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Global Çelik Talebindeki Artõş ve Marjlardaki Düzelme 
Karlõlõğõ Arttõrdõ 
 
Son verilere göre satõşlarõnõn %79�unu ağõrlõklõ olarak 
ortadoğu ve uzakdoğu ülkelerine ihraç eden İzdemir�in 
karlõlõğõ artõş trendini 1Y2006�da da sürdürdü ve şirket 1Y 
2005�e göre dolar bazõnda %72 artõşla 12 milyon US$ kar 
açõkladõ. 
 
2Ç 2006�da global olarak artan ve 700 US$/ton 
seviyelerine ulaşan soğuk çelik fiyatlarõnõn yanõsõra aynõ 
dönemde döviz kurlarõnda gerçekleşen artõş yoğun olarak 
ihracat ağõrlõklõ çalõşan İzdemir�in cirosu üzerinde olumlu 
etkide bulunmuş ve şirketin 1Y 2006 cirosu bir önceki yõlõn 
aynõ dönemine göre %69 oranõnda artarak 260 milyon 
US$ seviyesine yükselmiştir. Öte yandan, global çelik 
talebindeki artõş hammadde maliyetlerini de yükseltmiş ve 
demir cevheri ve navlun fiyatlarõnda yaşanan artõş diğer 
demir çelik sektörü şirketlerinde olduğu gibi İzdemir�i de 
etkilemiştir. Ancak Şahin-Koç grubunun Ekim 2005�te 
şirketi devraldõktan sonra başlattõğõ yeniden yapõlanma 
faaliyetlerinin olumlu etkisi nedeniyle şirketin 
maliyetlerindeki artõş cirosundaki artõşa göre kõsõtlõ kalmõş 
ve İzdemir�in 1Y 2006 SMM�i bir önceki yõlõn aynõ 
dönemine göre %47 artõşla 231 milyon US$ seviyesinde 
gerçekleşmiştir. Sonuç olarak İzdemir�in 1Y 2006 brüt kar 
marjõ YS 2005�teki %1.3�lük düzeyine göre ciddi oranda 
artarak %11.3 düzeyine yükselmiştir.    
 
İzdemir�in finansman giderleri ise yeniden yapõlanma 
faaliyetleri çerçevesinde 1Y 2005�e göre yaklaşõk iki 
katõna çõkan ve cari dönemde 59 milyon US$ seviyesine 
ulaşan kõsa vadeli borçlarõ nedeniyle özellikle 2Ç 2006�da 
artõş kaydetmiş ve İzdemir 1Y 2006�da 14 milyon US$ 
seviyesinde finansman gideri yazmõştõr. Yine de şirketin 
operasyonel karlõlõğõndaki yüksek oranda artõş nedeniyle 
finansman giderlerindeki artõşõn karlõlõk üzerindeki daraltõcõ 
etkisinin kõsõtlõ kaldõğõ gözlemlenmektedir. 
 
Beklentiler 
 
2Ç 2006�da gerek global çelik stoklarõnõn azalma trendine 
girmesi gerek ise başta Çin ve Hindistan olmak üzere 
Asya pazarlarõnda gerçekleşen talep artõşõ demir çelik 
fiyatlarõnõn yükselişe geçmesinde önemli rol oynamõştõr. 
Asya pazarlarõndaki ekonomik büyümeye bağlõ olan 
talepteki artõşõn önümüzdeki dönemde de sürmesi  

 

 
 
 
 
 
 

YTL US$
Fiyat 4.46 2.94
İMKB-100 36,432 24,019
US$ (MB Alõş): 1.517
52 Hafta Yüksek: 5.65 4.10
52 Hafta Düşük: 2.74 2.09
İMKB Kodu: IZMDC

Hisse Senedi Sayõsõ (Mn): 62.3
Piyasa Değeri (YTL Mn): 277.6
Piyasa Değeri (US$ Mn): 183.0
Halka Açõklõk Oranõ (%): 43
Halka Açõk PD (YTL Mn): 119.4
Halka Açõk PD (US$ Mn): 78.7

