§E Ziraat Yatinm

ISKENDERUN DEMIR CELIK 4¢2023 Sonuglari

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“Isdemir, 4C2023’de, Vergi Gelirinin de Destedgiyle,
237mn USD (6,2 Milyar TL) Net Donem Kari Elde Etti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 56,40TL

Reuters/Bloomberg

ISDMR.IS/ISDMR.TI

Sektor

Demir-Celik

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 40,64 TL 1,31 USD
BIST 100 9.194TL 295 USD
TL/$ (TCMB Alig) 31,1201
Disiik / Yiiksek Son 1Yl 26,28 TL 51,90 TL
Hisse Adedi (mn) 2.900
Piyasa Degeri (mn) 117.856 TL 3.787 USD
Net Borg (mn) 12421 TL 423 USD
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 5,1%
Halka Agikhik 5,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 6,0%
Yerli Yatirimci Takas Orani 94,0%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri 12,5% 13,3% -9,6%
BIST-100 8,2% 15,7% 75,5%
BIST-100 Géreceli 4,0% -21%  -48,5%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 897,46
(mn TL) 42022 42023 % Deg.
Net Satis 9.637 38.064  295,0%
Briit Kar -1.666 3.370 a.d.
Faaliyet Kari /Zarari -1.390 3.172 a.d.
Net Don. Kari/Zarari -243 6.182 a.d.
F/K FDIFAVOK
ISDMR 25,6 17,5
BiST-100 75 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 14,6 6,6
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 94,9%
Diger 5,1%
HISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 29.02.2024 verileri kullanimigtir.

Isdemir'in 4C2023'deki net dénem kari, yiiksek
vergi gelirinin de etkisiyle, 237mn USD (6.182mn
TL) olmustur. Sirket gecen yilin ayni déneminde
11mn USD net dénem kar elde etmisti. Isdemir’in
2023 yili net dénem kar (ilk 2 geyrekteki zararlarin
etkisiyle) 165mn USD (4.602mn TL) seviyesinde
gergeklesmistir. 2022'deki net dénem kari 450mn
USD (6.726mn TL) idi.

Sirketin satis gelirleri 4C2023'de bir 6nceki yilin ayni
dénemine goére %295 oraninda artis gostererek
38.064mn TL'ye (894mn USD) yukselirken, brit kar
3.370mn TL'yi gbstermistir. 4C2022'de brit zarar
1.666mn TL idi. Brit kar marji ise %8,9 olarak
hesaplanmaktadir. Operasyonel giderler ise %255,7
oraninda artmis ve 754mn TL olmustur. Diger
faaliyetlerden 556mn TL net gelir kaydedilirken,
faaliyet kari 3.172mn TL'ye ulasmistir. Sirket'in
4C2023'deki faaliyet zarar 1.390mn TL idi.

Ilgili désnemin FAVOK'U (diger faaliyet gelirleri haric)
3.920mn TL'yi (104mn USD) gdéstermistir. Sirketin
ton basina FAVOK'GU 4C2023'de 87 USD/ton
olmustur. Yatirim faaliyetlerinden net gelirler 32mn
TL olurken, oOzkaynak vyontemiyle dederlenen
yatirnmlardan da 55mn TL net gelir kaydedilmistir.
Finansman tarafinda net giderler 585mn TL'yi
gbstermistir. 3.508mn TL'lik vergi geliri sonrasi
sirketin net ddénem karn 6.182mn TL olarak
gerceklesmistir.

Sirketin net borcu Aralik sonundaki 5,3 milyar
TL'den Eylil sonunda 12,4 milyar TL'ye ylkselmistir.
Sirketin yilliklandirilmis FAVOK'l ise 7,5 milyar TL
seviyesindedir.

Isdemirin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
guncellemeler ve piyasa carpanlarindaki
degisikliklere bagli olarak 43,50TL'den 56,40TL'ye
yukseltiyoruz. Daha oénceki "EKLE" 6nerimizi ise
“AL" olarak degistiriyoruz.




