GedikYatirm

KOCAER CELIK

Giiclii temel ve potansiyel biiyiime fiyatlandi

Diisiis dongiisiine ragmen giiclii satis hacmi biiyiimesi devam ediyor: Kocaer Celik,
3C23'te ton basi FAVOK'iinii 150 USD’den 155 USD’ye yiikseltirken, bir énceki ceyrege
kiyasla satis gelirlerini %41 arttirmistir. Sirket, 6nceden sagladigi yonlendirmelerle de
uyumlu olarak, katma degerli Grlinlerin payini artirarak gecen ceyrege gore %67 daha
fazla katma degerli Uriin satisi kaydetmistir (2€23: 43,9 bin ton, 3C23: 73,5 bin ton).
Uctincii ceyrek sonuglarinin ardindan bircok yeni siparis almis ve 2023 {iciincii ceyrek
satislarinin yaklasik %65'ine tekahiil eden toplam 90 milyon ABD Dolari tutarinda yeni
siparis agiklamistir.

Tahminlerimizdeki ve model varsayimlarimizdaki degisiklikler: Artan marjlar,
yikselen katma degerli Girlin payi ve satis tonajinda artisa yonelik olumlu tahminlerimiz
devam etmektedir. Sektérdeki diger sirketlerin ton basi FAVOK rakamlarinda azalma
devam ederken, 2023 yilinin Gcglincli geyregi Kocaer Celik’in rakiplerinden pozitif
ayristigl bir ceyrek olmustur. A2 fabrikasinda daha fazla katma degerli Grlin Gretmeye
yonelik yapilan renovasyon galismalari sonrasi iirlin karmasinin daha da karli olacagini
ve Onlimlzdeki siirecte enerji, hammadde ve is glici maliyetlerinin daha az oynak
olacagini, bu sebeple de sirketin defansif yapisini gliclendirecegini disliniyoruz.
Talepte toparlanma ve daha olumlu sektor goriinimi beklentilerimize uygun olarak
2024 yiliigin satis hacminde %12’lik biiyiime, FAVOK’de ise ABD Dolari cinsinden %28
blylime 6ngoriyoruz. Ayni zamanda Sirket’in 2022 satiglarinin %20’sini olusturan Orta
Dogu-Kuzey Afrika bolgesine yapilan satislarin da artacagini ve katma degerli Grln
talebi yiliksek olan bu cografyanin karliia pozitif etki edecegini diisiiniiyoruz. Bu
baglamda ton basi FAVOK beklentimizi 2024 icin 160 USD’den 170 USD’ye gikariyoruz.
2024 ton basI FAVOK beklentimiz katma degerli (iriinlerin payindaki 700bp’lik artis igin
ton basi 20 USD FAVOK katkisi hesaplamamizi baz almaktadir (2023T: %41.7, 2024T:
%48.7). Net isletme sermayesinin satislara oraninin uzun vadede %25 civarinda
sabitlenecegini ve 2028’de Borg/Ozkaynak oraninin %13 civarinda olmasini bekliyoruz
(jeotermal enerji yatirnmlarinin finansmani dahildir). Modelimizin kapasite artisi
beklentisi icermedigi ve bilangonun distk kaldiragli yapisi diisiinildigiinde, kapasite
artislari ve ek finansman degerlememiz icin yukari yonlu risk saglamaktadir.
Yenilenebilir enerji yatirnmlar ve yesil celik: Beklentilerimize gore, Kocaer Enerji,
sirketin cirosuna yillik yaklasik 20 mn USD katkida bulunabilir. Ayrica yatirimin briit kar
marjina 200 bp’lik ve 20 USD ton basi FAVOK katkisi saglayacagini tahmin ediyoruz.
Kocaer Celik ayrica, firmayi ESG uygulamalari agisindan kiiresel emsalleriyle uyumlu bir
sekilde konumlandirarak piyasaya karbon kredileri sunmayi hedeflemektedir. Sirket,
jeotermal enerji yatiriminin ardindan 80,5 bin ton CO2'ye esdeger sera gazi emisyonunu
onleyecek karbon kredisi vermeyi planlamaktadir. Aydin Giines Enerji Santrali ile yilda
22,7 bin ton CO2'ye esdeger karbon kredisi yaratilacagi hesaplanmaktadir.

