
İskenderun Demir Ve Çelik A.Ş.
İsdemir 2Ç26’da 36.189 mn TL net satış, 3.617 mn TL FAVÖK ve 7.726 
mn TL net kâr açıkladı. Ciro yıllık %7,3 artışla 798 mn USD’ye yükselirken 
FAVÖK %1,4 artışla 80 mn USD oldu. TL bazında ciro %25,9, FAVÖK 
%18,9 artarken FAVÖK marjı 59 baz puan daralarak %10,0’a geriledi. 
Net kâr %283,7 artarken, artışın önemli bölümü 5.441 mn TL ertelenmiş 
vergi gelirinden kaynaklandı. Bu kalem hariç düzeltilmiş net kâr 2.285 
mn TL, yıllık büyüme %13,5 seviyesinde gerçekleşiyor.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Kapasite kullanımı yüksek seviyede korundu. İlk yarıda sıvı çelik 
kapasite kullanım oranı %97, ham çelik kapasite kullanım oranı %95 
oldu. Ham çelik üretimi 2,8 mn ton ile Türkiye üretiminin %14’ünü 
oluştururken, satış hacmi %2,5 artışla 2.622 bin tona ulaştı. İhracatın 
satışlardaki payı %18 olarak gerçekleşti.

• Ton başına FAVÖK ilk yarıda %6,6 artışla 58,0 USD’ye yükseldi. USD 
bazlı FAVÖK %9,2 büyüyerek 152 mn USD’ye ulaştı. Çeyreklik bazda 
ciro %9,8, FAVÖK %10,3 artarken operasyonel momentum korundu.

• Stratejik yatırım teşvik belgesi kapsamında ilk yarıda 1.222 mn TL 
indirimli kurumlar vergisi kullanıldı. Ayrıca İsdemir Linde Gaz Ortaklığı 
kaynaklı 86 mn TL yatırım indirimi hakkı ertelenmiş vergi varlığı olarak 
kaydedildi.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• USD bazlı operasyonel büyüme sınırlı kaldı. FAVÖK’ün yıllık yalnızca 
%1,4 artması ve marjın 59 baz puan daralması, yüksek kapasite 
kullanımına rağmen belirgin kârlılık iyileşmesi sağlanamadığını 
gösteriyor. Tam kapasiteye yakın üretim nedeniyle ek hacim 
katkısının da sınırlı kalabileceğini düşünüyoruz.

• FAVÖK artmasına rağmen faaliyet kârı %4,5 geriledi. Amortisman 
giderlerinin 1.206 mn TL’den 1.614 mn TL’ye yükselmesi ve diğer 
faaliyet gelir/gider dengesindeki bozulma faaliyet kârlılığını baskıladı.

• Net kârın büyük bölümü tek seferlik vergi gelirinden oluştu. 5.441 mn 
TL ertelenmiş vergi geliri net kârın yaklaşık %70’ine karşılık geliyor. 
Nakit yaratmayan bu kalem hariç tutulduğunda net kâr 2.285 mn 
TL’ye geriliyor.

• Net nakit pozisyonu 1Ç26’daki 14.161 mn TL’den 2.729 mn TL’ye 
geriledi. Haziran ayında başlayan 13.050 mn TL temettü ödemesi 
düşüşte belirleyici olurken, kısa vadeli finansal borç 6.904 mn TL’den 
17.553 mn TL’ye yükseldi.

Genel Görüşümüz: İsdemir’in 2Ç26 sonuçlarını nötr değerlendiriyoruz. 
Yüksek kapasite kullanımı, ton başına FAVÖK’teki artış ve çeyreklik 
momentum olumlu tarafları oluştururken, USD bazlı FAVÖK büyümesinin 
sınırlı kalması ve marj daralması operasyonel görünümün yatay olduğuna 
işaret ediyor. Net kârın yaklaşık %70’inin tek seferlik ertelenmiş vergi 
gelirinden oluşması kâr kalitesini sınırlıyor. Temettü sonrası net nakit 
pozisyonundaki düşüş ve borç vade yapısındaki kısalma da takip edilmesi 
gereken başlıklar olarak öne çıkıyor.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu ISDMR:TI ISDMR

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı İskenderun Demir Çelik

Hisse Sektör Metal Ana Sanayi

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 53.45

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 155,005

Firma Değeri - Milyon TL 152,275

Hacim - Milyon TL 173

Halka Açıklık - % 5.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 53,775 55,653 67,857

Brüt Kâr - Milyon TL 5,377 4,597 5,922

FAVÖK - Milyon TL 5,947 5,214 6,769

Net Kâr - Milyon TL 7,113 3,041 9,229

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 28,094 28,746 36,189

Brüt Kâr - Milyon TL 2,366 2,729 3,256

FAVÖK - Milyon TL 2,617 3,042 3,617

Net Kâr - Milyon TL 2,789 2,014 7,726

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 7.76 10.16 13.26

FD/FAVÖK (x) 10.24 10.58 11.47
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