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Kocaer Celik

Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 21,4TL
Katma Degerle Guglenen Profil

> KCAER icin 21,4 TL hedef fiyat ve Endeks Ustii Getiri (EU) tavsiyesi ile onerimizi

baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz %92 getiri potansiyeli sunuyor. 2026 tahminlerimize gore sirket
hisseleri 13,7x F/K ve 5,8x FD/FVAOK carpanlari ile islem gortyor.

Sirket modernizasyon yatirimlari ile gelik servis merkezinde gergeklestirilen kapasite artisi, Grin
portfoytntn ytksek marijli ve farkli ebath Grtnlerle cesitlendiriimesini saglamistir. Bu gelismelerin
sonucunda, katma degerli trtnlerin toplam satislar icerisindeki payi kademeli artisini sirdtirmektedir.
Onumuizdeki yillarda da katma degerli trtin payinin artisini sinirlandirarak surdiriyoruz. 2025'te %
43,1 olan katma degerli Urtin payini 2026'da %43.4'e, 2027'de %44'e, 2028'de ise %44.4'e
ylkseltiyoruz. Standart uzun gelik Urtnlerine kiyasla daha dusuk fiyat elastikiyetine sahip bu trtnler,

sirketin FAVOK marjlarini sektérel dalgalanmalara karsi daha direncli kiliyor.

Sirket yatinmlariyla maliyet avantajini saglamayi hedefliyor. Kocaer'in 6z kaynaklardan karsilanan
elektrik tuketim orani yaklasik %33. Kocaer Enerji'nin Aydin'da yer alan 10.844 hektarlik ruhsat
sahasinda planlanan jeotermal enerji santrali (JES) yatirnminin ilk fazi olan 24 MW kapasiteli santralin
2027 yilinda devreye alinmasini bekliyoruz. CED asamasinda olan so6z konusu yatirimin
tamamlanmasiyla birlikte 6z kaynaklardan karsilanan elektrik ttketim oraninin %100'e ulasacagini,
FAVOK marjinin da iyilesecegini tahmin ediyoruz. JES yatinmiyla sirketin olasi elektrik satilarini

yukari yonlu riskler arasinda gértyoruz.

Katma deger odakli buytume ongortyoruz. Sirketin 2025-2028T déneminde artan satis hacmi (683
bin tondan 721 bin tona; ~%2 CAGR), katma degerli tGrtnlere yoénelen trtn karmasi ve disiplinli
fiyatlama stratejisi sayesinde karliigini artirmasini bekliyoruz. Ortalama satis fiyatinda 2025 sonrasi
kademeli toparlanma beklerken, Uriin karmasindaki iyilesmenin fiyat oynakligini dengeleyecegini
ongoruyoruz. FAVOK'in 2025'te 73 mn USD’den 2026'da 85 mn USD, 2027'de 92 mn USD ve
2028'de 102 mn USD seviyesine yiikselmesini (CAGR: ~%12) tahmin ediyoruz. Ton basina FAVOK'tin
ayni donemde 106 USD seviyesinden 141 USD'ye cikarak yaklasik %33 artis gosterecegini
varsaylyoruz. Bu iyilesmenin; yiksek katma degerli Grtin payi, kademeli fiyat toparlanmasi, maliyet

avantaji ve artan kapasite kullaniminin birlesik etkisinden kaynaklanacagini hesapliyoruz.

Cografi cesitlenme ABD gumrik vergisi etkisini dengeliyor. ABD'nin celik ithalatina yonelik gtimrik
vergileri sonrasinda Kocaer Celik'in ABD satislarinda daralma gortlmesine karsin, sirket satislarini
alternatif ihracat pazarlarina yonlendirerek toplam hacmi korumayi basardi. ABD satislarinin toplam
gelir icindeki payi gerilerken, MENA ve diger ihracat pazarlarina yapilan sevkiyatlar artis gosterdi.
ABD kaynakli hacim kaybinin buyuk o¢lctude telafi edildigi goruluyor. Bu gelisme, sirketin esnek
musteri yapisi ve giclu satis aginin, ticaret politikasi kaynakli riskleri sinirlayabildigine isaret ediyor.
Onumuizdeki donemde de sirketin gliclt satis&pazarlama agindan fayda saglamaya devam etmesini
bekliyoruz. Sirket %77'lik ihracat payl sayesinde doviz bazl gelir yapisini koruyor ve kur

dalgalanmalarina karsi kendini koruyor. Satislarin %90-95'i yabanci para cinsinden gerceklestiriliyor.

