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Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 11 Nisan 2025 tarihi itibariyledir.

Kocaer Celik ile 10 Nisan 2025 tarihinde, son dénemdeki gelismeleri goriismek
lizere toplanti gerceklestirdik. Toplantidan derledigimiz ve kritik gordigiimiiz
6nemli notlar asagida yer almaktadir.

Kisaca Kocaer Celik. Haziran 2022 tarihinde halka agilan Kocaer Celik, sahip oldugu ii¢
celik profil fabrikasi, galvaniz fabrikasi ve gelik servis merkezi ile yiiksek mukavemetli,
6zel kalitelerde, farkh ebatlarda, ézel boy ve kesitlerde gelik profillerin lretim ve
satisini yapmaktadir. Sirket, 3 celik fabrikasi ile 800.000 ton/yil, galvaniz fabrikasi ile
100.000 sahip ton/yil ve servis merkezi ile 180.000 ton/yil kapasiteye sahiptir.

Kocaer Celik’in satig yapisi, yliksek ihracat orani ve cografi cesitliligiyle dikkat
¢ekmektedir. Toplam satis gelirlerinin %74’t dogrudan yurt disi satislardan,
%14’G ihrag kayith satislardan ve %12’si yurt i¢i satislardan olusmaktadir.
Boylelikle, Sirket’in toplam gelirlerinin yaklasik %90’indan fazlasi déviz bazhdir.

Bu, doviz girdisi acisindan giiclii _koruma saglayan unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Yurt digi satiglarin cografi dagilimina bakildiginda ise dengeli
dagiim 6n plana c¢ikmaktadir. Gelirlerin yaklasik %30'u Amerika kitasindan,
%30'u MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) bolgesinden, %30’'u ise Avrupa
bélgesinden olugmaktadir.

Bu dagilim, Kocaer'in hem gelismis hem de
gelismekte olan pazarlarda denge kurdugunu ve bolgesel riskleri gesitlendirme
yoniinde stratejik pozisyon aldigini gostermektedir.

Yakin dénemde sikca glindeme gelen giimriik tarifelerinin Sirket tzerindeki olasi
etkilerini sordugumuzda, ABD’nin yeni gimriik vergisi diizenlemeleri kapsaminda
Tirkiye'ye gegerli %25’lik verginin artik tiim ulkelere esit sekilde uygulanacak
olmasinin, hem Tirkiye hem de Sirket agisindan rekabet avantaji yarattigini ifade
etmiglerdir. Bu diizenleme, diger Ulkelerle daha esit sartlarda rekabet etme
imkani saglayacaktir. Ayrica, 2 Nisan tarihinde agiklanan ilave %10’luk gimrik
vergisinin, diger Ulkelere kiyasla en diigiik oranlar arasinda yer aldig ve bu ek
verginin 90 glin stireyle uzatildigi belirtilmistir. Sirket, bu sirece iliskin gelismeleri
yakindan takip ettigini de vurgulamistir.

Bununla birlikte, yakin donemde sikga gindeme gelen EUR/USD paritesi
tarafinda euronun deger kazanmasinin Sirket acisindan olumlu gelisme oldugu

ifade edilmistir. Paritenin euro lehine hareket etmesi, Kocaer Celik’in hem
Avrupa’ya ihracatini artirmakta hem de diger pazarlarda Avrupali iireticilere
daha rekabetgi fiyatlarla karsilik verebilmesine olanak taniyarak satis hacmini
desteklemektedir.

