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ISKENDERUN DEMIR CELIK 1¢2026 Sonuglari
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“Isdemir 12026°da 1,5 Milyar TL Net Dénem Kari Elde Etti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 68,20TL
Reuters/Bloomberg

Sektor

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

ISDMR.IS/ISDMR.TI
Demir-Celik
XUTUM

islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 48,28 TL 1,07 USD
BIST 100 14311 TL 318 USD
TL/$ (TCMB Alig) 45,0
Diisiik / Yiikksek Son 1 Yl 33,1TL  483TL
Hisse Adedi (mn) 2.900
Piyasa Degeri (mn) 140.012 TL 3.113 USD
Net Borg (mn) -14.161TL -319 USD
Fiili Dolagim daki Pay Orani 5,1%
Halka Aciklik 5,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 16,1%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 83,9%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri 13,6% 14,6% 40,4%
BIST-100 12,7% 3,5% 55,1%
BiST-100 Géreceli 0,8% 10,7% -9,5%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 68
(mn TL) 1G2026 162025 % Deg.
Net Satis 26.906 31.668 17,7%
Brit Kar 1.869 2.666 42,7%
Faaliyet Kari /Zarari 1.187 1.860 56,7%
Net Don. Kari/Zarari 1.027 1.503 46,3%
F/K FDIFAVOK
ISDMR 21,3 9,4
BiST-100 14,8 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 132,4 9,4
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 94,9%
Diger 51%
HISSE PERFORMANSI
49 | ——ispvR 15.500
45 | ———BIST-100-Sag Eksen 14.000
41 12.500
37 11.000
33 9.500
29 8.000
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 29.04.2026 verileri kullanimistir.

Isdemir 1C2026'da 1.503mn TL net dénem Kkar
(34,5mn USD) kaydetmistir. Sirket gegen yilin ayni
déneminde 1.027mn TL (28,4mn USD) net dénem
kari elde etmisti.

Sirket'in satis gelirleri 1C2025'e gére %17,7 oraninda
artis gostererek 31.668mn TL'ye ulasmistir. Satiglarin
maliyeti 29.002mn TL olarak gergeklesirken, brit kar
ise yilhk bazda %42,7'lik artigla 2.666mn TL'ye
ylkselmistir. Brit kar marji ise gectigimizin yilin ayni
dénemine goére 1,5 puan artmis ve %8,4 olarak
gerceklesmistir. Operasyonel giderler %36,2 oraninda
artarak 1.026mn TL olarak kaydedilmistir. Diger
faaliyetlerden net 221mn TL gelir yazilirken, faaliyet
kari 1.860mn TL olarak gerceklesmistir.

Ilgili dénemin FAVOK'G 3.152mn TL (77mn USD)
olarak kaydedilirken, gectigimiz yilin ayni doneminde
Isdemir 2.172mn TL (60mn USD) FAVOK aciklamisti.
FAVOK marji 2025'in ayni déneminde %8,1 iken
1G2026'da %10'a yukselmistir. Sirket'in ton basina
FAVOK rakami 1G2026 déneminde 62 USD/ton
seviyesindedir (1C2025: 61 USD/ton). 1C2025'teki
181mn TL'lik net finansman giderine karsin, bu
ceyrekte 77mn TL net gider kaydedilmistir. 345mn
TL'lik net vergi gideri sonrasi Sirket'in net donem kari
1.503mn TL olarak gerceklesmistir.

Sirket’in 2025 yili dérdincl geyreginde 11 milyar TL
seviyesinde bulunan net nakit pozisyonu, bu yilin ilk
ceyredinde gliclenerek 14 milyar TL'ye yikselmistir.

Uretim tarafina bakildiinda ise Sirket'in kapasite
kullanim oranlari 1C2026'da %96 seviyesinde
gercekleserek ytksek seyrini stirdirmuastir.

Isdemirin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
glincellemeler ve piyasa carpanlarindaki degisikliklere
bagli olarak 65,00TL'den 68,20TL'ye ylkseltiyoruz.
Daha dnceki "AL" 6nerimizi ise koruyoruz.
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126 - 1G25

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 4C25 1C26

%Deg.

SATISLAR 26.906 28.746  33.499 31.804| 31.668 18%
Satislarin maliyeti (-) 25.038 26.017 30.985 28.115 29.002 16%
BRUT KAR/ZARAR 1.869 2.729 2.514 3.689 2.666 43%
Operasyonel Giderler 753 893 904 1.018 1.026 36%
Genel yonetim giderleri (-) 449 551 544 670 646 44%
Pazarlama giderleri (-) 303 341 359 347 380 25%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 1,3 0,3 0,9 1,0 1,1 -16%
Diger faaliyet gelir/giderleri 72 227 122 -67 221 207%
FAALIYET KARI/ZARARI 1.187 2.063 1.732 2.604 1.860 57%
FAVOK 2.172 3.042 3.088 4.132 3.152 45%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -4 -4 -10 307 2 a.d.
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar. Paylar 14 25 41 27 63 a.d.
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 1.197 2.084 1.763 2.937 1.925 61%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -181 -289 -344 231 -77 a.d.
Vergi Oncesi Kar 1.017 1.796 1.419 3.168 1.848 82%
Vergi gideri/geliri (-) -10 -218 -171 1.687 345 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 1.027 2.014 1.590 1.482 1.503 46%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 1.027 2.014 1.590 1.482 1.503 46%
FINANSAL ORANLAR 1¢25 2C25 3¢25 4c25 1C26  %Dej.
Brit Kar Mariji 6,9% 9,5% 7,5% 11,6% 8,4% 1,5%
Faaliyet Kar Mariji 4,4% 7,2% 5,2% 8,2% 5,9% 1,5%
FAVOK Mariji 8,1% 10,6% 9,2% 13,0% 10,0% 1,9%
Net Kar Marji 3,8% 7,0% 4,7% 4,7% 4,7% 0,9%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlamli degil

Satis miktarlari Sirket’in yassi urin satislan yillik bazda %5 daralarak 1.052 bin tona diserken,
yatay seyrediyor... uzun Urin satislan %33,5 artarak 235 bin tona ylkselmistir. Boylelikle, Sirket’in
1C2026'da toplam satis miktari 1.287 bin ton seviyesine ulasmistir.