Riskler: 1) Kuresel talep daralmasi satis hacmini ve fiyatlari baskilayabilir. 2) Jeotermal yatirimin
gecikmesi beklenen marj iyilesmesini 6teleyebilir. 3) Enerji maliyetlerinde artis FAVOK tizerinde baski
yaratabilir. 4) Korumacilik 6nlemlerinin artmasi ihracat hacminde gerilemeye neden olabilir. 5) Katma

degerli trun talebindeki zayiflama karlilikta sapmaya yol agabilir.
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Kisaca Sirket

Kocaer Celik, celik profil segmentinde faaliyet gosteren ve 550 milyon ABD
Dolari'ni asan satis hasilati ile son 7 yilda Ege Boblgesi demir-gelik
sektortinun ihracat sampiyonu konumunda yer almaktadir. Sirket,
Uretiminin %75'inden fazlasini 6 kitada 140 tlkeye ihrag ederken, yaklasik
430 milyon ABD Dolari tutarinda ihracat gerceklestirmektedir. Toplam 800
bin ton/yil kapasiteye sahip olan Kocaer Celik, 3 celik profil fabrikasi,
entegre ¢elik servis merkezi ve galvaniz tesisi ile Turkiye'nin en buyuk gelik
profil Greticileri arasindadir. 300 bin m2'lik tretim alaninda yaklasik 1.000
calisani bulunan sirket, 12.000'i askin trtn cesidi ve 60'a yakin kalite ile
katma degerli trtin portféytine sahiptir. Ayrica, tikettigi elektrigin yaklasik
%33'UnU karsilayan 9,2 MW kapasiteli ¢ati tsti GES yatinmiyla eneriji
tarafinda da entegrasyon saglamaktadir.

Ortaklik Yapisi
Hakan Kocaer 74.2%
Halka Acik 25.8%
Ozet Finansallar* 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar (TLmn) 25177 2412 30944 32,473
Yillik Degisim 13% -4% 28% 5%
FAVOK (TLmn) 2,665 3,109 4,056 4,393
Yillik Degisim ~ -17% 17% 30% 8%
Net Kar (TLmn) 109 473 1567 2,014
Yillk Degisim ~ -94% 336% 231% 29%
FAVOK marji 10.6% 12.9% 13.1% 13.5%
Net Kar mariji 0.4% 2.0% 51% 6.2%
F/K (X) 197.3 452 137 106
FD/FAVOK (x) 8.8 75 58 53
FD/Net Satislar (x) 0.9 1.0 0.8 0.7
Hisse Basina Kar(TL) 0.1 0.2 0.8 1.1
Hisse Basina Temettu 0.15 0.07 on on
Temettt Verimi 1.4% 0.6% 1.0% 1.0%
Ozkaynak karliligi 1% 4% 12% 13%

*Veriler, 2025 yilina iliskin satin alma gtict paritesi tahminlerimiz baz alinarak
hesaplanmis olup, takip eden yillar igin reel degisim oranlari kullanilimistir.

Analist: Cenk Ozdemir
+90 (212) 3841119
cozdemir@garantibbva.com.tr

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



sg Garanti B BVA Aragtirma | Sirket Raporu

Yatirim

OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)
Gelir Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar 25,177 24,112 30,944 32,473
SatislarinMaliyeti -21,178  -19,568 -24,933 -26,053
Brut Kar 4,000 4544 6,012 6,420
Diger Gelir/Gider -658 -291 -219 -223
Faaliyet Kari 1,546 2,302 3,233 3,549
Amortisman Giderleri 462 515 604 621
FAVOK 2,665 3,109 4,056 4,393
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 596 564 374 369
Istiraklerden Gelir Gider 0 0 0 0
Net Finansal Gelir/Gider -1,750  -1,749  -1635  -1,277
Vergi Oncesi Kar 392 nmz 2,163 2,779
Vergi -283 -638 -541 -695
Azinlik Paylan 33 39 56 70
Net Kar 109 473 1,567 2,014
Brut Kar Marji 159% 18.8% 194% 19.8%
FAVOK Marji 10.6% 129% 131%  13.5%
PBT Margin 1.6% 4.6% 7.0% 8.6%
Net Kar marji 0.4% 2.0% 5.1% 6.2%
Satis Biiytimesi 13.3% -4.2%  28.3% 4.9%
FAVOK buytmesi -16.9% 16.6% 30.5%  8.3%
Net Kar btytimesi -936% 336.4% 230.9% 28.5%
Bilango 2024 2025 2026T 2027T
Dénen Varliklar 13,428 13,092 15,545 17,647
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,024 5,178 4,774 6,447
Ticari Alacaklar 4,158 3912 5,087 5,338
Stoklar 3,924 3417 4,645 4,776
Diger Donen Varliklar 1,322 585 1,039 1,086
Duran Varliklar 12,481 13,106 13,500 13,920
Toplam Varliklar 25,908 26,198 29,045 31,567
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10,599 10,400 11,575 11,971
Kisa Vadeli Borclanmalar 4,127 5,069 5,003 5,053
Kisa Vadeli Ticari Borglar 5,655 4,448 6,353 6,638
Diger Borglar 255 380 219 280
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 2,881 3466 3,280 3,325
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1,994 2124 1,930 1,969
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 887 1,343 1,350 1,357
Ozkaynaklar 12,429 12,332 14,191 16,270
Toplam Kaynaklar 25,908 26,198 29,045 31,567
Nakit Akim Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 2665 3109 4,05 4,393
Isletme Sermayesindeki degisim 2473 44 1,113 -83
Faaliyetlerden elde edilen nakit akim 2,504 157 844 2,426
Yatinmlar 1,721 1169 474 -486
Yatirim Faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim -1,391 -955 -202 -243
Temettu -295 -137 -211 -217
Net borgtaki degisim 404 1,072 1,021 1,052

