0.43     1.07     1.13     

TL US$

Fiyat 10.04 2.68

BİST 100 118,119 31,537

US$ (MB Alış): 3.7454

52 Hafta Yüksek: 10.27 2.73

52 Hafta Düşük: 5.33 1.42

Bloomberg/Reuters Kodu:

Hisse Senedi Sayısı (Mn): 2,150

(TL Mn) (US$ Mn)

Piyasa Değeri : 35,140 9,382

Halka Açık PD : 16,867 4,503

S1A YBB S1Y

TL Getiri (%): -2.2 0.2 82.7

US$ Getiri (%): -1.8 1.6 83.5

BİST 100 Relatif Getiri (%): -2.7 -2.2 35.2

Ort. İşlem Hacmi (TL Mn): 120.49

Ort. İşlem Hacmi (US$ Mn): 33.05

Beta 1.10

Yıllık Volatilite (Hisse) 0.28

Yıllık Volatilite (BİST 100) 0.16

Ortaklık Yapısı %

Ataer Holding A.Ş 49.3

Halka Açık Kısım 47.6

Erdemir Porföyü 3.1

Toplam 100.0
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4Ç17 satış gelirleri, çelik fiyatlarının kuvvetli seyri ile US$ bazında %25 artmıştır - 

Erdemir’in 4Ç17 toplam çelik ürünleri satış hacmi, yıllık %1.8 oranında gerileyerek 

2,363bin ton olarak gerçekleşmiştir. Grup’un satış hacmindeki bu hafif gerileme, 2017 

yılı satış hacminin %15’ini oluşturan uzun ürünler satış hacminde 4Ç17’de kuvvetli bir 

baz dönem olan 4Ç16’ya kıyasla %21.8 oranında azalmış olmasına bağlıdır. Erdemir’in 

ana ürünleri olan sıcak haddelenmiş ve soğuk haddelenmiş yassı ürün satış 

hacimlerinde 4Ç17’de sırasıyla yıllık %3.5 ve %1.2 ve çeyreklik %8.6 ve %5.6 artışlar 

gerçekleşmiş; bu ürün satışları toplam 2,003bin ton’a ulaşmıştır. Grup’un sıcak 

haddelenmiş yassı ürün fiyatları, 4Ç17’de US$ bazında yıllık %28.7 (bir önceki döneme 

göre %9.4) artarak ortalama US$576/ton olarak gerçekleşmiştir. Soğuk haddelenmiş 

ve uzun ürün ortalama fiyatları da US$ bazında sırasıyla yıllık %19.8 ve %41.8 (bir 

önceki döneme göre ise sırasıyla %3.6 ve %11.4) artışlarla ortalama US$722/ton ve 

US$542/ton olarak gerçekleşmiştir. Böylece Erdemir’in 4Ç17’deki satış gelirleri US$ 

bazında önceki yılın aynı dönemine göre %25.0 (bir önceki döneme göre %15.4) artarak 

US$1,432mn olarak gerçekleşmiştir. TL’nin bu dönemde US$ karşısındaki yaklaşık 

olarak yıllık bazda %15.5 değer kaybı ile Grup’un TL bazındaki 4Ç17 satış gelirleri, 

önceki yılın aynı döneminin %46.5 (bir önceki çeyreğin %23.9) üzerinde TL5,405mn 

olarak gerçekleşmiştir.  

Tablo 1: Erdemir, Anahtar performans göstergeleri 

Kaynak: Erdemir, Şeker Yatırım tahminleri 
 

Erdemir’in 4Ç17’de rekor FAVÖK marjı elde etmiştir. Çelik fiyatlarının kuvvetli seyri 

nedeniyle, ve demir cevheri ve melalurjik kömür fiyatlarının Metal Bulletin’de 

yayınlanan fiyatlara göre 4Ç17’de sırasıyla %26 ve %9 kadar gerilemiş olmalarıyla, 

Erdemir, 4Ç17’de de oldukça kuvvetli, çeyreklik 4.8 y.p. ve yıllık 3.9 y.p. artışla 

hesaplamalarımıza göre %31.4 oranında FAVÖK marjı elde edebilmiştir. Grup 

ürünlerinden ton başına elde edilen FAVÖK, bu dönemde, bir önceki döneme göre 

%25.2 artışla US$179/ton olarak gerçekleşmiştir. Erdemir, hesaplamalarımıza göre, 

yıllık %67.2 artışla TL1,699mn tutarında FAVÖK elde etmiştir.  

