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ISKENDERUN DEMIR CELIK 4¢2025 Sonuglari

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

Eray Pektas epektas@ziraatyatirim.com.tr

“Isdemir 4C2025te 1,5 Milyar TL Net Dénem Kari Elde Etti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 65,00TL
Reuters/Bloomberg ISDMR.IS/ISDMR.TI
Sektor Demir-Celik
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XUTUM
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 4422 TL 1,01 USD
BiST 100 13.810 TL 315 USD
TL/$ (TCMB Alis) 43,8
Diiguk / Yiksek Son 1Yl 33,1TL 47,0 TL
Hisse Adedi (mn) 2.900
Piyasa Degeri (mn) 128.238 TL 2.929 USD
Net Borg (mn) -10.991 TL -256 USD
Fiili Dolagim daki Pay Orani 51%
Halka Acgikhk 5,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 18,8%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 81,2%
1 Ayhik 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri 13,3% 25,3% 20,0%
BIST-100 6,3% 27,2% 46,1%
BIST-100 Géreceli 6,6% -15%  -17,9%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 63
(mn TL) 4C2024 4C2025 % Deg.
Net Satis 30.515 31.804 4,2%
Brit Kar 2.457 3.689 50,2%
Faaliyet Kari /Zarari 6.822 2.604 -61,8%
Net Don. Kari/Zarari 6.113 1.482 -75,8%
F/K FDIFAVOK
ISDMR 21,0 9,4
BIST-100 14,7 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 23,7 9,5
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 94,9%
Diger 5,1%
HiSSE PERFORMANSI
49 | |soMR 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; 25.02.2026 verileri kullanimistir.

Isdemir 4G2025'te 1.482mn TL net ddénem Kkari
(35mn USD) kaydetmistir. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde 6.113mn TL (182mn USD) net dénem kari
elde etmisti.

Sirket'in satis gelirleri 4C2025'te bir 6nceki yilin ayni
donemine gbére %4,2 oraninda artis gostererek
31.804mn TL'ye ulasmistir. Satislarin maliyeti
28.115mn TL olarak gergeklesirken, briut kar ise yillik
bazda %50'lik artisla 3.689mn TL'ye ylkselmistir.
Brit kar marji ise gectigimizin yilin ayni dénemine
gére 3,5 puan artmis ve %11,6 olarak
gerceklesmistir. Operasyonel giderler %?21,8
oraninda artarak 1.018mn TL olarak kaydedilmistir.
Diger faaliyetlerden net 67mn TL gider yazilirken,
faaliyet kar 2.604mn TL olarak gergeklesmistir.
4C2024'te deprem kaynakl sigorta hasar tazminat
gelirinin etkisiyle Sirket'in faaliyet kar 6.822mn TL
olarak gerceklesmisti.

Ilgili dénemin FAVOK'U 4.132mn TL olarak
kaydedilirken, gectigimiz yilin ayni doéneminde
Isdemir 2.764mn TL FAVOK agiklamisti. FAVOK mariji
2024'lUn ayni doneminde %9,1 iken 4C2025'te %13'e
ylkselmistir. Sirket'in ton basina FAVOK rakami
4C2025 doéneminde 61 USD/ton seviyesindedir
(4C2024: 60 USD/ton). 4C2024'teki 318mn TL'lik net
finansman giderine karsin, bu ceyrekte Sirket 231mn
TL net gelir kaydetmistir. 1.687mn TL'lik net vergi
gideri sonrasi Sirket'in net dénem kari 1.482mn TL
olarak gergeklesmistir. 4. c¢eyrek kari sonrasinda
Sirket'in 2025 yih net dénem kari 6.112mn TlL'ye
ulasmistir. (2024: 14.254mn TL net donem kari).

Sirket’in 2025 yili GglUncl ceyreginde 5,4 milyar TL
seviyesinde bulunan net nakit pozisyonu, yilin son
ceyreginde glclenerek vyaklasik 11 milyar TL'ye
yukselmistir.