4C23-4C22

2022 2023 %Deg.
%De§g. e

OZET GELIR TABLOSU (mn TL)

1622 2¢22 322 4¢22  1C23  2¢23  3C23  4C23

SATISLAR 15,591 19.234 17.549 9.637| 10.162 17.022 23.364 38.064 295,0% 62.010 88.612 42,9%
Satislarin maliyeti (-) 11.135 14.068 16.132 11.303| 11.011 15.781 20.900 34.694 206,9% 52.639 82.386 56,5%
BRUT KAR/ZARAR 4.456 5.165 1.417 -1.666 -849 1.242 2464 3.370 a.d. 9.372 6.226 -33,6%
Operasyonel Giderler 152 179 221 212 275 358 385 754  255,7% 764 1.773 132,0%
Pazarlama giderleri (-) 86 104 135 149 189 210 217 469  214,7% 474 1.086 129,1%
Genel yonetim giderleri (-) 65 75 86 63 86 148 168 285 a.d. 290 687 137,0%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 0 0 0 0 0 0 0 1 a.d. 1 1 60,7%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 4304 4.986 1.196 -1.878| -1.125 883 2.078 2.616 a.d. 8.607 4.453 -48,3%
Diger faaliyet gelir/giderleri -28 81 -46 489 143 164 2141 556  13,8% 496 3.005 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 4.276 5.067 1.150 -1.390 -982 1.048 4.219 3.172 a.d. 9.103 7.457 -18,1%
FAVOK 4.685 5421 1.671 -1.562 -687 1.399 2.822 3.920 a.d. 10.214 7.454 -27,0%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 0 -1 0 -1 -24 -546 -54 32 a.d. -1 -592 ad.
Ozkaynak yon. deg. yat. kar. paylar -2 18 13 40 0 17 21 55 36,7% 69 92 33,1%
FiNANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 4.274 5.085 1.163 -1.350( -1.006 518 4.186 3.259 a.d. 9.171 6.957 -24,1%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -329 4 -4 -646 -122 -312 -408 -585 a.d. -974 -1.427 a.d.
Vergi Oncesi Kar 3.945 5.089 1.159 -1.996| -1.128 206 3.779 2.674 a.d. 8.197 5.531 -32,5%
Vergi gideri/geliri (-) 1.284  1.429 511 -1.753 -283  1.826  2.894 -3.508 a.d. 1.470 929 -36,8%
NET DONEM KARI/ZARARI 2.661 3.660 648 -243 -845 -1.620 885 6.182 a.d. 6.726 4.602 -31,6%
FINANSAL ORANLAR 1C22  2¢G22 3C22 4G22 1€23  2¢23  3C23  4C23  %Deg. 2022 2023 %Deg.
Brit Kar Marji 28,6%  26,9% 8,1% a.d. a.d. 7,3% 10,5% 8,9% a.d. 15,1% 7,0% -8,1%
Esas Faaliyet Kar Marji 27,6%  25,9% 6,8% a.d. a.d. 5,2% 8,9% 6,9% a.d. 13,9% 5,0% -8,9%
Faaliyet Kar Marji 27,4%  26,3% 6,6% a.d. a.d. 6,2% 18,1% 8,3% a.d. 14,7% 8,4% -6,3%
FAVOK Marji 30,0% 28,2% 9,5% a.d. a.d. 82% 12,1% 10,3% a.d. 16,5% 8,4% -8,1%
Net Kar Mariji 17,1% 19,0% 3,7% a.d. a.d. a.d. 3,8% 16,2% a.d. 10,8% 5,2% -5,7%

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

Sirketin 4C2023 yili toplam satis miktari bir dnceki yila gére %29 artarak 1.366bin
tona yukselmistir. Yassi drin satislari 4C2022°'deki 918bin tondan 4C2023'de
1.127bin tona yikselirken uzun Grin satislar %69,5 artarak 239bin ton olmustur.
2023 yilinin Ocak-Aralik déneminde toplam satis tonaji 4.376bin ton (%-8)
seviyesinde gergeklesmistir.