Kuvvetli operasyonel performans, net diğer faaliyetlerindeki yıllık artış ve efektif 

vergi oranının görece olarak düşük gerçekleşmiş olması ile net kar, yıllık %121 

artmıştır - Erdemir’in 4Ç17’de TL50.8mn tutarında net diğer faaliyet gelirleri elde 

etmiştir (4Ç16: TL -38.5mn). Grup, bu dönemde, daha düşük gerçekleşmiş olan kur 

farkı gelirleri nedeniyle yıllık %41.7 azalışla TL127.3mn tutarında net finansal gelir 

kaydetmiştir. Böylelikle Erdemir’in vergi öncesi karı bir önceki yılın aynı döneminin 

%67.8 üzerinde, TL1,688mn olarak gerçekleşebilmiştir. Grup’un efektif vergi oranının 

%26.5 olarak gerçekleşmesiyle (4Ç16: %44.5; 3Ç17: %22.3), net kar marjı yıllık olarak 

7.5 y.p. ve çeyreklik 3.9 y.p. artış göstermiştir. Erdemir’in 4Ç17 net karı böylece, 

önceki yılın aynı döneminin %121 üzerinde, TL1,192mn olarak gerçekleşmiştir. 

  4Ç 2016 

 
3Ç 2017 

 
4Ç 2017 

Çeyreksel 
% değişim 

Yıllık % 
değişim 

Üretim (‘000 ton)      

Sıcak haddelenmiş yassı çelik 1,319 1,415 1,518 7.2% 15.0% 

Soğuk haddelenmiş yassı çelik 392 447 466 4.4% 18.8% 

Uzun ürünler 440 366 335 -8.6% -24.1% 

Satışlar ('000 ton)   
 

   
Sıcak haddelenmiş yassı çelik 1,462 1,394 1,514 8.6% 3.5% 

Soğuk haddelenmiş yassı çelik 483 464 490 5.6% 1.2% 

Uzun ürünler 459 362 359 -0.9% -21.8% 

Fiyat (US$/ton)         
Sıcak haddelenmiş yassı çelik 448 527 576 9.4% 28.7% 

Soğuk haddelenmiş yassı çelik 602 697 722 10.4% 19.8% 

Uzun ürünler 382 486 542 11.4% 41.8% 

FAVÖK/ton 119 143 179 25.2% 49.8% 
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Grup’un net işletme sermayesi gün sayısı, bu dönemde hafif artarak 161’e yükselmiştir 

(3Ç17 sonu: 159). 3Ç17 sonunda TL1,447mn olan net nakit pozisyonu, yıl sonu 

itibariyle TL2,545mn’a ulaşmıştır.  

Erdemir için 12 aylık hedef fiyatımızı pay başına TL10.70’e yükseltmekte ve Grup 

payları üzerindeki “TUT” tavsiyemizi sürdürmekteyiz – Bugüne kadar gerçekleşen çelik 

ve hammadde fiyatlarının seyri, Erdemir’in 1Ç18’de de kuvvetli operasyonel 

performansını sürdürebileceğine işaret etmektedir. Bu durumun Grup payları 

üzerindeki olumlu algıyı sürdürmesini beklemekteyiz. Erdemir’in beklentilerimizin 

üzerinde 4Ç17 sonuçları açıklaması ile, Grup için ileriye dönük tahminlerimizi yıl sonu 

sonuçlarına uygun olarak revize ederek ve yurt dışı benzerlerine göre değerlemesini 

güncelleyerek,  pay başına hedef fiyatımızı TL 10.70 olarak güncellemekteyiz. Grup’un 