Kocaer Celik'in Ukrayna’nin yeniden insasinda rol alip almayacagina yonelik
sorumuza istinaden, Ukrayna pazarinin yeniden agilmasinin Tirkiye agisindan
stratejik 6nem tasidigini ve cografi yakinlik nedeniyle hem llke hem de sirket
olarak belirgin avantajlarinin bulundugu ifade edildi. Sirket’in Ukrayna 6zelindeki
arastirmalan halihazirda devam etmekte olup, gelismelere paralel olarak hizla
aksiyon alabilecek bir altyapinin simdiden olusturuldugu belirtilmistir. Sirket,
mevcut durumda, ham madde tedariginin yaklasik %60’in1 yurt igcinden, %40’ini
ise fiyat avantaji ve temin siresine bagh olarak yurt disindan saglamaktadir.
Bu noktada, tedarik kararlarinin dncelikle fiyat ve teslimat siiresi kriterlerine gére

sekillendigi 6zellikle vurgulanmistir.
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m 2030 hedeflerini hatirlayalim. Kocaer Celik, 2030 vizyonu dogrultusunda hem Uretim kapasitesini hem de surdirdlebilirlik odagini
merkezine alan glgli bliyiime stratejisi benimsemistir. Sirket, ¢elik profil liretim kapasitesini mevcut 800.000 tondan 1.300.000
tona ¢ikarmayi; ayrica 2028 yilinda devreye alinmasi planlanan 1.000.000 ton kapasiteli yesil ¢elikhane yatirimi ile dikey
entegrasyonu derinlestirmeyi hedeflemektedir. Bu yatinmlarla birlikte, yiiksek katma degerli iiriinlerin toplam satis igindeki
payinin %70 seviyesine yiikselmesi éngériilmektedir. Ote yandan, enerji tarafinda da iddiali hedefler s6z konusudur: 240 MW
kurulu giice ulasiimasi planlanan yenilenebilir enerji yatirimlari sayesinde Sirket’in tiim elektrik ihtiyacinin tamami kendi
kaynaklarindan karsilanacak, enerji fazlasi ise YEKDEM kapsaminda dolar bazinda satilarak 15 yil boyunca ek gelir
yaratilacaktir. Bu yapi, karbon nétr hedeflerine ulasma yolunda da 6nemli bir adimdir. Finansal olarak ise Kocaer Celik, 2030
yilina kadar satis hacmini 1,45 milyon tona, FAVOK’iinii ise 401 milyon USD seviyesine ¢ikarmayi; FAVOK marijini ise %29’a
yikseltmeyi planlamaktadir. Tim bu hedefler, global 6lgekte rekabet gliciini artirma, gevresel strdirilebilirlikte liderlik ve
yuksek karlilik diizeyine erisme vizyonunu desteklemektedir.

m Kisaca 2024. Sirket, satis hacmini bir dnceki yila gore %3,4 artirarak 580 bin ton seviyesine gikartmis, bu yikselisle st Uste
dordiinci yihinda da hacimsel blyime kaydetmistir. Satis gelirleri 19,2 milyar TL seviyesinde gergeklesirken, global ¢elik
fiyatlarindaki dlistis ve sinirh kur artisina bagh olarak dnceki yila kiyasla %13 oraninda gerilemistir. Briit kar %28 disusle 3,1 milyar
TL olurken, FAVOK %36 daralarak 2,04 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Yiiksek maliyet ortami ve daralan marjlara ragmen
Sirket yili net kar ile tamamlamayi basarmis; 2024 yili net donem kari 83,1 milyon TL olarak kaydedilmistir. Sirket’in katma degerli
UrGnlere odakli stratejisi dogrultusunda bu Urlnlerin toplam satis hacmi igindeki payr %39'dan %42’ye yiikselmistir.
Yatinim tarafinda ise toplam 644 milyon TL'lik harcama gergeklestirilmis; 6zellikle Al fabrikasindaki renovasyon ve Celik Servis
Merkezi kapasite artisi 6ne ¢ikmistir. Tiim bu yatirimlara ragmen net finansal borg, etkin isletme sermayesi yénetimi sayesinde
%35 azalarak 1,6 milyar TL’ye gerilemis ve net bor¢/FAVOK orani 0,8x gibi saglikl bir seviyede korunmustur.

