§E Ziraat Yatinm

ISKENDERUN DEMIR CELIK 3¢2024 Sonuglari

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“Isdemir, 3€2024'te 28mn USD (2,8 Milyar TL)
Net Donem Kari Elde Etti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 58,00TL

Reuters/Bloomberg

ISDMR.IS/ISDMR.TI

Sektor Demir-Celik
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XUTUM
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 35,64 TL 1,04 USD
BIST 100 8.873TL 259 USD
TL/$ (TCMB Alig) 34,2011
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 31,77TL 41,46 TL
Hisse Adedi (mn) 2.900
Piyasa Degeri (mn) 103.356 TL 3.022 USD
Net Borg (mn) 21.673TL 636 USD
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 5,1%
Halka Aciklik 5,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 5,8%
Yerli Yatirimci Takas Orani 94,2%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri -0,8% -10,7% -8,4%
BiST-100 -11,5% -19,3% 11,0%
BiST-100 Géreceli 12,1% 10,6%  -17,5%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 500,69
(mn TL) 3G2023 3G2024  %Deg.
Net Satis 23.364 26.147 11,9%
Brit Kar 2.464 1.683 -31,7%
Faaliyet Kari /Zarari 4.219 1.082 -74,4%
Net Don. Kari/Zarari 885 1.028 16,2%
F/K FDIFAVOK
ISDMR 7,2 10,6
BiST-100 6,0 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 13,1 7.5
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 94,9%
Diger 5,1%
HiISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 24.10.2024 verileri kullanimistir.

Isdemir'in 3C2024'teki ana ortaklik net dénem kari
28mn USD (1.028mn TL) olmustur. Sirket gegen yilin
ayni déneminde 50mn USD (885mn TL) ana ortakhk
net dénem karn kaydetmisti. 3. ceyrek kariyla
beraber sirketin 9 aylik ana ortaklik net déonem kari,
253mn USD (8.141mn TL) olmustur.

Sirketin satis gelirleri 3C2024'te bir énceki yilin ayni
dénemine goére %11,9 oraninda artis gostererek
26.147mn TL'ye (779mn USD) yukselirken, brat kar
1.683mn TL olarak gergeklesmistir. 3C2023'te briit
kar 2.464mn TL idi. Brit kar marji ise gectigimizin
yilin ayni dénemine goére 4,1 puan azalmis ve %6,4
olmustur. Operasyonel giderler %92,6 oraninda
artarak 743mn TL'ye yukselmistir.

Diger faaliyetlerden, net 141mn TL gelir
(3G2023:2.141mn TL net gelir) kaydedilmistir.
Faaliyet kar da 1.082mn TL olarak gergeklesmistir.
3C2023'de sirketin faaliyet kar 4.219mn TL idi. Ilgili
dénemin FAVOK'G 1.947mn TL (59mn USD) olarak
gerceklesmistir. Gectigimiz yiin ayni déneminde
sirket 2.822mn TL (120mn USD) FAVOK aciklamisti.
Sirketin TL bazli FAVOK marji 2023'Gn ayni
déneminde %12,1 iken 3C2024'de %7,4'e
gerilemistir. Sirketin ton basina FAVOK rakami ise
2023'Gn ayni  ddénemindeki 115 USD/ton'dan
3C2024'de 38 USD/ton'a gerilemistir (2G2024:70
USD/ton). Yatirim faaliyetlerinden net gelirler 2mn
TL olurken, oOzkaynak yontemiyle dederlenen
yatinrmlardan da 51mn TL net gelir kaydedilmistir.

Finansman tarafinda net giderler 375mn TLl'yi
gbstermistir. 269mn TL'lik vergi geliri sonrasi sirketin
net dénem kari 1.028mn TL olarak gergeklesmistir.
Sirketin net borcu Haziran sonundaki 19,8 milyar
TL'den EylUl sonunda 21,7 milyar TL'ye ylukselmistir.
Sirketin yilliklandinlmis FAVOK'G ise 11,8 milyar TL
seviyesindedir.

Isdemirin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
guncellemeler ve piyasa garpanlarindaki
degisikliklere bagh olarak 56,40TL'den 58,00TL'ye
yukseltiyoruz. Daha onceki "AL" Onerimizi ise
koruyoruz.