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akm 1034 1,734 -483 -580

Rasyo Analizi 2024 2025 2026T 2027T
Net Borg/FAVOK 0.8 0.6 05 0.1
Net Borg/Sermaye 0.2 0.2 0.2 0.0
Yatinmlar/Satis gelirleri 6.8% 4.8% 1.5% 1.5%
isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirleri 9.8% -0.2% -3.6% -0.3%
Ozkaynak Karliligi 1.0% 3.8% 11.8% 13.2%
Yatirlan Sermaye Getirisi 7.1% 9.1% 1M.9% 12.0%

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirim
TMS 29 etkisi dahil edilmistir.
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Yatirm Tezi
Yatinmlarla verimlilik artisi izleniyor

Al ve A2 fabrikalarinda hayata gecirilen modernizasyon yatirimlari ile
celik servis merkezinde gerceklestirilen kapasite artisi, Grtin portféyunin
yuksek marjli ve farkli ebath Utrtnlerle cesitlendiriimesini sagladi. Bu
gelismelerin  sonucunda, katma degerli Udrunlerin toplam satislar
icerisindeki payi kademeli artisini surdarayor. Onimuzdeki yillarda da
katma degerli 0rtn payinin artisini sinirlandirarak  strdartyoruz.
Standart uzun celik Urtnlerine kiyasla daha dusuk fiyat elastikiyetine
sahip bu trtnler, sirketin FAVOK marjlarini sektérel dalgalanmalara karsi
daha direncli kiliyor.

2021 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Katma Degerli 33.00% 42.00% 39.40% 41.60% 43.10% 43.44% 44.00% 44.44%
Yapisal Celik 43.00% 38.40% 34.80% 31.50% 25.70% 25.38% 24.95% 24.59%
i ve H Sekilli 9.50% 6.30% 10.10% 13.30% 15.40% 15.43% 15.48% 15.56%
U ve C Sekilli 14.50% 13.20% 15.60% 13.60% 15.80% 15.75% 15.57% 15.41%

Satiglar (ton) 497,057 533,238 561,458 580,443 682,873 698,529 710,349 720,926

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
Katma degerli iiriinlerin toplam satislar icindeki payinin 2024'te %
41,6 seviyesinden 2028T'de %44.,4’e yiikselmesini bekliyoruz; bu
artisin Urin karmasindaki iyilesmenin en net goéstergesi oldugunu
dustnuyoruz. Buna karsilik yapisal gelik Grtnlerinin payinin kademeli
olarak %24-25 bandina gerilemesini 6ngoriyoruz. | ve H sekilli ile U ve C
sekilli Grin gruplarinin toplam igindeki payinin ise %15-16 civarinda
dengelenmesini bekliyoruz. Bu kompozisyon degisiminin, énimuzdeki
donemde marj kalitesini ve kéarlihk surdardlebilirligini destekleyecegini
degerlendiriyoruz.

Elektrik maliyetlerindeki diisiisiin etkisiyle 2027 yiinda FVAOK
marjinin iyilesecegini tahmin ediyoruz. Kocaer'in 6z kaynaklardan
karsilanan elektrik tuketim orani yaklasik %33. Kocaer Enerji'nin
Aydin'da yer alan 10.844 hektarlik ruhsat sahasinda planlanan jeotermal
enerji santrali (JES) yatirnrminin ilk fazi olan 24 MW kapasiteli santralin
2027 yilinda devreye alinmasini bekliyoruz. CED asamasinda olan s¢z
konusu yatirrmin tamamlanmasiyla birlikte 6z kaynaklardan karsilanan
elektrik tuketim oraninin %100’e ulasacagini, FAVOK marjinin da
iyilesecegini tahmin ediyoruz.

Santralin bulundugu boélgenin, benzer sahalar dikkate alindiginda guglu
bir jeotermal kaynak potansiyeline sahip oldugunu dustnityoruz. Bu
nedenle, uzun vadede Uretim kapasitesinin artabilecegini éngériyoruz.
Ayrica, kapasite artis imkani ve YEKDEM kapsaminda 15 yil boyunca
dolar bazli alim garantisi sayesinde, enerji segmentinden saglanabilecek
gelirleri orta vadede yukari yonlu riskler arasinda konumlandiriyoruz.