m 2025 yilina yonelik. 2023 yilinda A2 fabrikasinda, 2024 yilinda ise Al fabrikasinda gerceklestirilen renovasyon calismalari

nedeniyle Uretimde gegici kesintiler yasanmistir. Ancak 2025 yilinda tiim fabrikalarin tam yil faaliyet géstermesiyle birlikte,
gegen yilin {izerinde bir satis hacmine ulagilmasi hedeflenmektedir. Bdylece, Sirket’in Ust Uste besinci yilinda da hacimsel

blyimesini_sirdirmesi_6ngoriilmektedir. Ozellikle Al fabrikasinin katma degerli iiriin iiretimine odaklanmis olmasi, bu

fabrikanin 2025 yilinda tam yil calisacak olmasinin katkisiyla katma degerli iiriinlerin toplam ciro icerisindeki payinin artmasi
beklenmektedir. 2024 yiliyla benzer kosullarin devam ettigi varsayimi altinda, katma degerli iiriin_payindaki bu artisin FAVOK

marjina_da olumlu yansimasi_ve karlilikta iyilesme saglamasi, dogal ve 0Ongoriilebilir sonuc olarak degerlendiriimektedir.

2030 yili hedefleri dogrultusunda 2025 yili fizibilite yili olarak konumlanmaktadir. Dolayisiyla, 2025 yilinda yasanan belirsizlikler
2030 projeksiyonunda bir degisiklige gebe degildir.

m Degerlendirmemiz. Global celik piyasasinda son yillarda zayif talep, artan fiyat volatilitesi, yiiksek enerji maliyetleri ve ticaret

politikalarindaki belirsizlikler (iretici firmalar iizerinde baski olusturmaktadir. Buna ragmen, Kocaer Celik gii¢lii ihracat altyapisi,
triin cesitliligi ve yiiksek katma dederli (retime odakli is modeli sayesinde bu zorluklari avantaja ¢evirmektedir. Sirket, satis
gelirlerinin biiyiik kismini déviz bazli gelirlerden elde ederek kur riskini dogal yoldan dengelerken, basta Amerika, Avrupa ve MENA
olmak lizere cografi olarak cesitlendirilmis ihracat adi sayesinde operasyonel esneklige sahiptir. 2024 yilinda satis hacmini
artirarak st lste dordiincii kez biiylime kaydetmesi ve net finansal borcunu %35 oraninda diisiirerek bilanco disiplinini
siirdiirmektedir.
2030 hedefleri kapsaminda (iretim kapasitesini ve yenilenebilir enerji giiciinii 6nemli él¢iide artirmayi planlayan Kocaer, yesil celik
tretimi ve dikey entegrasyon yatirimlariyla sektérde siirdiirilebilirlik ve maliyet avantaji agisindan da farklilasmaktadir. Yiiksek
katma degerli irtinlerin portféydeki agirligini artirarak kdrlilik marjlarini iyilestirmeyi hedefleyen Sirket, ayni zamanda dijitallesme
ve otomasyon sliregleriyle verimliligini artirma yolunda kararli adimlar atmaktadir. Hem Tiirkiye ¢elik sanayisinin déniisiimiinde
hem de kiiresel 6icekte yesil (iretim trendinde stratejik bir oyuncu olma potansiyeli tasiyan Kocaer Celik, dikkat gekici bir biiyiime
hikayesi sunmaktadir.

Bu paralelde Sirket’in adil degerinde olup olmadigina yénelik ¢esitli varsayimlar altinda 3 farkh senaryo ile ¢arpan
degerlemesinde bulunduk. En kétii senaryoda dahi Kocaer Celik’in %42 iskontolu islem gérdiigii sonucuna ulastik.
Carpan degerlememizin detaylarini ilerleyen sayfalarda bulabilirsiniz.