Uretim tarafina bakildifinda ise Sirketin kapasite
kullanim oranlari 2024 yilinda %91 seviyesinde
gerceklesmis olup, 2025 yilinda %95’e ylukselmistir.

isdemirin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
glincellemeler ve piyasa carpanlarindaki degisikliklere
badl olarak 58,00TL'den 65,00TL'ye ylkseltiyoruz.
Daha 6nceki "AL" dnerimizi ise koruyoruz.
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4625 - 4624

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3C25 4C25 %Deg. 2024 2025 %Deg.
SATISLAR 30.515 33.499 31.804 4% 110.437 120.955 10%
Satiglarin maliyeti (-) 28.058 30.985 28.115 0,2% 100.920 110.155 9%
BRUT KAR/ZARAR 2.457 2.514 3.689 50% 9.517 10.800 13%
Operasyonel Giderler 836 9204 1.018 22% 2.858 3.568 25%
Genel yonetim giderleri (-) 539 544 670 24% 1.816 2.214 22%
Pazarlama giderleri (-) 297 359 347 17% 1.040 1.350 30%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 0 0,9 1,0 a.d. 2 3 40%
Diger faaliyet gelir/giderleri 5.201 122 -67 a.d. 8.921 353 -96%
FAALIYET KARI/ZARARI 6.822 1.732 2.604 -62% 15.580 7.586 -51%
FAVOK 2.764 3.088 4.132 49% 10.427 12.434 19%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 58 -10 307 a.d. 88 289 229%
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar. Paylar 45 41 27 -40% 205 107 -48%
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 6.925 1.763 2.937 -58%  15.872 7.982  -50%
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler -318 -344 231 a.d. -752 -582 a.d.
Vergi Oncesi Kar 6.607 1.419 3.168 -52% 15.120 7.400 -51%
Vergi gideri/geliri (-) 493 -171 1.687 242% 866 1.288 49%
NET DONEM KARI/ZARARI 6.113 1.590 1.482 -76% 14.254 6.112 -57%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 6.113 1.590 1.482 -76% 14.254 6.112 -57%
FINANSAL ORANLAR 4c24 3C25 4Cc25 %Deg. 2024 2025 %Deg.
Brit Kar Mariji 8,1% 7,5% 11,6% 3,5% 8,6% 8,9% 0,3%
Faaliyet Kar Marji 22,4% 5,2% 8,2% -14,2% 14,1% 6,3% -7,8%
FAVOK Marji 9,1% 9,2% 13,0% 3,9% 9,4% 10,3% 0,8%
Net Kar Mariji 20,0% 4,7% 4,7% -15,4% a.d. 5,1% a.d.

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

Sirket’in 2025 yili 4.ceyredinde toplam satis miktari bir énceki yila gore %7,2

4€2025°te satis azalarak 1,3mn tona gerilemistir. Yassi Grin satiglan yillik bazda %13,4 daralarak
't"'kta"' 1.324bin 1.020bin tona duserken, uzun Grin satislari %22,1 artarak 304bin tona
on...

ylkselmistir. Bdylelikle, Sirket’in 2025 yilinda toplam dretim miktari %1,9 artisla
5.313bin ton seviyesine ulagmistir.

iskenderun Satis Dagilimi

4C25-3C25 4C25-4C24

4C24 3GC25 4C25 N ¥ 2024 2025
(000 Ton) %Deg. %De§g.
Yassi 1.178| 1.169 1.020 -12,7% -13,4% 4.257 4.381 2,9%
Uzun 249 261 304 16,5% 22,1% 956 932 -2,5%
1.427( 1430 1.324 -7,4% -7,2% 5.213 5.313 1,9%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm

Isdemir, 4C2025te 193bin ton Urin ihrac etmistir. Ihracat miktar toplam

4¢2025te toplam e
satiglarin %15’ini olusturmustur.

satislardaki ihracat

payi1 %15...
iskenderun ihracat Dagilimi 424 3¢5 4C25 4C25-3C2v5 4C25-4(;2v4 2024 2005
(000 Ton) %Deg. %Deg.
Uzun ihracat 1 0 0 a.d. a.d. 15 23 53,3%
Sicak (Yassi) ihracat 214 245 193 -21,2% -9,8% 1.006 1.068 6,2%
215 245 193 -21,2% -10,2% 1.021 1.091 6,9%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm
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Tahminlerimizi Sirket ile ilgili tahminlerimizi 2025 vyili gergeklesmeleri ardindan,

