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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊöneml ÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

NetÊkardaÊyıllıkÊbazdaÊ%43Êar ş.ÊEnflasyonÊMuhasebesiÊ (UMS-29)Ê
raporlamasınaÊ göreÊ Kardemir,Ê 2023'teÊ birÊ öncekiÊ yılaÊ göreÊ %43Ê
ar şlaÊ 1,59Ê milyarÊ TLÊ netÊ karÊ eldeÊ e .Ê ZayıfÊ operasyonelÊ
performansaÊ rağmenÊ netÊ kardakiÊ ar ştaÊ 2022Ê yılındakiÊ ertelenmişÊ
vergiÊ giderineÊ kıyaslaÊ 2023Ê yılındaÊ kaydedilenÊ 1,89Ê milyarÊ TLÊ
tutarındakiÊertelenmişÊvergiÊgeliriÊetkiliÊoldu.ÊŞirketÊayrıcaÊenflasyonÊ
muhasebesiÊsonucundaÊ2022ÊyılındakiÊ2,5ÊmilyarÊTL’yeÊkıyaslaÊ2023Ê
yılındaÊ2,91ÊmilyarÊTLÊparasalÊkazançÊeldeÊe . 

GüçlüÊ sa şÊhacmineÊ rağmenÊdüşükÊçelikÊfiyatlarıÊ ciroyuÊ zayıfla .Ê
KardemirÊ 4Ç23’teÊ birÊ öncekiÊ çeyrekÊ veÊ yılaÊ benzerÊ şekildeÊ 608ÊbinÊ
tonÊsıvıÊçelikÊüre miÊgerçekleş rdiÊveÊsıvıÊçelikÊKKOÊ%69ÊseviyesindeÊ
gerçekleş Ê(3Ç23:Ê%70;Ê4Ç22:Ê%71).ÊŞirke nÊ4Ç23ÊtoplamÊçelikÊsa şÊ
hacmiÊ iseÊ yıllıkÊ bazdaÊ%24,Ê çeyrekÊ bazdaÊ%12Ê ar şlaÊ 677Ê binÊ tonaÊ
ulaş .Ê Şirket,Ê artanÊ hacmeÊ rağmenÊ çelikÊ sa şÊ fiyatlarındakiÊ
gerilemeninÊetkisiyleÊ2023’teÊyıllıkÊbazdaÊ%5ÊdüşüşleÊ51,6ÊmilyarÊTLÊ
netÊ sa şÊ geliriÊ eldeÊ e .Ê EnflasyonlaÊ düzel lmişÊ rakamlaraÊ göreÊ
hesapladığımızÊ tonÊ başınaÊ ortalamaÊ ciroÊ 2022’dekiÊ 891Ê dolarÊ
seviyesindenÊ2023’teÊ741ÊdolarÊseviyesineÊgeriledi. 

MarjlardaÊyıllıkÊbazdaÊgerileme.ÊBrütÊkarÊmarjıÊ2023'teÊyıllıkÊbazdaÊ
3,5Ê puanÊ gerileyerekÊ %4,2Ê seviyesindeÊ geçekleşirken,Ê faaliyetÊ
giderleri/sa şÊoranıÊ2023'teÊyıllıkÊ0,1ÊpuanÊyükselişleÊ%1,2'yeÊulaş .Ê
SonuçÊolarakÊFAVÖK,Ê2023'teÊyıllıkÊbazdaÊ%37ÊdüşüşleÊ3,21ÊmilyarÊTLÊ
olarakÊ gerçekleş .Ê FAVÖKÊmarjıÊ iseÊ 2023'teÊdüşenÊ çelikÊfiyatlarınınÊ
etkisiyleÊyıllıkÊbazdaÊ3,2ÊpuanÊgerileyerekÊ%6,2’yeÊdüştü.ÊEnflasyonlaÊ
düzel lmişÊrakamlaraÊgöreÊhesapladığımızÊtonÊbaşınaÊFAVÖKÊrakamıÊ
iseÊ 2022’dekiÊ 84Ê dolarÊ seviyesindenÊ 2023’teÊ 46Ê dolarÊ seviyesineÊ
geriledi. 