Kocaer Celik (KCAER) icin Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii olarak herhangi bir degerleme ve Arastirma kapsami
¢alismalarimiz mevcut degildir. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksine gére rolatif olarak %11 gerisinde performans
gdstermistir. Geriye doniik verilere gore hisse 12,0x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Carpan degerlemesi

m Sirket, 2023 yilini fiyat tespit raporunda belirtilen tahminlere paralel sonuglarla, 2024 yilini ise bu tahminlere yakinsayan
gerceklesmelerle tamamlamigtir. 2025 yili igin hazirlanan fiyat tespit raporunda ise 637,6 milyon USD satis geliri, 99,5 milyon USD
FAVOK ve %15,6 seviyesinde bir FAVOK marji éngériilmistiir. Bu dogrultuda, degerleme calismalarimizda satis gelirinde fivat

tespit raporundaki rakami baz alirken; net kar tarafinda son iki yilin ortalama net kar marjini, FAVOK tarafinda ise ii¢ farkli

senaryoyu esas alarak carpan bazli bir degerleme yaklasimi_benimsedik. Senaryo 1’de FAVOK marji 2024 yili gerceklesmeleri

paralelinde kabul edilirken; Senaryo 2’de 2 yillik ortalama FAVOK marji paralelinde %12,5 FAVOK marji varsayilmis, Senaryo 3’te

ise dogrudan fiyat tespit raporunda yer alan %15,6’lik FAVOK mariji tahmini dikkate alinmistir. Asagidaki tabloda, fiyat tespit

raporundaki 6ngordler ile fiili gerceklesmelerin karsilastirmali bir sekilde sunumuna yer verilmistir.

2023 2024 2025
Beklenen satis geliri (milyon USD) 597.8 615.8 637.6
Beklenen satis geliri (milyon TRY) 14,207 20,212 24,788
Gergeklesen sati geliri (milyon TRY) 15,091 22,219 19,235

2023 2024 2025
Beklenen FAVOK (milyon USD) 93.5 95.8 99.5
Beklenen FAVOK (milyon TRY) 2,222 3,144 3,868
Beklenen FAVOK mariji 15.6% 15.6% 15.6%
Gergeklesen FAVOK (milyon TRY) 2,229 3,206 2,036
Gergeklesen FAVOK marji 14.8% 14.4% 10.6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Kocaer Celik FTR
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= Senaryo 1.
TAHMIN Son 2yl
"Satis geliri tarafinda, Fiyat Tespit Raporu’na paralel KCAER 2023/YE 2024/YE 2025/YE ORT
) . 3 Satislar 22,219 19,235 24,788
olarak 24.788 milyon TL satis geliri; 2024 yili ile uyumlu Degisim % 26.3% 13.4% 28.9% 6.4%
sekilde %10,6 FAVOK marji ve son iki yilin ortalamasi FAVOK 3,206 2,036 2,628
FAVOK Marji 14.4% 10.6% 10.6% 12.5%
olan %4,1 net kdr marji baz alinmistir." Net Kar 1,706 83 1,005
Net Kar Mariji 7.7% 0.4% 4.1% 4.1%
Ozkaynaklar 9,557 9,496 10,501
Ozsermaye karliligi 17.9% 0.9% 9.6%

m Yukaridaki 2025 tahminlerine gore asagida yer alan Uzere, Sirket’in ortalama ve medyan c¢arpanlarina gore hesaplamalarda
bulunduk.

Ortalama degerlere gére Medyan degerlere gore
Son 1yl Piyasa degeri (mn. TL)  Hisse fiyati Son 1yil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse fiyati

F/K 45,342 £23.68 F/K 21,468 $11.21
FD/FAVOK 25,815 £13.48 FD/FAVOK 25,983 £13.57
PD/DD 32,442 £16.94 PD/DD 29,770 £15.55
FD/Satiglar 34,804 £18.17 FD/Satiglar 33,778 £17.64
Ortal fiyat $18.07 Ortalama fiyat $14.49