S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): -4.7 42.0 54.9
US$ Getiri (%): -6.5 27.0 37.7
İMKB-100 Relatif Getiri (%): 4.0 -5.0 6.3
Ort. İşlem Hacmi (YTL Mn): 5.54
Ort. İşlem Hacmi (US$ Mn): 4.08

Beta 0.49
Yõllõk Volatilite (Hisse) 0.44
Yõllõk Volatilite (İMKB-100) 0.39
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Hisse Fiyatõ (US$) İMKB-100 Relatif

DEĞERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06

F/K -         4.07       15.33      6.50       13.85      
PD/DD 1.01       1.26       1.02       0.90       1.50       
FD/VAFÖK 10.54      3.11       6.36       5.76       4.39       
FD/Satõşlar 0.39       0.46       0.47       0.52       0.47       
Hisse Başõna Kar (US$) (0.15)      0.61       0.15       0.21       0.37       
Firma Değeri (US$ Mn) 89          178        156        161        244        
VAFÖK (US$ Mn) 8            57          24          14          28          

             İzmir Demir Çelik � 1Y 2006 Sonuçlarõ      AL 
                                                                                                           Hedef PD:  246 Mn US$  
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İzdemir 

beklenmektedir. Olumlu konjünktürün verdiği avantajõ etkin bir stratejiyle değerlendirmeyi hedefleyen İzdemir bu 
çerçevede 40 milyon dolarlõk yeni bir yatõrõm yaparak üretim kapasitesini 1 milyon 300 bin tona çõkartmayõ 
hedeflemektedir. Şirket yönetimi 2006 yõlõ sonuna kadar  İzdemir�in Aliağa'daki tesislerinde 40 milyon dolarlõk 
modernizasyona giderek yõllõk 900 bin ton olan üretim kapasitesini 1 milyon 300 bin tona çõkartacaklarõnõ 
açõklamõştõr. 
 
İzdemir yönetimi fabrikada geçmiş dönemde ertelenmiş olan yenileme ve revizyon çalõşmalarõna ağõrlõk vererek 
kapasite arttõrõmõnõn yanõsõra üretimde de modernizasyona gidileceğini belirtmektedirler. Bu çerçevede 2005 yõlõnda 
çelikhane elektrik ark ocağõ platformunun yenilenmesi, çatõ ve cephe kaplamalarõnõn değişimi, oksijen tesisinde 
temel takviyesi ve çeşitli ünitelerde muhtelif tamir işlerinden oluşan idame yatõrõmlarõnõ gerçekleştiren İzdemir 2006 
yõlõnda yapõlmasõ hedeflenen yatõrõm çalõşmalarõna ilişkin fizibilite, hazõrlõk ve proje çalõşmalarõnõ tamamlamõştõr. 
 
Bu verilerin õşõğõnda 2005 yõlõnda 752 bin ton kütük çelik ve 624 bin ton hadde mamülü üreten İzdemir için 2006 yõl 
sonu ciro tahminimiz 526 milyon US$ seviyesinde olup şirketin marjlarõnda gerçekleşen iyileşmenin önümüzdeki 
dönemde de sürmesini bekliyoruz. 
 
 
Değerleme 
 
İzdemir�i değerlerken piyasa çarpanlarõ yöntemine %25 İNA modelimize ise %75 ağõrlõk vermeyi tercih ettik. PD/DD 
ve FD/VAFÖK çarpanlarõna göre bir miktar primli görünen İzdemir özellikle son dönemde gerçekleşen karlõlõk 
artõşlarõ sayesinde F/K çarpanõ açõsõndan sektör ortalamalarõna göre ciddi oranda iskontolu işlem görmektedir.  
 