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

Fnansal Tahminler

(Mn USD)

Satig Gelirleri 3.068 3.283

FAVOK 312 347

Ton Basina FAVOK (USD/Yillik) 58 61

Net Kar/Zarar 152 221

FAVOK Marij 10,2% 10,6%

Net Kar Marj 5,0% 6,7%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatirim
Hisse igin “"AL” Isdemir’in tahmini degerini, beklentilerimizdeki giincellemelere bagli olarak bagli
énerimizi olarak 168.193mn TL'den 188.510mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 58,00TL'den
koruyoruz... 65,00TL'ye yukseltiyoruz. Daha dnceki “AL"” 6nerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Agiklama

INA (mn USD) (%9,3 Iskonto, %1 Blyiime) 4.434

Benzer Sirket Karsilastirmasi (mn USD) (2026 T FD/FAVOK:9,7x F/K:18x) 3.796

Hedef Piyasa Degeri (mn USD) (%80 INA+%20 Piyasa Carpanlan) 4.306

Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 188.510

Hedef Hisse Fiyati 65,00 TL

isdemir Hisse Fiyati (25.02.2026) 44,22 TL

iskonto Orani 32,0%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm
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Ozet Bilangolar (Mn TL)

2025-2024

%Deg.
DONEN VARLIKLAR 69.138 102.109 48%
Nakit ve nakit benzerleri 18.778 50.737 170%
Ticari alacaklar 7.406 7.803 5%
Stoklar 34.895 39.116 12%
Pesin 6denmis giderler 1.177 560 -52%
Diger donen varliklar 6.882 3.892 -43%
DURAN VARLIKLAR 108.090 135.135 25%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 1.280 1.471 15%
Maddi duran varliklar 100.052 127.356 27%
Kullanim hakki varliklari 462 916 98%
Maddi olmayan duran varliklar 1.451 1.737 20%
Pesin 6denmis giderler 4,770 3.577 -25%
Diger duran varliklar 75 77 4%
TOPLAM AKTIFLER 177.227 237.244 34%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 29.968 45.446 52%
K. V. bor¢glanmalar 9.831 5.254 -47%
U.V. bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 3.239 3.892 20%
Ticari borglar 12.329 33.972 176%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 2.892 914 -68%
Ertelenmis Gelirler 386 414 7%
Donem karivergi yukimlulugi 205 295 44%
Kisa vadeli karsiliklar 181 389 115%
Diger kisa vadeli yukidmlultkler 906 316 -65%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 30.663 44.222 44%
Uzun vadeli bor¢glanmalar 19.966 30.600 53%
Uzun vadeli karsiliklar 2.656 2.687 1%
Ertelenen vergi yukimlulGgi 8.041 10.935 36%
OZKAYNAKLAR 116.597 147.577 27%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 116.597 147.577 27%
Odenmis sermaye 2.900 2.900 0%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. 61.397 75.212 23%
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 3.180 3.238 2%
Gegmis yillar karlari/zararlar 34.861 60.115 72%
Net Donem Kari veya Zarari 14.254 6.112 -57%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 0 a.d.
TOPLAM PASIFLER 177.227 237.244 34%
.. . 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2024 2025 o
%Desg.
SATISLAR 110.437 120.955 10%
Satislarin maliyeti (-) 100.920 110.155 9%
BRUT KAR/ZARAR 9.517 10.800 13%
Genel yénetim giderleri (-) 1.816 2.214 22%
Pazarlama giderleri (-) 1.040 1.350 30%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 2 3 40%
Diger faaliyet gelir/giderleri 8.921 353 -96%
FAALIYET KARI/ZARARI 15.580 7.586 -51%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 88 289 229%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -752 -582 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 866 1.288 49%
NET DONEM KARI/ZARARI 14.254 6.112 -57%
Ana Ortaklik Kar Payi 14.254 6.112 -57%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlamh 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 yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi
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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