4€2023'de satis
miktarr %29
oraninda artti...

iskenderun Satis Dagilimi 4C23-4C22 .
Tt DL €22  4c22 ac23 % %Dié. 2022 2023 %Deg.
Yassi 1.073 1.077 924 918 546 909 1.145 1.127 22,8% 3.992 3.727 -6,6%
Uzun 258 201 164 141 76 102 232 239 69,5% 764 649 -15,1%

1331 1.278 1.088 1.059 622 1.011 1.377 1.366 29,0% 4.756 4.376 -8,0%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm

Isdemir, 4C2023’de 183bin ton Uriin ihrag etmistir. Bir dnceki yila gére %28,0
artis gosteren ihracat miktari toplam satiglarin %13’Gn0 olusturmustur. 2023
genelinde ise toplam ihracat 435bin ton’'u gostermis olup, bu tutar toplam
satislarin %10’unu ifade etmektedir.

4¢€2023 toplam
satislardaki ihracat
payi1 %13...

4C23-4C22
%De§g.

iskenderun ihracat Dagilimi

(000 Ton) acz2

1¢23 2623 3¢23 2022

%De§g.

ac23

Uzun ihracat 34 2 27 4 0 1 44 4 a.d. 67 49 -26,9%
Sicak (Yassi) ihracat 143 100 145 139 34 65 108 179  288% 527 386 -26,8%
177 102 172 143 34 66 152 183  28,0% 594 435 -26,8%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm
Sirket ile ilgili  tahminlerimizi 2023 yili gergeklesmeleri ardindan,
Tahminlerimizi beklentilerimizdeki dedisiklikler ve benzer sirket carpanlarindaki glincellemelere
gtincelliyoruz... bagh olarak gincelliyoruz. Buna gore 2024 yilsonu satis geliri tahminimiz 3,9

milyar USD iken FAVOK marji tahminimiz %16 seviyesindedir.
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Hisse icin "EKLE"”
onerimizi "AL"”
olarak
degistiriyoruz.

Hammadde fiyatlari

yakindan izleniyor...

FHnansal Tahminler

Satig Gelirleri 3.181 3.560 3.564 3.263 3.477
FAVOK 526 607 570 717 674
Ton Bagina FAVOK (USD/Yillik) 61 120 109 135 125
Net Kar/Zarar 165 316 373 415 441
FAVOK Marji 16,5% 17,1% 16,0% 22,0% 19,4%
Net Kar Marji 5,2% 8,9% 10,5% 12,7% 12,7%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatirim

Isdemir’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki giincellemelere badli olarak bagl
olarak 126.153mn TL'den 163.567mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 43,50TL'den
56,40TL'ye yulkseltiyoruz. Daha o6nceki “EKLE” o6nerimizi ise “AL"” olarak
degistiriyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Agiklama

INA (mn USD) (%10,9 iskonto, %1 Biiyiime) 5.585
Benzer Sirket Kargilastirmasi (mn USD) (2024T FD/FAVOK:6,6x F/K:12,2x) 3.938
Hedef Piyasa Degeri (mn USD) (%80 INA+%20 Piyasa Garpanlari) 5.256
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 163.567
Hedef Hisse Fiyati 56,40 TL
isdemir Hisse Fiyati (29.02.2024) 40,64 TL
iskonto Orani 27,9%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm

Hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar, talepte olasi geri ¢ekilmeler, kurlarda ani
hareketler ve finansman tarafinda yasanabilecek maliyet artislari risk unsurlari
olarak takip edilebilir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2019 2020 2021 2022 2023 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 9.779 12.949 25.998 31.296 57.495 83,7%
Nakit ve nakit benzerleri 58 39 8.825 6.491 11.568  78,2%
Ticari alacaklar 1.063 1.281 2.766 3.990 5.212 30,6%
Diger alacaklar 4.523 6.915 61 45 3.359 a.d.
Stoklar 4.023 4.591 13.919 19.438 31.673  62,9%
Pesin 6denmis giderler 27 50 271 167 302 81,0%
Diger donen varliklar 85 73 156 1.165 5.380 a.d.
DURAN VARLIKLAR 11.843 15.395 29.757 43.394 78.076  79,9%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 201 230 370 606 884  45,9%
Maddi duran varliklar 11.001 13.929 27.367 40.690 70.604 73,5%
Kullanim hakki varliklari 230 301 583 116 246 111,1%
Maddi olmayan duran varliklar 251 303 550 778 1.240 59,4%
Pesin 6denmis giderler 149 621 881 1.144 5.030 a.d.
Diger duran varliklar 11 10 6 59 72 20,8%
TOPLAM AKTIFLER 21.622 28.343 55.755 74.689 135.571 81,5%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.943 2.815 8.593 13.477 37.701 179,7%
K. V. borglanmalar 1.221 49 2.023 8.098 17.179 112,1%
U.V. bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 194 160 779 599 3.193 a.d.
Ticari borglar 1.195 1.851 3.141 3.916 12.038 207,4%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 61 67 100 301 1.081 258,9%
Ertelenmis Gelirler 47 111 516 246 390 58,6%
Donem karivergi yukamlalagi 151 357 1.868 119 2.495 a.d.
Kisa vadeli karsiliklar 47 62 82 122 152 25,4%
Diger kisa vadeli yukamlulikler 27 157 84 76 1.172 a.d.
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.487 3.548 8.005 9.412 11.867 26,1%
Uzun vadeli borglanmalar 404 987 2.251 3.120 3.617 15,9%
Uzun vadeli karsiliklar 335 403 648 1.357 2.086  53,7%
Ertelenen vergi yukimllGgu 1.748 2.158 5.107 4.936 6.164  24,9%
OZKAYNAKLAR 16.192 21.981 39.157 51.800 86.003  66,0%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 16.192 21.981 39.157 51.800 86.003 66,0%
Odenmis sermaye 2.900 2.900 2.900 2.900 2.900 0,0%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. 9.688 9.020 23.501 31.267 49.811  59,3%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 0 0 11 -7 -26 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 1.364 1.402 2.194 3.049 3.049 0,0%
Gegmis yillar karlari/zararlar 84 6.235 4.083 7.864 25.667 226,4%
Net Donem Kari veya Zarari 2.155 2.423 6.468 6.726 4,602 -31,6%
TOPLAM PASIFLER 21.622 28.343 55.755 74.689 135.571 81,5%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2019 2020 2021 2022 2023 %Deg.
SATISLAR 16.453 16.924 36.500 62.010 88.612 42,9%
Satiglarin maliyeti (-) 13.602 13.716 22.781 52.639 82.386  56,5%
BRUT KAR/ZARAR 2.851 3.208 13.719 9.372 6.226 -33,6%
Genel yonetim giderleri (-) 164 188 214 474 1.086 129,1%
Pazarlama giderleri (-) 109 115 159 290 687 137,0%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 0 0 0 1 1 60,7%
Diger faaliyet gelir/giderleri 26 159 -336 496 3.005 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 2.605 3.064 13.009 9.103 7.457 -18,1%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -1 143 -3 -1 -592 a.d.
Ozkaynak ydntemiyle deg. yat. kar/zar. pay 39 8 -6 69 92  33,1%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler 413 452 -2.844 -974 -1.427 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 900 1.243 3.689 1.470 929 -36,8%
NET DONEM KARI/ZARARI 2.155 2.423 6.468 6.726 4.602 -31,6%
Ana Ortaklik Kar Payi 2.155 2.423 6.468 6.726 4.602 -31,6%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlami dedil
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Ziraat Yatirim Arastirma - Onerl Ustesl Tammlan
[Aksi belirtiimedikee dnimlzdeki 12ay icin hesaplananiskonto oram )
AL : %2001 ve Gzeri iskonto EKLE : 251001 ile %20 00 arahifinda iskonto TUT @ %6-10,00ile %1000 arali@inda iskonto
IAZALT : 210,01 i0le %-m,mgrlglnda iskonto SAT : %-20,01wve Gzeri iskonto [ZLE : Watr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi

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

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Mudiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

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