1¢26-4C25 1C26-1G25

iskenderun Satis Dagilimi

1G26 N .
%Deg. %Deg.
Yassi 1.107 1.085 1.169 1.020f 1.052 3,1% -5,0%
Uzun 176 191 261 304 235 -22,7% 33,5%
1.283 1.276 1.430 1.324| 1.287 -2,8% 0,3%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatirnm

1€2026°da toplam Isdemir, 1C2026’da 230 bin ton Uriin ihrag etmistir. Ihracat miktarn toplam
satislardaki ihracat ~ Satislarin %18’ini olusturmustur.

pay1 %18...
iskenderun ihracat Dagilimi 1c26 1C26-4C25 1G26-1C25
(000 Ton) %De§g. %De§g.
Uzun ihracat 15 8 0 0 2 a.d. -86,7%
Sicak (Yassi) ihracat 311 319 245 193 228 18,1% -26,7%

326 327 245 193 230 19,2% -29,4%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatirm
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Tahminlerimizi Sirket ile ilgili tahminlerimizi 2026 yil birinci geyrek gerceklesmeleri ardindan,

giincelliyoruz... beklentilerimizdeki degisiklikler ve benzer sirket carpanlarindaki giincellemelere
bagl olarak gincelliyoruz. Buna gore 2026 yilsonu satis geliri tahminimiz 3,6
milyar USD iken FAVOK marji tahminimiz %10,5 seviyesindedir.

Fnansal Tahminler

(Mn USD) 2025
Satis Gelirleri 3.068 3.562
FAVOK 312 373
Ton Bagina FAVOK (USD/Yillik) 58 65
Net Kar/Zarar 152 248
FAVOK Marji 10,2% 10,5%
Net Kar Marji 5,0% 7,0%
Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatirim
Hisse icin “"AL"” Isdemir’in tahmini degerini, beklentilerimizdeki giincellemelere bagli olarak bagli
onerimizi olarak 188.510mn TL'den 197.785mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 65,00TL'den
koruyoruz... 68,20TL'ye ylkseltiyoruz. Daha 6nceki “AL"” 6nerimizi ise koruyoruz.
"
INA (mn USD) (%9,2 Iskonto, %1 Bliylime) 4.396
Benzer Sirket Kargilastirmasi (mn USD) (2026T FD/FAVOK:9,6x F/K:19,7x) 4.401
Hedef Piyasa Degeri (mn USD) (%80 INA+%20 Piyasa Garpanlari) 4.397
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 197.785
Hedef Hisse Fiyati 68,20 TL
isdemir Hisse Fiyati (29.04.2026) 48,28 TL
iskonto Orani 29,2%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm
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3A26-3A25

Ozet Bilangolar (Mn TL) 3A2025 3A2026 o
%Deg.
DONEN VARLIKLAR 74.824 103.966 39%
Nakit ve nakit benzerleri 26.516 51.830 95%
Ticari alacaklar 7.779 7.994 3%
Stoklar 35.059 39.913 14%
Pesin 6denmis giderler 1.010 464 -54%
Diger donen varliklar 4.459 3.764 -16%
DURAN VARLIKLAR 118.094 140.064 19%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 1.385 1.588 15%
Maddi duran varliklar 109.059 134.144 23%
Kullanim hakki varliklari 522 1.027 97%
Maddi olmayan duran varliklar 1.531 1.780 16%
Pesin 6denmis giderler 5.522 1.448 -74%
Diger duran varliklar 75 76 2%
TOPLAM AKTIFLER 192.918 244.030 26%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 29.098 57.445 97%
K. V. borclanmalar 5.369 2.891 -46%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 3.511 4.014 14%
Ticari borglar 14.016 34.624 147%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borclar 3.212 1.211 -62%
Ertelenmis Gelirler 852 586 -31%
Dénem karivergi yakimlGlugi 256 365 43%
Kisa vadeli karsiliklar 212 417 97%
Diger kisa vadeli yikimlultkler 1.669 13.339 a.d.
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 38.662 45.227 17%
Uzun vadeli borglanmalar 27.387 30.765 12%
Uzun vadeli karsiliklar 2.728 2.847 4%
Ertelenen vergi yakimlGlugi 8.547 11.615 36%
OZKAYNAKLAR 125.158 141.357 13%
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 125.158 141.357 13%
Odenmis sermaye 2.900 2.900 0%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. 64.999 77.634 19%
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 3.238 4,528 40%
Gegmis yillar karlari/zararlan 52.987 54.779 3%
Net Donem Kariveya Zarari 1.027 1.503 46%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 0 a.d.
TOPLAM PASIFLER 192.918 244.030 26%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatirnm, a.d.:anlamli degi
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Ziraat Y atirim Arastirma - Onerl Listes! Tarmmlan
[Aksi belirtiimedikee Sniimiizdeki 12ay icin hesaplananiskonto oram )
AL : %020,01 ve Gzeri iskonto EKLE : 210,01 ile %220, 00 aralifinda iskonto TUT : %-10,00ile 10,00 aral@inda iskonto
AZALT © %1001l %-H},Dﬂarlgmda iskonto SAT : %-20,01wve Gzeri iskonto [ZLE : Ma&tr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gériuslerine dayanmaktadir. Bu goérutsler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirluk

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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