Ortalama Degerlere Gore Medyan Degerlere Gére
Son 2yl Piyasa degeri (mn. TL) Hisse Fiyati Son 2 yil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse Fiyati
F/K 31,007 £16.19 F/K 19,274 £10.06
FD/FAVOK 22,045 £11.51 FD/FAVOK 22,435 £11.72
PD/DD 40,334 £21.06 PD/DD 37,070 £19.36
FD/Satislar 27,174 £14.19 FD/Satiglar 29,934 £15.63
Ortalama Fiyat +$15.74 Ortal Fiyat $14.19

m Kisaca 6zetlemek gerekirse; Sirket'in 1 ve 2 yillik ortalama garpanlarina gére olusan hisse fiyatlarinin ortalamasindan 16,90 TL
seviyesine ulasiyoruz. Son kapanis seviyesine gore %42 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Kocaer Celik

Ortalama Degerleme Sonuglan

Carpanlar Ortalama Potansiyel Medyan Potansiyel
1yl £18.07 52% +£14.49 22%

2yl £15.74 32% s1410 | 19%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, Rasyonet
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TAHMIN Son 2yl
= Senaryo 2. KCAER 2023/YE 2024/YE 2025/YE ORT
Satiglar 22,219 19,235 24,788
.. . . gisi - Y 0
"Satis geliri tarafinda, Fiyat Tespit Raporu’na paralel . Degisim% 26.3% 13.4% 28.9% 6.4%
FAVOK 3,206 2,036 3,100
olarak 24.788 milyon TL’lik gelir; iki yillik ortalama olan FAVOK Marjt 14.4% 10.6% 12.5% 12.5%
o Net Kar 1,706 83 1,005
o . orn 17 A . ; E
%12,5 FAVOK marji ve %4,1’lik net kdr marji baz alinarak Net Kar Marj 77% 0.4% 2 1% 21%
degerlendirilmistir." Ozkaynaklar 9,557 9,49 10,501
Ozsermaye karliligi 17.9% 0.9% 9.6%

m Yukaridaki 2025 tahminlerine gore asagida yer alan Uzere, Sirket’in ortalama ve medyan c¢arpanlarina gore hesaplamalarda

bulunduk.

Ortalama degerlere gére

Medyan degerlere gore

Son 1 yil Piyasa degeri (mn. TL)  Hisse fiyati Son 1yil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse fiyati
F/K 45,342 £23.68 F/K 21,468 $11.21
FD/FAVOK 30,749 £16.06 FD/FAVOK 30,948 £16.16
PD/DD 32,442 £16.94 PD/DD 29,770 £15.55
FD/Satislar 34,804 £18.17 FD/Satiglar 33,778 $17.64
Ortalama fiyat $18.71 Ortal fiyat $15.14
Ortalama Degerlere Gore Medyan Degerlere Gére
Son 2 yil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse Fiyati Son 2 yil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse Fiyati
F/K 31,007 £16.19 F/K 19,274 £10.06
FD/FAVOK 26,301 £13.73 FD/FAVOK 26,762 £13.97
PD/DD 40,334 £21.06 PD/DD 37,070 £19.36
FD/Satislar 27,174 £14.19 FD/Satiglar 29,934 £15.63
Ortal Fiyat $16.29 Ortal Fiyat £14.76

m Kisaca 6zetlemek gerekirse; Sirket'in 1 ve 2 yillik ortalama ¢arpanlarina goére olusan hisse fiyatlarinin ortalamasindan 17,50 TL

seviyesine ulasiyoruz. Son kapanis seviyesine gore %47 yikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Kocaer Celik
Degerleme Sonuglar
Carpanlar Ortalama Potansiyel Medyan Potansiyel
1yl $£18.71 58% $15.14 27%
2yl £16.29 37% 51476 | 4%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi, Rasyonet
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= Senaryo 3.

"Satis geliri tarafinda, Fiyat Tespit Raporu’na paralel
olarak 24.788 milyon TL’lik gelir, Fiyat Tespit Raporu
paralelinde %15,6 FAVOK mariji ve iki yillik ortalama olan

%4,1’lik net kdr marji baz alinarak degerlendirilmistir."

