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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

ZayıfÊ2Ç24Êsonuçları.ÊEnflasyonÊMuhasebesiÊ(UMS-29)Ê
raporlamasınaÊgöreÊKardemir,Ê2Ç23’tekiÊ298ÊmilyonÊTLÊnetÊkaraÊ
kıyaslaÊ2Ç24'teÊ927ÊmilyonÊTLÊnetÊzararÊaçıkladıÊ(İşÊYaƨrımÊTahmini:Ê
-143ÊmilyonÊTL).ÊKurÊgiderleriÊveÊfinansalÊgiderlerdekiÊiyileşmeyeÊ
rağmenÊçelikÊfiyatlarındakiÊgerilemeÊsonucuÊoperasyonelÊ
performanstaÊyaşananÊdüşüşÊnetÊzararÊrakamınınÊanaÊnedeniÊolarakÊ
öneÊçıkıyor.ÊŞirketÊayrıcaÊenflasyonÊmuhasebesiÊsonucundaÊ
2Ç23’tekiÊ512ÊmilyonÊTL’yeÊkıyaslaÊ2Ç24’teÊ114ÊmilyonÊTLÊparasalÊ
kazançÊeldeÊeƫ. 

SaƨşÊhacmindeÊçeyreklikÊbazdaÊ%13Êdaralma.Ê KardemirÊ2Ç24’teÊ
birÊöncekiÊçeyrekÊveÊyılaÊbenzerÊşekildeÊ633ÊbinÊtonÊsıvıÊçelikÊüreƟmiÊ
gerçekleşƟrdiÊveÊsıvıÊçelikÊKKOÊ%70ÊseviyesindeÊgerçekleşƟÊ(1Ç24:Ê%
70;Ê2Ç23:Ê%71).ÊŞirkeƟnÊ2Ç24’teÊtoplamÊçelikÊsaƨşÊhacmiÊyıllıkÊbazdaÊ
%4ÊatmasınaÊrağmenÊçeyreklikÊbazdaÊ%13ÊdüşüşleÊ493ÊbinÊtonaÊ
geriledi.ÊŞirket,ÊçelikÊsaƨşÊfiyatlarındakiÊdüşüşünÊetkisiyleÊ2Ç24’teÊ
yıllıkÊbazdaÊ%21ÊdüşüşleÊ11,1ÊmilyarÊTLÊnetÊsaƨşÊgeliriÊeldeÊeƫÊ(İşÊ
YaƨrımÊTahmini:Ê11,5ÊmilyarÊTL).ÊEnflasyonlaÊdüzelƟlmişÊrakamlaraÊ
göreÊhesapladığımızÊtonÊbaşınaÊortalamaÊciroÊ2Ç23’tekiÊ908ÊdolarÊveÊ
1Ç24’tekiÊ716ÊdolarÊseviyesindenÊ2Ç24’teÊ684ÊdolarÊseviyesineÊ
geriledi. 

ÇelikÊfiyatlarındakiÊdüşüşÊsonucuÊmarjlarÊbaskıÊalƨnda.ÊKardemirÊ
1Ç24’tekiÊ1,27ÊmilyarÊTLÊveÊ2Ç23’tekiÊ2,88ÊmilyarÊTL’yeÊkıyaslaÊ
2Ç24'teÊ209ÊmilyonÊTLÊbrütÊkarÊeldeÊederkenÊbrütÊkarÊmarjıÊ%1,9Ê
seviyesindeÊgerçekleşƟ.ÊFaaliyetÊgiderleri/saƨşÊoranıÊ2Ç24'teÊ
çeyreklikÊ0,3,ÊyıllıkÊ0,7ÊpuanÊyükselişleÊ%2'yeÊulaşƨ.ÊSonuçÊolarakÊ
FAVÖK,Ê1Ç24’tekiÊ1,51ÊmilyarÊTLÊveÊ2Ç23’tekiÊ3,23ÊmilyarÊTL’yeÊ
kıyaslaÊ2Ç24'teÊ520ÊmilyonÊTLÊolarakÊgerçekleşƟÊ(İşÊYaƨrımÊTahmini:Ê
848ÊmilyonÊTL).ÊFAVÖKÊmarjıÊiseÊ2Ç24'teÊdüşenÊçelikÊfiyatlarınınÊ
etkisiyleÊ%4,7ÊseviyesindeÊgerçekleşƟ.ÊEnflasyonlaÊdüzelƟlmişÊ
rakamlaraÊgöreÊhesapladığımızÊtonÊbaşınaÊFAVÖKÊiseÊ2Ç24’teÊ33Ê
dolarÊolarakÊgerçekleşerekÊ88ÊdolarÊolanÊ1Ç24ÊrakamınınÊalƨndaÊ
kaldı. 