¢ Garanti BBVA
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Operasyonel Varsayimlar 2025 2026T 2027T 2028T
Toplam Satiglar (ton) 682,872 698,529 710,349 720,926
| ve H Profiller 105,162 107,812 109,979 112,190
Katma Degerli Urtinler 294,318 303,442 312,545 320,359
U ve C Profiller 107,894 110,022 110,572 m25
Yapisal Celik Urtinleri 175,498 177,253 177,253 177,253
Ortalama Kiitiik Fiyatlar (USD) 425.00 430.00 455.00 480.00
| ve H Profiller 6715 7525 7735 792.0
Katma Degerli Urtnler 807.5 827.8 855.4 883.2
U ve C Profiller 616.3 6235 659.8 696.0
Yapisal Celik Urtinleri 573.8 580.5 609.7 648.0
FAVOK (mn USD) 73 85 92 102
Ton Basina FAVOK (USD) 106.3 121.3 129.2 140.9

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

Sirketin 2025-2028T déneminde hacim artisi, iiriin karmasinda
katma degerli iiriinlere yonelim ve disiplinli fiyatlama stratejisi
sayesinde karlhihigini artiracagini ongériiyoruz. Toplam satis hacminin
2025'te 683 bin ton seviyesinden 2028T'de 721 bin tona ulasacagini
(2025-2028T CAGR: ~%2) tahmin ediyoruz. BuyUmenin ana
strukleyicisinin | ve H profiller ile katma degerli Grunler segmenti
olmasini beklemekteyiz. Katma degerli tGriin hacminin 294 bin tondan
320 bin tona yukselerek toplam hacim icindeki gliclt payini koruyacagini
ongoruyoruz.

Ortalama satis fiyatinda 2025 sonrasi kademeli toparlanma
bekliyoruz. Ortalama kuttk fiyatinin 2025'te 425 USD/ton seviyesinden
2026T'de 430 USD/ton, 2027T'de 455 USD/ton ve 2028T'de 480 USD/
ton seviyesine yuUkselmesini 6ngoériyoruz. Katma degerli drlnlerde
fiyatin 2025'te 807,5 USD/ton seviyesinden 2028T'de 883,2 USD/ton
seviyesine ulasmasini ve bu segmentin portfoy ortalamasinin belirgin
sekilde Uzerinde kalmaya devam etmesini beklemekteyiz. Makro fiyat
doénglistine ragmen Urin karmasinin gelir kalitesini destekleyecegini ve
fiyat tarafindaki oynakhgi dengeleyecegini distintyoruz.

FAVOK'iin 2025'te 73 mn USD’den 2026'da 85 mn USD, 2027'de 92
mn USD ve 2028'de 102 mn USD seviyesine yiikselmesini (CAGR:
~%12) tahmin ediyoruz. Ton basina FAVOK'tn ayni dsnemde 106 USD
seviyesinden 141 USD'ye cikarak yaklasik %33 artis gosterecegini
varsaylyoruz. Bu iyilesmenin; yuksek katma degerli Grtn payi, kademeli
fiyat toparlanmasi, maliyet avantaji ve artan kapasite kullaniminin
birlesik etkisinden kaynaklanacagini hesapliyoruz.

Orta vadede sirketin hacim odakh biiyiimeden karhihk odakh
bilyiimeye gecisini siirdiirmesini bekliyoruz. Urin karmasindaki
iyilesme sayesinde fiyat dalgalanmalarinin etkisinin sinirlanacagini ve
katma degerli (Grun payindaki artisla marjlarin  glclenecegini
ongoriyoruz. Artan 6lcegin operasyonel kaldirag etkisi yaratacagini ve
2025-2028T doneminde nakit dretiminin guglenerek degerlemeyi
desteklemesini bekliyoruz.

¢ Garanti BBVA ‘
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Cografi cesitlenme ABD gumrik vergisi etkisini dengeliyor

ABD'nin celik ithalatina yonelik gimrik vergileri sonrasinda Kocaer
Celik'in ABD satislarinda daralma goérilmesine karsin, sirket satislarini
alternatif ihracat pazarlarina yonlendirerek toplam hacmi korumayi
basardi. ABD satislarinin toplam gelir icindeki pay gerilerken, MENA ve
diger ihracat pazarlarina yapilan sevkiyatlar artis gésterdi.

Bu sayede toplam 2024'te 580,4 bin ton olan satis hacminin 2025'te
682,9 bin ton seviyesine yukseldigini gortyoruz. ABD kaynakli hacim
kaybinin buaytk olcude telafi edildigi gorultyor. Bu gelisme, sirketin
esnek miisteri yapisi ve giiclii satis aginin, ticaret politikasi
kaynakh riskleri sinirlayabildigine isaret ediyor. Onumuzdeki
dénemde de sirketin glclt satis&pazarlama agindan fayda saglamaya
devam etmesini bekliyoruz.