Kocaer Celik icin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri’ye cevirirken, hedef fiyatimizi
%10 artisla 68,18TL/hisseye yiikseltiyoruz: Iyi cesitlendirilmis, yiiksek talep géren
cografyalardaki satis hacmi blylmesine, ihracata yonelik karli Griin karmasina ve
ekonomik yavaslamaya karsi defansif sekttrlerden gelen talebe dayanarak hedef
fiyatimizi 68,18TL olarak glincelliyoruz. Kocaer Celik'i, disiik kaldiragl bilangosu ve
cazip blylme beklentileri ile sektoriin canlanmasi ihtimaline yatirim yapmak isteyenler
icin glivenli bir secenek olarak goriiyoruz. Varsayimlarimiza gére, hisse senedi sirasiyla
9,3x ve 6,0x 2024T ve 2025T FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. Ocak ayinin
sonundan itibaren hisse degerinin iki kat artarak hedef fiyatimiza gelmesi sebebiyle
onerimizi Endekse Paralel Getiri olarak degistiriyoruz.

plipky) 202471
Net Satl§lar 1.782 1.966 4.216 9.418 13.552 21.939 29.437
FAVOK 121 229 ha87 1.579 2.213 4.153 5.945
Net Kar -23 81 133 751 1.539 2.294 3.822
Briit Kar Marji 11,1% 16,0% 20,2% 23,0% 20,5% 23,1% 24,3%
FAVOK Mariji 6,8% 11,6% 13,9% 16,8% 16,3% 18,9% 20,2%
Net Kar Marji -1,3% 4,1% 3,1% 8,0% 11,4% 10,5% 13,0%
F/K (x) n.a n.a n.a 11,9 26,5 17,8 10,7
PD/DD (x) n.a n.a n.a 2,7 9,5 6,6 4,4
FD/FAVOK (x) n.a n.a n.a 6,3 19,2 10,5 7.2
FD/Satiglar (x) n.a n.a n.a 1,1 3,1 2,0 1,5
ﬁzsermaye Karlihg -17,7% 31,5% 14,3% 22,9% 35,7% 371% 41,2%
Temettii Verimi n.a n.a n.a 1,7% 2,2% 1,1% 1,9%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

29 Subat 2024

ENDEKSE PARALEL GETiRi
Hisse Bilgileri

Sektor DEMIR, GELiK TEMEL

Bloomberg / Reuters Kodu KCAER.TI/ KCAER.IS
Fiyat (TL/hisse) 62,00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 68,18
Potansiyel Getiri 10%
52 Haftalik Fiyat Aralii (TL) 12,57-65,05
Piyasa Degeri (milyon TL) 40.769
Firma Degeri (milyon TL) 42.302
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 8.525
OGdenmis Sermaye (milyon TL) 658
Dolasimdaki Paylar %21
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %16,3

3 Ay Once %12,3
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 29.953 21141 13.489 10.766
Ortalama Iglem Hacmi (000TL) 1.744.546  1.015.574 548.586 315.418

Fiyat Araligi (TL/hisse) 47,98-65,05 38,10-65,05 25,00-65,05 12,57-65,05

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %65 %99 %180 %243
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %52 %78 %145 %98
Ortaklk Yapisi

Hakan Kocaer
Serbest Dolagim

79,09%
20,91%

Sirket Ozeti

Kocaer Celik Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi, demir celik iiriinlerinin Tiirkiye'de ve
uluslararasi alanda gelistirilmesi, iiretimi, satisi, d. ve nakliyesi ile dir.
Madencilik ve tiinel agma profilleri sunar; HEA/HEB, IPE, IPN ve genis flans kirisleri; ve
esit acili, diiz, tirtikli diiz, yuvarlak, kare ve T cubuklarinin yani sira kanal profilleri ve
pencere boliimleri. Sirket 1984 yilinda kur ve merkezi i Tiirkiye'dedir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
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* 28/02/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.