TAHMIN Son 2yl
KCAER 2023/YE 2024/YE 2025/YE ORT
Satiglar 22,219 19,235 24,788
Degisim % 26.3% -13.4% 28.9% 6.4%
FAVOK 3,206 2,036 3,867
FAVOK Marji 14.4% 10.6% 15.6% 12.5%
Net Kar 1,706 83 1,005
Net Kar Marji 7.7% 0.4% 4.1% 4.1%
Ozkaynaklar 9,557 9,496 10,501
Ozsermaye karliligi 17.9% 0.9% 9.6%

m Yukaridaki 2025 tahminlerine gore asagida yer alan Uzere, Sirket’in ortalama ve medyan c¢arpanlarina gore hesaplamalarda

bulunduk.

Ortalama degerlere gére

Medyan degerlere gore

Son 1yl Piyasa degeri (mn. TL)  Hisse fiyati Son 1yil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse fiyati
F/K 45,342 £23.68 F/K 21,468 $11.21
FD/FAVOK 38,747 £20.23 FD/FAVOK 38,995 £20.36
PD/DD 32,442 £16.94 PD/DD 29,770 £15.55
FD/Satislar 34,804 £18.17 FD/Satiglar 33,778 $17.64
Ortalama fiyat $19.76 Ortal fiyat $16.19
Ortalama Degerlere Gore Medyan Degerlere Gére
Son 2 yil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse Fiyati Son 2 yil Piyasa degeri (mn. TL) Hisse Fiyati
F/K 31,007 £16.19 F/K 19,274 £10.06
FD/FAVOK 33,199 £17.34 FD/FAVOK 33,774 £17.64
PD/DD 40,334 £21.06 PD/DD 37,070 £19.36
FD/Satislar 27,174 £14.19 FD/Satiglar 29,934 £15.63
Ortal Fiyat $17.20 Ortal Fiyat £15.67

m Kisaca 6zetlemek gerekirse; Sirket'in 1 ve 2 yillik ortalama carpanlarina gore olusan hisse fiyatlarinin ortalamasindan 18,48 TL

seviyesine ulagiyoruz. Son kapanis seviyesine gore %56 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Kocaer Celik
rleme Sonuglan

Carpanlar Ortalama Potansiyel Medyan Potansiyel
1yl £19.76 66% $16.19 36%
2yl £17.20 45% 81567 | 30%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi, Rasyonet
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Secilmis sirket finansallari | KCAER

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 4¢23 Geyreksel Degisim  Yillik Degisim 2024 2023 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 13% -6% 19,235 22,219 -13%
Brit Kar (mio TL) -32% -65% 3,056 4,269 -28%
Briit kar marji 17.6% -6.9 puan -17.6 puan 15.9% 19.2% -3.3puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 2% -7% 1,372 1,382 -1%
Faaliyet giderleri/satiglar -0.7 puan Opuan 7.1% 6.2% 0.9 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -57% -83% 1,684 2,887 -42%
Esas faaliyet kar marji -6.2 puan -17.5 puan 8.8% 13.0% -4.2 puan
FAVOK (mio TL) -51% -78% 2,036 3,206 -36%
FAVOK marji -7 puan -17.5 puan 10.6% 14.4% -3.8puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 590% -71% -47 351 ad.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 32% 74% -1,501 -1,334 13%
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. 296% 164 122 35%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) a.d. -63% 299 2,026 -85%
Vergi gideri/geliri (mio TL) ad. a.d. -216 -321 -33%
Net kar (mio TL) a.d. -93% 83 1,706 -95%
Net kar marji 5puan -18.5 puan 0.4% 7.7% -7.2 puan
Net bor¢* (mio TL) -54% -35% 1,602 2,452 -35%
Net borg/FAVOK -0.4 0.0 0.8 0.8 0.0
Net borg/6zsermaye -0.2 -0.1 0.2 0.3 -0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) -10.3 puan -17 puan 0.9% 17.9% -17 puan
Aktif karhlik (yillik) -5.4 puan -9.4 puan 0.4% 9.8% -9.4 puan
Dénen varliklar (mio TL) -2% 15% 10,259 8,896 15%
Duran varliklar (mio TL) 3% 12% 9,535 8,516 12%
Ozkaynaklar (mio TL) -8% -1% 9,496 9,557 -1%
Stoklar (mio TL) -21% -27% 2,998 4,131 -27%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisy da oldug ifade ktedir.
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Bilango | KCAER