Ihracat agirlikli bu gelir modeli finansallara katki sagliyor. %77'lik ihracat
pay! sayesinde sirket doéviz bazli gelir yapisi ile kur dalgalanmalarina
karsi kendini koruyor. Satislarin %90-95'i yabanci para cinsinden
gerceklestiriliyor.

Altyapi ve enerji yatirimlari talebi destekliyor

ABD'de 2021'de yurarluge giren Infrastructure Investment and Jobs Act
kapsaminda yaklasik 1,2 trilyon ABD dolar tutarinda altyapi programi
bulunmakta olup, bunun 73 milyar ABD dolarl elektrik sebekesi
modernizasyonuna ayrilmistir (Kaynak: U.S. Infrastructure Investment
and Jobs Act). Bu olcek, ulastirma ve enerji altyapisina yonelik celik
talebini destekliyor.

Avrupa’da ise enerji dontsimui ve sebeke yatirimlari hiz kazanmis olup,
AB'nin elektrik sebekelerine yonelik yillik yatirim ihtiyaci yaklasik 70
milyar ABD dolari seviyesindedir (Kaynak: IEA). Yenilenebilir enerji ve
sanayi doénusumu yatirmlari da gelik tuketimini yapisal olarak artiriyor.

Bu goértinum dogrultusunda, Kocaer Celik'in ihracat yaptigl pazarlarda
orta vadeli talep gérunarlaguntin glcli kalmasini bekliyoruz.

Sektérde toparlanma operasyonel kaldirac yaratabilir

Kuresel gelik talebinde, 6zellikle Cin kaynakli beklenenden gugla bir
toparlanma gerceklesmesi durumunda fiyatlama dinamikleri yukari
yonlt sUrpriz yapabilir. Cin'de altyapi ve gayrimenkul tarafinda ilave
tesvik adimlari, hem i¢ tuketimi hem de kiresel referans fiyatlari
destekleyerek emtia dongtsund hizlandirabilir. Talep bazli bir fiyat artisi,
sektdr genelinde gelir blyumesini beklentilerin tzerine tasiyabilir. Celik
Ureticilerinin maliyet yapisi dikkate alindiginda, fiyatlardaki sinirh bir
yukari yonlil sapma dahi marijlara oransal olarak daha guclt yansiyabilir.
Bu cercevede, talep ve fiyat kaynakli iyilesme potansiyeli finansallarda
anlamli bir yukari yonlu risk olusturmaktadir.
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Sektdor Gorunimua

Kiresel celik piyasalari zorlu bir dénemden geciyor. Kiresel anlamda
kapasite fazlasi artarken, celik talebi durgunluk belirtileri g6steriyor.
Celik talebinde yasanan durgunlugun ana kaynagini Cin'de yasanan
gayrimenkul krizi olusturuyor. Cin hukUmetinin tesvikleri sektorin
ayakta kalmasini saglasa da celik talebinde 6nemli bir iyilesme hentz
izlenmedi. Talepteki zayifliga bagh olarak Cin'in ucuz celik ihracati
artarken, Cin'in celik ihracatina maruz kalan tlkelerde gelik Ureticilerinin
kar marjinda azalma dikkat ¢cekiyor. Cin’'de ic talebin toparlanmasi sektor
icin kilit rol oynuyor. Kisa vadede bu toparlanmayi 6ngérmuyoruz. Ancak
2024'te sektor icin en kotunin geride kaldigini, yavas ve kademeli bir
toparlanma surecinin basladigini modelimize yansitiyoruz.

Arz-talep dinamikleri Cin'i isaret ediyor

Dunya Celik Birligi'nin (WSA) verilerine gére 2024 sonu itibariyle celik
dretiminde liderlik agik ara fark (%53.3 pazar payi) ile Cin'in elinde
bulunuyor. Cin'i %7.9 ile Hindistan takip ederken, diger Asya ulkeleri
dretimin  %7.9'unu, Avrupa ise %6.9'unu olusturuyor. Turkiye'nin
kUresel Gretimdeki pay! ise %2 oraninda bulunuyor.

Dunyada Ham Celik Uretim Dagilimi

Cin I 53.3%
Diger Asya mmmmm 7.9%

Hindistan mm— 7.9% tiretimdeki % payi

Digerleri . 6.9%
AB(27) mmmmmm 6.9%
Kuzey Amerika 1 5.6%
Rusya ve Diger CIS + Ukrayna 1 4.6%
Japonya mEE 4.5%
Turkiye M 2.0%
Diger Avrupa 1 0.4%
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Kaynak: WSA, Garanti BBVA Yatirm

2024'te dunyada toplam yaklasik 1,884.6mn ton ham celik Uretimi
gerceklestirildi. Son yillardaki c¢elik Gretim trendindeki gidisata
bakildiginda, 2019'dan bu yana yatay bir seyir gézlemleniyor. Toplam
dretimin 5 yildir 2,000mn ton bariyerini asmamasi, buna ragmen son iki
yilda fiyatlarda 6nemli bir sicrama izlenmemesi, talep yonlt sorunlarin
celik fiyatlarini belirleyen ana katalizor oldugunu gésteriyor.