NetÊnakitÊpozisyonundaÊgerileme.ÊSerbestÊnakitÊakımınınÊ2Ç23’tekiÊ
negaƟfÊ3,53ÊmilyarÊTL’denÊ2Ç24’teÊnegaƟfÊ3,93ÊmilyarÊTL’yeÊ
gerilemesindeÊzayıfÊoperasyonelÊperformansÊveÊertelenmişÊ
gelirlerdekiÊdüşüşÊsonucuÊartanÊişletmeÊsermayesiÊihƟyacıÊrolÊ
oynadı.ÊKardemir’inÊ1Ç24ÊsonundakiÊ3,46ÊmilyarÊTLÊnetÊnakitÊ
pozisyonuÊ2Ç24ÊsonundaÊ25ÊmilyonÊTL’yeÊgeriledi.Ê 

Yorum:ÊKardemir’inÊ2Ç24ÊsonuçlarınaÊnegaƟfÊpiyasaÊtepkisiÊ
bekliyoruz.ÊKardemirÊDÊhisseleriÊsonÊbirÊhaŌadaÊendeksinÊ%2,17Ê
yukarısındaÊişlemÊgörürken,ÊsonÊbirÊaydaÊ%8,83,ÊyılbaşındanÊberiÊiseÊ
endeksinÊ%20,1ÊalƨndaÊkaldı. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Demir-Çelik Temel
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71%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 17,624
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 1672.5
Hisse sayısı (Adet mn) 780
Takas Saklama Oranı (%) 92
Yabancı Oranı (%) 17

42.01
42.01

19,162

24.56

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -20.5 3.4 3.6
ABD $ -22.9 -10.2 -17.2
BIST-100 Relatif -8.8 -20.1 -19.7

Çarpanlar ($) 2023 2024 2025

F/K 14.6 9.2 6.0
PD/DD 1.4 1.3 1.2
FD/FAVÖK 3.5 3.0 2.9

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 21.08 32.90
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12

14

16

18

20

27
/0

5

10
/0

6

27
/0

6

11
/0

7

26
/0

7

09
/0

8

23
/0

8

Yabancı Oranı (%) 3 Ay Ort.

26/08/2024



2 

Kardemir (D)                  

 
  

Ortaklık Yapısı (%) Faaliyet Konusu
Her çeşit ham demir ve çelik mamullerinin, kok ve kok yan ürünlerinin imali ve satışı.

ÖzetÊFinansallarÊ 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrım,ÊKardemir 

İş Yat.

TL mn 2Q24 2Q23 Değ. 1Ç24 Değ. 2Ç24T

Ciro 11,065 14,060 -21% 13,235 -16% 11,531

Brüt Kar 209 2,882 -93% 1,269 -84%

Brüt Kar M arjı 1.9% 20.5% -18.6ppt 9.6% -7.7ppt

Faaliyet Giderleri -224 -182 23% -224 0%

Faaliyet Gideri/Ciro -2.0% -1.3% -0.7ppt -1.7% -0.3ppt

Faaliyet Karı -15 2,700 a.d. 1,046 a.d.

Amortisman 535 534 a.d. 464 15%

FAVÖK 520 3,234 -84% 1,509 -66% 848

FAVÖK M arjı 4.7% 23.0% -18.3ppt 11.4% -6.7ppt 7.4%

Finansman Gelir (Gider), net -499 -734 -32% -425 18%

Parasal Kazanç (Kayıp) 114 512 -78% 10 1028%

VÖK -568 1,385 a.d. -433 31%

VÖK M arjı -5.1% 9.8% -15.0ppt -3.3% -1.9ppt

Vergi Gelir/ Gider -359 -1,087 a.d. -469 -23%

Net Kar -927 298 a.d. -902 3% -143

Net Kar  M arjı -8.4% 2.1% -10.5ppt -6.8% -1.6ppt -1.2%

UMS - 29
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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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