 

F/K FD/VAFÖK PD/DD
BORUSAN MANNESMANN 11.4 5.9                1.0            
BURÇELİK - 7.8                1.6            
BURÇELİK VANA - 21.8              1.3            
ÇELİK HALAT 17.1 6.2                1.2            
ÇEMTAŞ 5.9 2.9                1.1            
CEYTAŞ MADENCİLİK 9.7 5.1                1.8            
DEMISAŞ DÖKÜM - 5.2                0.5            
ERBOSAN - - 1.0            
EREĞLİ DEMİR CELİK - 4.8                0.7            
FENİŞ ALÜMİNYUM 11.3 5.6                1.0            
KARDEMİR (A) 61.6 4.9                1.6            
KARDEMİR (B) 64.6 5.1                1.7            
KARDEMİR (D) 29.9 4.0                0.8            
İZMİR DEMİR ÇELİK 14.0 6.6                1.3            
SARKUYSAN 8.4 4.7                1.2            

45.6 4.9 0.8
İSKONTO/PRİM -69% 35% 72%  
 
 
İNA modelimizde ise şirket için yõllõk %5�lik ciro artõşõ ve uzun dönemde %15�lik brüt kar marjõ varsayõmlarõnda 
bulunduk. İzdemir�in 2Ç 2006 brüt kar marjõnõn %18 seviyesine yaklaştõğõ düşünülürse muhafazakar olduğu görülen 
bu varsayõmlar altõnda İNA modelimizin bize verdiği değer 274 milyon US$ seviyesindedir.   
 
Sonuçta İzdemir için hesapladõğõmõz hedef piyasa değeri ise 246 milyon US$ seviyesinde olup şirket son kapanõş 
verilerine göre hedef piyasa değerimize oranla %26 iskontolu işlem görmektedir. Gerek sağlam finansal verileri 
gerekse demir çelik sektöründeki olumlu beklentilerimiz õşõğõnda iyi bir yatõrõm fõrsatõ sunduğunu düşündüğümüz 
İzdemir�in önümüzdeki dönemde endeksin üzerinde getiri potansiyeli taşõdõğõnõ düşünüyor ve şirket için AL 
tavsiyesinde bulunuyoruz. 
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İzdemir 

 

 
 
 

 

 

İNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal

VAFÖK 73          108       114      121      128      135      143      151        160        169       
Vergi 9            18         20        22        24        27        29        31          34          37         
Sabit Sermaye Yatõrõmlarõ 16          26         29        32        36        40        44        48          53          57         
Net Çalõşma Sermayesi Değişimi 16          32         36        39        43        47        52        56          61          66         
Serbest Nakit Akõmlarõ 32          32         30        27        24        21        18        15          12          9           9              

İskonto Faktörü 1.12       1.25      1.40     1.57     1.76     1.97     2.20     2.47       2.76       3.09      0.07         

İNA 28          25         21        17        14        11        8          6            4            3           136          

Net Finansal Borçlar 10          
Özsermaye 142        
Borç % 0.07       
Özsermaye % 0.93       

Rf 0.10       
Beta 0.49       
Hisse Senedi Risk Primi 0.05       
Ke 0.12       
Vergi Oranõ 0.20       
Kd*(1-Vergi Oranõ) 0.12       

Ağõrlõklõ Ortalama Sermaye Maliyeti 0.12       
Uzun Vadeli Büyüme Oranõ 0.05       

İNA (2006-2015) 139        

Terminal İNA değeri 136        

Toplam 274        
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İzdemir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BİLANÇO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Değ

Maddi Duran Varlõklar 92         98        101      105      87        (17)           
Maddi Olmayan Duran Varlõklar 0           0          20        19        16        (16)           
Diğer Uzun Vadeli Kõymetler 14         13        6          10        7          (29)           
Ticari Alacaklar 15         13        5          2          28        1,114        
Hazõr Değerler 15         6          10        1          17        1,192        
Diğer Kõsa Vadeli Varlõklar 31         62        78        60        95        59             
Toplam Aktifler 168       192      219      197      250      27             

