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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

FaaliyetlerdeÊiyileşmeyeÊrağmenÊ1Ç24’teÊnetÊzarar.ÊEnflasyonÊ
MuhasebesiÊ(UMS-29)ÊraporlamasınaÊgöreÊKardemir,Ê1Ç23’tekiÊ1,74Ê
milyarÊTLÊnetÊzararaÊkıyaslaÊ1Ç24'teÊ832ÊmilyonÊTLÊnetÊzararÊaçıkladı.Ê
ÜreƟmÊmaliyetlerindekiÊdüşüşÊsonucuÊoperasyonelÊperformanstakiÊ
iyileşmeÊileÊdahaÊdüşükÊertelenmişÊvergiÊgideriÊyıllıkÊbazdaÊzararıÊ
azaltsaÊda,Ê1,1ÊmilyarÊTL’likÊyüksekÊkurÊfarkıÊgiderleriÊnetÊzararÊ
rakamınınÊanaÊnedeniÊolarakÊöneÊçıkıyor.ÊŞirketÊayrıcaÊenflasyonÊ
muhasebesiÊsonucundaÊ1Ç23’tekiÊ884ÊmilyonÊTL’yeÊkıyaslaÊ1Ç24’teÊ
9ÊmilyonÊTLÊparasalÊkazançÊeldeÊeƫ. 
 
SaƨşÊhacmindeÊdaralma.ÊKardemirÊ1Ç24’teÊbirÊöncekiÊçeyrekÊveÊyılaÊ
benzerÊşekildeÊ618ÊbinÊtonÊsıvıÊçelikÊüreƟmiÊgerçekleşƟrdiÊveÊsıvıÊ
çelikÊKKOÊ%70ÊseviyesindeÊgerçekleşƟÊ(4Ç23:Ê%69;Ê1Ç23:Ê%72).Ê
ŞirkeƟnÊ1Ç24’teÊtoplamÊçelikÊsaƨşÊhacmiÊiseÊyıllıkÊbazdaÊ%8,ÊçeyrekÊ
bazdaÊ%17ÊdüşüşleÊ563ÊbinÊtonaÊgeriledi.ÊŞirket,ÊçelikÊsaƨşÊ
fiyatlarındaÊveÊhacimdekiÊgerilemeninÊetkisiyleÊ1Ç24’teÊyıllıkÊbazdaÊ
%24ÊdüşüşleÊ12,2ÊmilyarÊTLÊnetÊsaƨşÊgeliriÊeldeÊeƫ.ÊEnflasyonlaÊ
düzelƟlmişÊrakamlaraÊgöreÊhesapladığımızÊtonÊbaşınaÊortalamaÊciroÊ
1Ç23’tekiÊ811ÊdolarÊseviyesindenÊ1Ç24’teÊ671ÊdolarÊseviyesineÊ
geriledi. 
 
MarjlardaÊyıllıkÊbazdaÊiyileşme.ÊKardemirÊ1Ç23’tekiÊnegaƟfÊ603Ê
milyonÊTL’yeÊkıyaslaÊ1Ç24'teÊ1,17ÊmilyarÊTLÊbrütÊkarÊeldeÊederkenÊ
brütÊkarÊmarjıÊ%9,6ÊseviyesindeÊgerçekleşƟ.ÊFaaliyetÊgiderleri/saƨşÊ
oranıÊ1Ç24'teÊyıllıkÊ0,7ÊpuanÊyükselişleÊ%1,7'yeÊulaşƨ.ÊSonuçÊolarakÊ
FAVÖK,Ê1Ç23’tekiÊnegaƟfÊ311ÊmilyonÊTL’yeÊkıyaslaÊ1Ç24'teÊ1,43Ê
milyarÊTLÊolarakÊgerçekleşƟ.ÊFAVÖKÊmarjıÊiseÊ1Ç24'teÊdüşenÊ
hammaddeÊfiyatlarınınÊetkisiyleÊ%11,7ÊseviyesindeÊgerçekleşƟ.Ê
EnflasyonlaÊdüzelƟlmişÊrakamlaraÊgöreÊhesapladığımızÊtonÊbaşınaÊ
FAVÖKÊrakamıÊiseÊ1Ç24’teÊ78ÊdolarÊolarakÊgerçekleşƟ. 
 
YüksekÊişletmeÊsermayesiÊihƟyacıÊsonucuÊzayıfÊSNA.ÊSerbestÊnakitÊ
akımınınÊ1Ç23’tekiÊ4,53ÊmilyarÊTL’denÊ1Ç24’teÊ227ÊmilyonÊTL’yeÊ
yükselmesindeÊstoklardakiÊarƨşÊsonucuÊkötüleşenÊişletmeÊsermayesiÊ
ihƟyacıÊrolÊoynadı.ÊKardemir’inÊ4Ç23ÊsonundakiÊ2,94ÊmilyarÊTLÊnetÊ
nakitÊpozisyonuÊ1Ç24ÊsonundaÊ3,46ÊmilyarÊTL’yeÊyükseldi.Ê 
 
Yorum:ÊKardemir’inÊ1Ç24ÊsonuçlarınaÊönemliÊbirÊpiyasaÊtepkisiÊ
olmasınıÊöngörmüyoruz.ÊKardemirÊDÊhisseleriÊsonÊbirÊhaŌadaÊ
endekseÊparalel,ÊsonÊbirÊaydaÊiseÊendeksinÊ%10,6ÊyukarısındaÊişlemÊ
görürken,ÊyılbaşındanÊberiÊiseÊendeksinÊ%9.62ÊalƨndaÊkaldı. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Demir-Çelik Temel
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Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 21,597
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 1967.5
Hisse sayısı (Adet mn) 780
Takas Saklama Oranı (%) 92
Yabancı Oranı (%) 18

42.01
42.01

23,485

30.10

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 14.0 26.7 40.7
ABD $ 13.2 14.9 2.4
BIST-100 Relatif 10.6 -9.6 -26.2

Çarpanlar 2023 2024 2025

F/K 21.6 9.8 5.0
PD/DD 0.8 1.3 1.0
FD/FAVÖK 9.6 3.1 2.3

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 19.07 32.46
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Ortaklık Yapısı (%) Faaliyet Konusu
Her çeşit ham demir ve çelik mamullerinin, kok ve kok yan ürünlerinin imali ve satışı.

ÖzetÊFinansallarÊ 

TL mn 1Q24 1Q23 Değ.

Ciro 12,208 15,986 -24%

Brüt Kar 1,171 -603 a.d.

Brüt Kar M arjı 9.6% -3.8% 13.4ppt

Faaliyet Giderleri -206 -159 30%

Faaliyet Gideri/Ciro -1.7% -1.0% -0.7ppt

Faaliyet Karı 965 -762 a.d.

Amortisman 464 451 3%

FAVÖK 1,429 -311 a.d.

FAVÖK M arjı 11.7% -1.9% 13.7ppt

Finansman Gelir (Gider), net -392 -409 -4%

Parasal Kazanç (Kayıp) 9 884 -99%

VÖK -399 -323 24%

VÖK M arjı -3.3% -2.0% -1.2ppt

Vergi Gelir/ Gider -433 -1,416 -69%

Net Kar -832 -1,739 -52%

Net Kar  M arjı -6.8% -10.9% 4.1ppt

UMS - 29

Kaynak:ÊİşÊYaƨrım,ÊKardemir 
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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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AL GÖZDEN GEÇİRİLİYOR ÖNERİMİZ YOK TUT

Tahmini F/K & Gerçekleşen F/K Tahmini FD/FAVÖK & Gerçekleşen FD/FAVÖK
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