GüçlüÊSNAÊyara mı.ÊSerbestÊnakitÊakımınınÊ2022’dekiÊnega fÊ9,37Ê
milyarÊTL’denÊ2023’teÊ3,17ÊmilyarÊTL’yeÊyükselmesindeÊ stoklardakiÊ
düşüşÊ sonucuÊ iyileşenÊ işletmeÊ sermayesiÊ rolÊ oynadı.Ê Kardemir’inÊ
2022Ê yılıÊ sonundakiÊ 975Ê milyonÊ TLÊ netÊ borçÊ pozisyonuÊ 2023Ê yılıÊ
sonundaÊ2.55ÊmilyarÊTLÊnetÊnakitÊpozisyonunaÊdöndü.Ê 

Yorum:Ê Kardemir’inÊ 4Ç23Ê sonuçlarınaÊ önemliÊ birÊ piyasaÊ tepkisiÊ
olmasınıÊ öngörmüyoruz.Ê KardemirÊDÊhisseleriÊ endeksinÊ yılbaşındanÊ
beriÊ%18,57,ÊsonÊbirÊaydaÊiseÊ%0,23Êal ndaÊkalırken,ÊsonÊbirÊha adaÊ
endeksinÊ%2,07ÊyukarısındaÊişlemÊgördü.Ê 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Demir-Çelik Temel
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61%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 18,671
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 2000.0
Hisse sayısı (Adet mn) 780
Takas Saklama Oranı (%) 92
Yabancı Oranı (%) 13

42.01
42.01

20,301

26.02

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 12.2 9.5 75.5
ABD $ 12.1 -0.2 5.5
BIST-100 Relatif 2.1 -18.6 -19.3

Çarpanlar 2022 2023 2024

F/K 26.8 18.7 8.5
PD/DD 0.8 0.8 1.1
FD/FAVÖK 5.3 8.4 2.7

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 13.29 32.46
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Kardemir (D)                  

Faaliyet Konusu
Her çeşit ham demir ve çelik mamullerinin, kok ve kok yan ürünlerinin imali ve satışı. 

  

Ortaklık Yapısı (%)

TL mn 2023 2022 Değ.

Ciro 51,621 54,168 -5%

Brüt Kar 2,189 4,177 -48%

Brüt Kar M arjı 4.2% 7.7% -3.5ppt

Faaliyet Giderleri -602 -578 4%

Faaliyet Gideri/Ciro -1.2% -1.1% -0.1ppt

Faaliyet Karı 1,587 3,599 -56%

Amortisman 1,623 1,506 8%

FAVÖK 3,210 5,105 -37%

FAVÖK M arjı 6.2% 9.4% -3.2ppt

Finansman Gelir (Gider), net 146 -1,999 -107%

Parasal Kazanç (Kayıp) 2,911 2,503 16%

VÖK 111 3,289 -97%

VÖK M arjı 0.2% 6.1% -5.9ppt

Vergi Gelir/ Gider 1,477 -2,181 -168%

Net Kar 1,588 1,108 43%

Net Kar  M arjı 3.1% 2.0% 1.0ppt

Özsermaye 36,844 36,606

Net Borç (Nakit) -2,555 975

Net Borç/ FAVÖK -0.80x 0.19x

Özsermaye karlılığı 4% 3%

FD/FAVÖK* 7.6x

F/K* 17.0x

PD/DD* 0.7x

* Hesaplamada KRDMD'nin 2 Mayıs dolar bazlı Piyasa Değeri dikkate alınmıştır

UMS - 29
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ Ya rımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê tara ndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmış r.Ê Ya rımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ ya rımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê Ya rımÊ danışmanlığıÊ hizme ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê por öyÊ yöne mÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
ya rımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ ya rımÊ aracınınÊ alım-sa mÊ önerisiÊ yaÊ daÊ ge riÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ ge riÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊya rımÊkararıÊverilmesiÊbeklen lerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaran Êedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğiş rilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYa rımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.Êtara ndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmış r.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYa rımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ Ya rımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊai r.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ tara ndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğal lamaz,Êdağı lamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğiş rilemez. 
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AL GÖZDEN GEÇİRİLİYOR ÖNERİMİZ YOK SAT TUT

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