¢ Garanti BBVA
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Dunyada Celik Uretimi (mn ton)

2500

5000 2000 mn ton bariyeri

2024 n—

1500
1000
) |HHH
il
282088888885
mmmmm@omoN

3 3 SN OFWLOR0DOG Y
& 3 o9 ocoocooooo0ooo0oYNO00 S
rrrrrrrrrr & N ANANANANANANANNNNNJGNIE

m Duinya Ham Celik Uretimi (mn ton)

Kaynak: WSA, Garanti BBVA Yatirm

Tuketim tarafinda da 2024 yil sonu itibariyle %49.2 pay ile liderlik yine
Cin'de. Diger yandan Cin'in tuketim payimnin yillik bazda neredeyse %3
daralmasi dikkat cekiyor. Diger Asya ulkelerinin tuketimdeki payr %
9.50’ken; Hindistan, Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika %7'nin Gzerinde
paya sahip. Uretim tarafinda oldugu gibi tuketim tarafinda da kiresel
trendi belirleyen yine Cin olarak gézukuyor.

Dunyada Celik Ttketim Dagilimi (% ve mn ton)

Bolge ve Ulke 2023 (%) 2024 (%) 2023 2024 ~Degisim
Avrupa Birligi (27) 7.3% 7.5% 129.8 130.1 02%
Diger Avrupa 0.9% 0.9% 14.4 15.0 4.2%
Rusya & Diger CIS + Ukrayna 2.9% 3.4% 60.3 59.1 -2.0%
Kuzey Amerika 7.7% 7.7% 137.2 1342 22%
Japonya 3.1% 2.9% 534 514 -3.7%
Hindistan 6.5% 8.5% 132.8 1479 11.4%
Diger Asya 9.3% 9.5% 167.0 165.9 -0.7%
Cin 52.0% 49.2% 905.1 856.6 -5.4%
Tarkiye 1.8% 2.2% 38.0 383 0.8%
Digerleri 7.8% 8.3% 140.1 143.9 2.7%

Kaynak: WSA, Garanti BBVA Yatirim

Bu ylzden arz-talep dinamiklerine bagl olarak piyasayl yorumlarken
tum vyollar Cin'e cikiyor. Cin'de tuketiimeyen her ton celik, ihracatla
kUresel pazara yayillma ve farkli bolgelerde celik fiyatlarini baskilama
potansiyeli tasiyor (tersi de gecerli). Cin'in i¢ talebinin zayif oldugu
doénemlerde artan ihracat kuresel fiyatlarda baskiyl beraberinde
getiriyor.

¢ Garanti BBVA
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Cin dinamikleri kiresel piyasayi dogrudan etkiliyor

Cin'in celik dretimi 2010'dan 2020'ye kadar kademeli olarak artis
gosterdi. Diger yandan 2020 yilinda 1,065mn tonda zirve yapan Uretim,
2022'deki 1,013mn tona kiyasla 2023'te 1,019mn ton gercekleserek
stabilize oldu. 2020 yilinda Uretimde yasanan zirve, COVID-19 salgini
sonrasl bastiriimis talebin ortaya cikarak kiresel ekonomilerde yasanan
canlanmadan kaynaklandi.

Cin'deki tahmini celik ttketimi de son iki yildir azaliyor. 2021 yilinda
954.4mn ton olan tuketim hacmi, 2022 yilinda 926.7mn tona, 2023
yilinda ise 895.7mn tona geriledi. Yani, 3 yil icinde celik ttketiminde %
6'lik dusus gercgeklesti. Bunun ana nedeni tlkenin emlak piyasasinda
yasanan kriz oldu. Celik tUketimi Uretime kiyasla daha sert dustagi icin
Cin'in ihrac ettigi celik miktari glin gectikce artti. Cin'in ihracati 2020'den
2025'e kadar 3 katina cikarak, 2016'dan bu yana en yUksek seviyesine
ulasti.

Cin Celik Ihracati ve I¢ Piyasa HRC Fiyatlari (USD)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

2024 ve 2025 yilindaki yuksek ihracat, diger ihracatci tlkelere kiyasla
dustk celik fiyatlarinin yani sira, yil boyunca insaat sektériinde
gbzlemlenen sorunlar nedeniyle zayif kalan i¢c talepten kaynaklandi.
Cin'in celik ihracati; Guneydogu Asya, Orta Dogu, Guney Asya, Orta
Amerika gibi ticaret engellerinin bulunmadigi bolgelere yogunlasti. Ayni
zamanda, Avrupa Birligi'ne (AB) yapilan celik ihracati belirgin bicimde
artis gosterdi. 2021 yilinda 1.61mn ton olan ihracat rakami 2022 ve 2023
yillarinda 3.18mn ton olarak gergeklesti.