324-3C23

OZET GELIiR TABLOSU (mn TL) 3C23 1C24 2C24 3C24 %Deg. 9A23 9A24 %Deg.
SATISLAR 10.162 17.022 23.364| 25.682 28.094 26.147 11,9% 50.548 79.922 58,1%
Satislarin maliyeti (-) 11.011 15.781 20.900| 22.671 25.728 24.464 17,1% 47.692 72.862 52,8%
BRUT KAR/ZARAR -849 1.242 2464 3.011 2366 1.683 -31,7% 2.856 7.060 147,2%
Operasyonel Giderler 275 358 385 556 723 743 92,6% 1.019 2.022 98,4%
Pazarlama giderleri (-) 189 210 217 340 466 471 116,8% 617 1.277 107,0%
Genel yonetim giderleri (-) 86 148 168 215 258 270 60,9% 402 743 85,1%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 0 0 0 1 0 1 a.d. 1 2 198,9%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -1.125 883 2.078/ 2455 1.643 940 -54,8% 1.837 5.038 174,2%
Diger faaliyet gelir/giderleri 143 164 2.141] 3.308 270 141  -93,4% 2.448 3.720 51,9%
FAALIYET KARI/ZARARI -982 1.048 4.219| 5.763 1913 1.082 -74,4% 4.286 8.758 104,4%
FAVOK -687 1399 2.822 3.330 2.617 1.947 -31,0% 3.534 7.894 123,4%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -24 -546 -54 -1 29 2 a.d. -624 30 ad.
Ozkaynak yon. deg. yat. kar. paylar 0 17 21 43 66 51 142,9% 37 160 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -122 -312 -408 -397 338 -375 a.d. -842 -434  ad.
Vergi gideri/geliri (-) -283  1.826 2.894| 1.084 -443 -269 a.d. 4.437 372 -91,6%
NET DONEM KARI/ZARARI -845 -1.620 885 4.324 2.789 1.028 16,2% -1.580 8.141 a.d.
Briit Kar Marji ad. 73% 10,5%| 11,7% 84% 6,4% -4,1% 57%  88% 3,2%
Faaliyet Kar Marji a.d. 6,2% 18,1%| 22,4% 6,8% 4,1% -13,9% 85% 11,0% 2,5%
FAVOK Marji ad.  82% 12,1%| 13,0% 9,3%  7,4% -4,6% 7,0%  9,9% 2,9%
Net Kar Marji a.d. a.d. 3,8%| 16,8% 9,9% 3,9% 0,1% ad. 102% a.d.

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm, a.d.:anlaml dedil

Sirketin 3C2024 yili toplam satis miktar bir onceki yilla gére %9,1 azalarak

3C2024te satis 1.252bin tona gerilemistir. Yassi Grin satislari 3C2023'teki 1.145bin tondan
miktari 1.252bin 3G2024'te 986bin tona diserken uzun Uriin satislar %14,7 yikselerek 266bin ton
ton... olmustur.
L SRl AN 1623 2¢23 323 1¢24  2c2a  3c24 >243B 9003 9a2s %pes.
(000 Ton) %Deg.
Yassi 546 909 1.145 980 1113 986  -13,9% 2.600 3.079 18,4%
Uzun 76 102 232 256 185 266  147% 410 707 72,4%
622 1.011 1377 1236 1298 1252 -9,1% 3.010 3.786 25,8%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm

Isdemir, 3C2024'te 331bin ton Urin ihra¢ etmistir. Ihracat miktarn toplam

3¢2024 topl. .
¢ op'am satislarin %26,4'4n0u olusturmustur.

satislardaki ihracat
payi1 %26,4...

Iskenderun lhracat Dagilimi 1623 2¢23 323 1¢24  2c2a  3¢24 2433 9003 oa2s %pes.
(000 Ton) %Deg.