Uzun Vadeli Borçlar 13         11        9          10        11        12             
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 4           5          3          3          3          1               
Kõsa Vadeli Borçlar 22         20        16        28        59        112           
Ticari Yükümlülükler 55         32        50        14        48        235           
Toplam Yükümlülükler 95         68        77        55        120      120           
Toplam Özsermaye 73         124      142      142      129      (9)             
Toplam Pasifler 168       192      219      197      250      27             

GELİR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Değ

Net Satõşlar 231       392      330      154      260      69             
SMM 246       345      325      157      231      47             
Faaliyet Giderleri 10         13        8          5          4          (10)           
Ana Faaliyet Karõ (Zararõ) (25)        34        (3)         (7)         25        437           
Finansman Gelirleri (Giderleri) (5)          (6)         (4)         (2)         (14)       468           
Diğer Gelirler (Giderler) 21         11        17        17        (1)         (108)         
Vergi Öncesi Kar (Zarar) (9)          38        10        7          10        49             
Vergi Giderleri -        -       0          0          (1)         A.D.
Azõnlõk Payõ (0)          0          -       -       -       A.D.
Net Kar(Zarar) (9)          38        10        7          12        72             

FİNANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/06 2006/06

Özsermaye Karlõlõğõ -11.3% 38.9% 7.1% 9.4% 16.9%
Aktif Karlõlõğõ -5.6% 21.2% 4.6% 6.4% 9.8%
Brüt Kar Marjõ -6.7% 11.9% 1.3% -1.6% 11.3%
Net Kar Marjõ -3.9% 9.8% 2.9% 4.3% 4.4%
VAFÖK Marjõ 3.7% 14.7% 7.4% 9.1% 10.7%
U.V. Borçlar/Özsermaye 18.2% 9.0% 6.1% 6.9% 8.5%
Satõşlar/Toplam Aktifler 137.7% 203.6% 150.5% 156.6% 208.7%
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İzdemir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Araştõrma Müdürü: Mutlu Köseahmetoğlu 

Araştõrma Uzmanõ: Soner Akõn 

Alan Yatõrõm Menkul Değerler A.Ş.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-İstanbul 

Santral: 0 212 350 08 00 

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr 

Bu çalõşmada yer alan yatõrõm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatõrõm danõşmanlõğõ kapsamõnda değildir. Yatõrõm danõşmanlõğõ hizmeti Sermaye 
Piyasasõ Kurulu tarafõndan yayõmlanan Seri:V, No:55 sayõlõ �Yatõrõm Danõşmanlõğõ Faaliyetine İlişkin ve Bu Faaliyette Bulunacak 
Kurumlara İlişkin Esaslar Hakkõnda Tebliğ� çerçevesinde aracõ kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile 
müşteri arasõnda imzalanacak yatõrõm danõşmanlõğõ sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadõr. Burada ulaşõlan sonuçlar tercih edilen 
hesaplama yöntemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarõn kişisel görüşlerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri 
tercihlerinize uygun olmayabileceğinden sadece burada yer alan bilgilere dayanõlarak yatõrõm kararõ verilmesi sağlõklõ sonuçlar 
doğurmayabilir.  

Burada yer alan her türlü haber, veri, bilgi, rapor, araştõrma bulgusu, görüş ve öneriler, Alan Yatõrõm Menkul Değerler A.Ş. tarafõndan, 
piyasa koşullarõ içerisinde ve güvenirliliğine inanõlan kaynaklardan yararlanõlarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karşõlõğõ 
olmaksõzõn, genel anlamda bilgi sunmak amacõyla hazõrlanmõştõr. Yer alan bilgilerin zamanlamasõ, tamlõğõ ve doğruluğu tarafõmõzca 
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancõn sağlanmasõna yönelik olarak sunulmamaktadõr. Bu nedenle, burada yer alan 
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanõlarak yapõlan işlemlerden doğacak her türlü maddi manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa 
olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü kayõptan, Alan Yatõrõm Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. 