2017 yılı net dağıtılabilir karından %8.8 oranında hesapladığımız temettü verimi, pay 

performansını desteklemeye devam edebileceğini düşünmekteyiz. Grup payları 

üzerindeki TUT tavsiyemizi sürdürmekteyiz. Erdemir payları, tahminlerimize göre 

2018T 5.7x ve 8.9x FD/FAVÖK ve F/K çarpanlarıyla, yurt dış benzerleri ise sırasıyla 

6.7x ve 13.9x çarpanlar ile işlem görmektedirler. Erdemir, bugün bir analist toplantısı 

ve telekonferans düzenleyecektir. Bu toplantı ve telekonferanstan sonra, Şirket için 

değerlememizi yeniden gözden geçirerek, gerektiği halde güncelleme 

gerçekleştirebileceğiz.   
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Tablo 2: Erdemir, Özet Finansal Tablolar 

 

Kaynak: Finnet, KAP, Şeker Yatırım       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BİLANÇO (TL Mn) 2014 2015 2016 2017 %Değ

Maddi Duran Varlıklar 8,199          10,235        12,152        13,072        8%

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 169             202             205             211             3%

Diğer Uzun Vadeli Kıymetler 194             197             231             251             9%

Ticari Alacaklar 1,757          1,633          2,017          2,582          28%

Hazır Değerler 2,187          2,935          4,587          7,035          53%

Diğer Kısa Vadeli Varlıklar 3,428          3,433          4,459          5,224          17%

Toplam Aktifler 15,934        18,634        23,651        28,376        20%

Uzun Vadeli Borçlar 1,348          1,904          1,618          1,365          -16%

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 1,170          1,577          2,147          2,259          5%

Kısa Vadeli Borçlar 2,688          2,033          3,312          4,582          38%

Ticari Yükümlülükler 417             582             915             943             3%

Toplam Yükümlülükler 5,623          6,096          7,991          9,148          14%

Toplam Özsermaye 10,310        12,538        15,660        19,228        23%

Toplam Pasifler 15,934        18,634        23,651        28,376        20%

GELİR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015 2016 2017 %Değ

Net Satışlar 11,484        11,915        11,637        18,644        60%

SMM 9,046          9,854          9,166          13,481        47%

Brüt Kar 2,438          2,060          2,470          5,163          109%

Faaliyet Giderleri 350             425             441             500             13%

Net Esas Faaliyet Karı/(Zararı) 2,088          1,635          2,030          4,663          130%

Net Diğer Gelir/Gid. 6                 (45)              73               167             129%

Finansman Gelir/Gid.(-) (129)            (155)            169             124             -26%

Vergi Öncesi Kar 1,966          1,436          2,271          4,955          118%

Vergi 305             274             700             1,057          51%

Net Kar(Zarar) 1,661          1,162          1,572          3,898          148%

   Azınlık Payları 59               36               55               144             160%

   Ana Ortaklık Payları 1,601          1,126          1,516          3,754          148%

FİNANSAL ORANLAR 2014 2015 2016 2017

Özsermaye Karlılığı 17.5% 9.9% 11.1% 22.3%

Aktif Karlılığı 11.1% 6.7% 7.4% 15.0%

Brüt Kar Marjı 21.2% 17.3% 21.2% 27.7%

Net Kar Marjı 13.9% 9.4% 13.0% 20.1%

FAVÖK Marjı 22.0% 18.4% 23.1% 28.9%

T.Fin. Borçlar/Özsermaye 33.1% 23.7% 16.6% 15.8%
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UYARI NOTU:  
 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. 
Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate 
alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece 

burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar 
doğurmayabilir. 

 
Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar güvenirliliğine inandığımız sağlam kaynaklardan derlenmiş 
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine 

dayanmaktadır.  
Bu bilgiler ışığında yapılan ve yapılacak olan ileriye dönük yatırımların sonuçlarından ŞEKER 

YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Şeker Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş.'nin yazılı izni olmadıkça bu raporların içeriği kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce 

hiç bir şekil ve ortamda yayınlanamaz, iktisap edilemez, alıntı yapılamaz, kullanılamaz.  
 

Şeker Yatırım Menkul Değerler A.Ş.- Büyükdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 

ŞİŞLİ /İSTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, 

arastirma@sekeryatirim.com 
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