Uzun ihracat 0 1 44 8 4 2 -955% 45 14 -68,9%
Sicak (Yassi) ihracat 34 65 108 183 280 329  2046% 207 792 282,6%

34 66 152 191 284 331 117,8% 252 806 219,8%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatinm

Sirket ile ilgili tahminlerimizi 2024 yili 9 aylik gerceklesmeleri ardindan,
Tahminlerimizi beklentilerimizdeki dedisiklikler ve benzer sirket carpanlarindaki glincellemelere
giincelliyoruz... bagh olarak gincelliyoruz. Buna gore 2024 yilsonu satis geliri tahminimiz 3,3
milyar USD iken FAVOK marji tahminimiz %9,8 seviyesindedir.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 2



Hisse icin "AL"”
onerimizi
koruyoruz...

FHnansal Tahminler

(Mn USD)

Satis Gelirleri 3.181 3.271 3.136
FAVOK 526 320 482
Ton Basina FAVOK (USD/Yillik) 61 63 93
Net Kar/Zarar 165 289 387
FAVOK Marji 16,5% 9,8% 15,4%
Net Kar Marji 5,2% 8,8% 12,3%

Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatirim

Isdemir’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki giincellemelere bagh olarak bagli
olarak 163.567mn TL'den 168.193mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 56,40TL'den

58,00TL'ye ylkseltiyoruz. Daha 6nceki “AL"” 6énerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Agiklama

INA (mn USD) (%10,2 iskonto, %1 Biiyiime) 5.350
Benzer Sirket Kargilastirmasi (mn USD) gg;gI Egj:zﬁxgigli Zi}ggg 3.187
Hedef Piyasa Degeri (mn USD) (%80 INA+%20 Piyasa Garpanlari) 4918
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 168.193
Hedef Hisse Fiyati 58,00 TL
isdemir Hisse Fiyati (24.10.2024) 35,64 TL
iskonto Orani 38,5%
Kaynak: Isdemir, Ziraat Yatirm
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2023 9A2024

DONEN VARLIKLAR - 61.427 -
Nakit ve nakit benzerleri 10.251
Ticari alacaklar 6.990
Diger alacaklar 118
Stoklar 37.094
Pesin 6denmis giderler 640
Diger donen varliklar 6.334
DURAN VARLIKLAR - 100.016 -
Ozkaynak yént. degerlenen yatinmlar 1.194
Maddi duran varliklar 91.554
Kullanim hakki varliklari 406
Maddi olmayan duran varliklar 1.416
Pesin 6denmis giderler 5.373
Diger duran varlklar 73
TOPLAM AKTIFLER - 161.443 -
KISA VADELI YUKUMLULUKLER - 28.759 -
K. V. borglanmalar 10.653
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 3.088
Ticari borglar 9.084
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 2.370
Ertelenmis Gelirler 436
Donem karivergi ylikimlalGgi 2.511
Kisa vadeli karsiliklar 184
Diger kisa vadeli yliktimlultkler 432
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER - 26.092 -
Uzun vadeli bor¢glanmalar 18.365
Uzun vadeli karsiliklar 2.759
Ertelenen vergi yukimlGlGgu 4.968
OZKAYNAKLAR - 106.592 -
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar - 106.592 -
Odenmis sermaye 2.900
Kar/zararda siniflandirimayacak dig. gel./gid. 58.675
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -20
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 3.180
Gecmis yillar karlari/zararlari 33.716
Net Donem Kariveya Zarari 8.141
TOPLAM PASIFLER - 161.443 -
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2023 9A2024 %Deg.
SATISLAR 50.548 79.922 58,1%
Satislarin maliyeti (-) 47.692 72.862 52,8%
BRUT KAR/ZARAR 2.856 7.060 147,2%
Genel yonetim giderleri (-) 617 1.277 107,0%
Pazarlama giderleri (-) 402 743 85,1%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 1 2 198,9%
Diger faaliyet gelir/giderleri 2.448 3.720 51,9%
FAALIYET KARI/ZARARI 4.286 8.758 104,4%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri -624 30 a.d.
Ozkaynak yéntemiyle deg. yat. kar/zar. pay 37 160 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -842 -434 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 4.437 372 -91,6%
NET DONEM KARI/ZARARI -1.580 8.141 a.d.
Ana Ortaklik Kar Payi -1.580 8.141 a.d.

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

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler 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

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