AB bu donemde celik piyasasini ithalat kotalari ve anti-damping
onlemleriyle koruma altina calisti. Buna ragmen Cin'den AB'ye celik arzi
2022 yilinda yillik %97.5 oraninda artis gosterdi. Bu buytme, Rusya'nin
Ukrayna'yl genis capli isgalinin ardindan AB gelik endustrisinde yasanan
zor durumdan kaynaklandi. AB'li gelik Ureticileri enerji fiyatlarinda keskin
bir artisla karsi karsiya kaldi ve bu durum da yerel Ureticilerin daha ucuz
Asya UrUnleriyle rekabet etmesini imkansiz hale getirdi.

¢ Garanti BBVA
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Artan kapasite + dusuk talep: Kapasite fazlasi sorunu

Bozulan arz-talep dengesi Uzerinden celik fiyatlarini ve sirketlerin
karlihgini etkileyen en o6nemli konsept, kapasite fazlasi konsepti.
Dolayisiyla bu konuya ayri bir baslk agiyoruz. Kapasite fazlasinin ilk
adimini kapasite artislari olusturuyor.

Duinyada Celik Uretim Kapasitesi (mn ton) Bolgesel Kapasite Artislari (yuizdesel)
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Kaynak: OECD, Garanti BBVA Yatirm

Kiresel ham celik Uretim kapasitesi hizla artarak 2024 yili sonunda
2.472 mn metrik ton (mmt) gibi rekor bir seviyeye ulasti. 2024'teki
artisla birlikte kapasite fazlasi 6 yil art arda yiukselmis durumda. Talep
ise 1.670 mmt ile Cin'in celik talebinde gayrimenkul sektort kaynakli
sorunlar ve bu durumun ekonomi ve finansal piyasalar Gzerindeki etkileri
nedeniyle baskilanmis gézukuyor.

Dunyada Kapasite ve Talep (mmt) Cin Ihracat Fiyati Degisimi
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Kaynak: OECD, Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

Sonug¢ olarak hem Cin talebinde yasanan =zayifligl, artan (retim
kapasitelerini ve giderek dusen Cin ihracat fiyatini g6z o6nlunde
bulundurarak sektérde hizli bir toparlanma ¢éngérmuyoruz. Celik fiyatlari
icin projeksiyonlarimizi yaparken fiyatlarda énemli bir iyilesme yerine
kademeli toparlanma tercih ediyoruz.

$:Garanti BBVA °
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Degerleme

INA metodolojisine dayali degerlememizde 2026-2035T dénemi
projeksiyonlarimizi ve %2 terminal bUylme oranini esas almaktayiz.
Gelirlerin 2026'da 646 mn USD seviyesinden 2035'te 748 mn USD
seviyesine kademeli olarak ytkselmesini bekliyoruz. Ayni dénemde
FAVOK marjinin = %13,1den  %14,8 seviyesine genislemesini
ongoéruyoruz. Bu dogrultuda FAVOK'Gn 85 mn USD'den 111 mn
USD'ye, serbest nakit akimlarinin ise 31 mn USD'den 71 mn USD'ye
yUkselmesini beklemekteyiz.

Degerleme varsayimlarimizda %7,0 risksiz faiz orani, %5,0 piyasa risk
primi ve 0,90 beta kullanmakta; bu dogrultuda %11,5 6zsermaye
maliyeti hesaplamaktayiz. %6,0 bor¢c maliyeti ve %25 vergi orani
varsayimlari altinda %80 6zsermaye / %20 borg sermaye yapisi ile %
10,1 AOSM kullanmaktayiz.

Projeksiyon ddénemi nakit akimlarinin bugtnkt degeri 384 mn USD,
terminal degerin bugiinkt degeri 349 mn USD olup toplamda 733 mn
USD firma degerine ulasmaktayiz. 47 mn USD net bor¢ pozisyonu
sonrasinda 686 mn USD o6zsermaye degeri hesapliyoruz. 12 aylik
hedef 6zsermaye degerimiz 755 mn USD, hedef pay fiyatimiz ise 21,4
TL seviyesindedir. Degerlememiz, operasyonel karlilikta kademeli
iyilesme, marj genislemesi ve surdurdlebilir nakit akimi Gretimi
varsayimlarimiza dayanmaktadir.