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 07.03.2025 07.03.2025 20.03.2024
BiLANCO (milyon TL) 2024 2023 2022
Donen Varliklar 10,259 8,896 6,514
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,575 973 760
Finansal Yatinmlar 499 983 792
Ticari Alacaklar 3,177 1,812 1,986
Finans Sektor Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 564 326 266
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 2,998 4,131 2,219
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6énen Varliklar 447 671 490
(Ara Toplam) 10,259 8,896 6,514
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 9,535 8,516 5,375
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 5 3 4
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 489.56 413.17 258.19
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 209 281 114
Maddi Duran Varliklar 8,707 7,712 4,756
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7 10 24
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 103
Diger Duran Varliklar 116 96 116
TOPLAM VARLIKLAR 19,794 17,412 11,889
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimluliikler 8,097 6,192 5,745
Finansal Borglar 3,153 3,261 2,733
Diger Finansal Yiikiimltltkler 0 0 0
Ticari Borglar 4,320 1,784 1,298
Diger Borglar 50 174 68
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Diginda Kalanlar) 429 811 1,553
Dénem Kari Vergi Yukumlultgi 0 28 36
Borg Karsiliklari 59 59 24
Diger Kisa Vadeli Yikimliliikler 86 75 33
(Ara Toplam) 8,097 6,192 5,745
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimliiliikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 2,201 1,662 557
Finansal Borglar 1,523 1,147 517
Diger Finansal Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Yikiimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 65 56 41
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yakimlalugu 612 459 0
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 9,496 9,557 5,586
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 9,470 9,530 5,574
Odenmis Sermaye 1,915 658 658
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 316.39 316.39 219.14
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 381 322 191
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 4,583 3,458 1,859
Dénem Net Kar/Zarari 83 1,706 964
Yabanci Para Cevrim Farklari 16 54 32
Diger Ozsermaye Kalemleri 2,175 3,017 1,650
Azinlik Paylari 26 27 12
TOPLAM KAYNAKLAR 19,794 17,412 11,889

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu | KCAER

Sirket KOCAER GELIK
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 07.03.2025 07.03.2025 07.03.2025 07.03.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2023 4624 4¢23

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 19,235 22,219 5,345 5,690
Satislarin Maliyeti (-) -16,180 -17,950 -4,775 -4,084
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 3,056 4,269 569 1,605
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 3,056 4,269 569 1,605
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -980 -1,092 -255 -308
Genel Yonetim Giderleri (-) -374 -280 -106 -82
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -17 -10 -5 -4
Diger Faaliyet Gelirleri 324 391 -182 -459
Diger Faaliyet Giderleri (-) -826 -666 -52 -278
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,181 2,612 -32 475
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 456 626 46 82
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 456 650 a4 82
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -24 2 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlarin Kar/Zararlarindaki Pz 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 1,636 3,238 14 557
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 285 634 159 237
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -1,787 -1,967 -678 -368
Parasal Kazang / (Kayip) 164 122 660 166
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESI KARI (ZARARI) 299 2,026 156 426
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -216 -321 -80 715
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -25 -290 -24 -1
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -191 -30 -56 717
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 83 1,705 77 1,141
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 83 1,705 77 1,141
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 83 1,706 80 1,140
Azinlik Paylan 0 -1 -4 1
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.04 2.59 0.04 1.73
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.04 2.59 0.04 1.73
Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 -0.86
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 -0.86

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimu Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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