INA Ozeti
mnUSD 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T Terminal
Satis Gelirleri 646.4 678.3 7145 732.6 735.0 7385 7422 7454 746.4 7481
Faaliyet Kan 721 78.8 87.8 92.5 92.9 94.1 95.3 95.7 96.2 96.4
Vergi -18.0 -19.7 -219 -23.1 -232 -235 -238 -239 -24.1 -24.1
Amortisman 126 13.0 138 141 142 14.2 14.3 144 144 14.4
Net Isletme Sermayesi Degisimi -233 -14 -33 -05 -1.8 -09 -04 -0.7 -1.7 -0.7
Yatinm Harcamalari -12.0 -127 -133 -14.0 -14.4 -14.4 -145 -145 -14.6 -146
Serbest Nakit Akimi 314 58.0 63.0 69.0 67.6 69.5 70.9 70.9 70.2 3 898.0
FVAOK 85 92 102 107 107 108 110 110 m m
FVAOK Marji 13.1% 13.5% 14.2% 14.5% 14.6% 14.7% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8%
AOSM Varsayimlarn 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T Terminal
Risksiz Faiz Orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Piyasa Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozsermaye Agirligi 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Beta 090 0.90 090 0.90 0.90 090 090 090 0.90 090
Ozsermaye Maliyeti 1.5% 11.5% 11.5% 1.5% 11.5% 1.5% 1.5% 11.5% 11.5% 11.5%
Borg Maliyeti 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1%
Iskonto Orani 0.92 0.84 0.76 0.69 0.63 057 052 047 043 039 039
Terminal Buytime 2%
Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 29 49 48 48 43 40 37 33 30 28
Varsayim ve Sonuclar (mn USD)
Nakit Akimlarinin Bugtink( Degeri 384
Nihai Degerin Bugtinkti Degeri 349
Firma Degeri 733
Net nakit / (borg) -47.0
Hedef Deger 686.1
12A Hedef Deger 755
12A Hedef Fiyat 21.4

Kaynak: Garanti BBVA Yatinm
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Ek-TKCAER 4C25 Finansal Sonuclar

Kocaer Celik Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 4C24 1¢25 2C25 3C25 4C25 12A24 12A25 4G25/4G24 4G25/3C25 12A25/12A24
Satis Gelirleri 6,996 5,380 6,417 6,197 6,117 25,177 24112 -13% -1% -4%
Brut Kar (Zarar) 745 1,147 1,277 986 1,134 4,000 4,544 52% 15% 14%
Faaliyet Kari 265 648 772 479 695 2,204 2,593 163% 45% 18%
FVAOK 376 794 905 578 831 2,665 3,109 121% 44% 17%
Net Diger Gelir/Gider -306 30 -60 -45 -216 -658 -291 ad. ad. ad.
Yatinm Faal.Gelir/Gider 60 134 67 146 217 596 564 260% 49% -5%
Net Fnansal Gelir / Gider 186 -461 -606 -352 -331 -1,750 -1,749 ad. a.d. a.d.
Parasal Kazang / (Kayip) 864 68 64 93 -119 215 106 a.d. a.d. -51%
VOK 204 351 173 228 365 392 17 78% 60% 185%
Vergi Geliri (Gideri) -104 -26 -57 -199 -356 -283 -638 ad. ad. ad.
Net Kar 105 324 13 28 9 109 473 -91% -68% 336%
Net Nakit -2,097 -2,294  -2,805 -3125 -2,015 -2,097 -2,015 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -2,427 -2542 -2,682 -3,702 -2,880 -2,427 -2,880 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet Ile ligili Olugan Nakit 2,462 981 -2,054 -122 1,321 2,536 126 -46% ad. -95%
Ozsermaye 12,429 12385 12,407 12,348 12,332 12,429 12,332 -1% 0% -1%
Rasyolar
Brat Kar Marji 10.7% 21.3% 19.9% 15.9% 18.5% 15.9% 18.8% 7.9 puan 2.6 puan 3puan
Faaliyet Kar Mariji 3.8% 12.0% 12.0% 7.7% 11.4% 8.8% 10.8% 7.6 puan 3.6 puan 2puan
FVAOK Mariji 5.4% 148% 14.1% 9.3% 13.6% 10.6% 12.9% 8.2 puan 4.3 puan 2.3 puan
Net Kar Marji 1.4% 6.0% 1.8% 0.5% 0.1% 0.4% 2.0% -1.3pp -0.3pp 1.6 pp

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

Ek-2 KCAER Ton Basina FVAOK ve FVAOK Mariji
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
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Ek-3 KCAER Tarihsel FD/FAVOK

18.0
16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0
NN NN MmO Mmoo S I T T T T OO OO0 0 O
AN N AN AN AN AN AN A
© 00 O a ol ¥ U W oo o OV 0 o o F O 0 O o o
OO~ - 00000000 =—00O0O0 = — O
FD/FVAOK = = =Son3ylOrt. = = =+2STSap - - - -2STSap

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

Ek-4 KCAER Tarihsel FD/Satislar

25

1.0

0.5

0.0

N N N N®OM OO OO ®n S ST I T T T OO0 000 O

NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN

© 0 O o ol fFf © W O o o F OV 0o aag Y 0 O Al

O O~ - 0000~~~ 0000 =—0O0O0Oo = — O
FD/Satiglar = = =Son3yllOrt. = = =+3STSap = - = -3STSap

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Boélumui'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy’e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kiimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gorasiand yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye ¢zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli ttim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢i Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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