Dogu Kurnaz
Uzman Yardimcisi

dogu.kurnaz@gedik.com
+90 216 453 00 00

Mehmet Mumcu
Arastirma Midur Yardimcisi

mehmet.mumcu@gedik.com
+90 216 453 00 00
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Sirket Giincelleme Raporu — Kocaer Celik

(TL mn) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Hasilat 4.216 9.418 13.552 21.939 29.437 36.670 43.549 49.970 56.617 63.132
Bliyiime (%) 114,5%  123,4% 43,9% 61,9% 34,2% 24,6% 18,8% 14,7% 13,3% 11,5%
FAVOK 587 1.579 2.213 4.153 5.945 8.700 10.300 11.629 12.963 14.341
Marj (%) 13,9% 16,8% 16,3% 18,9% 20,2% 23,7% 23,7% 23,3% 22,9% 22,7%
FVOK 536 1.512 2.092 3.972 5.717 8.437 10.002 11.302 12.596 13.937
Kaldiragsiz Vergiler 107 333 523 794 1.143 1.687 2.000 2.260 2.519 2.787
Teorik Efektif Vergi Orant (%) 20% 22% 25% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNikK 429 1.179 1.569 3.177 4.573 6.750 8.001 9.041 10.077 11.150
VSNIK Marijt 10% 13% 12% 14% 16% 18% 18% 18% 18% 18%
Yatinm Harcamalari 141 404 440 1.603 2.061 1.191 1.414 1.623 1.839 2.051
Amortisman 51 67 121 181 228 263 299 327 366 404
Net isletme Sermayesi Degisimi 392 1.273 2.150 1.951 1.325 1.695 1.711 1.613 1.674 1.633
Teorik Serbest Nakit Akimi -53 -430 -225 -196 1.416 4.127 5.175 6.132 6.931 7.870
Borg/Ozsermaye 65% 38% 35% 35% 30% 35% 17% 13% 11% 9%
Efektif Vergi Orani 25% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Rikssiz Faiz Orani 42,5% 37,5% 20,0% 12,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0%
Risk Primi 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Ozkaynak Maliyeti 49,5% 44,5% 27,0% 19,0% 17,0% 17,0% 17,0% 16,0%
Borclanma Maliyeti 19,6% 41,3% 24,0% 15,0% 12,5% 12,5% 12,5% 11,3%
AOSM 37,3% 40,5% 24,6% 16,6% 15,8% 16,1% 16,3% 15,4%
iskonto Faktorii 0% 100% 71% 57% 49% 42% 36% 31% 27%
Net Bugiinkii Deger -112 -139 809 2.023 2.189 2.235 2.173 2.138
SNA'nin Net Bugtlinkii Degeri (TL mn) 15.339
Sonsuz Bliylime Orani 8,0%
Sonsuz Degerin Net Buglinkii Degeri (mnTL) 31.044
Operasyonlarnn Net Buglinkil Degeri (mnTL} A46.383
Net Borg (mnTL) (Haz23) 1.533
Azinlik Paylan (mnTL) 19
INA'dan Gelen Ozsermaye Degeri (TL mn) 44.832
Piyasa Degeri (mnTL} 40.769
Hisse Bast Adil Deger (TL) 68,18
Hisse Fiyati (TL) 62,00
Potansiyel Getiri 10%
Gelir Tablosu (milyon TL) 2021 2022 2023T 20241 2025T
Net Satiglar 4.216 9.418 13.552 21.939 29.437
Satislarin Maliyeti -3.365 -7.256 -10.779 -16.880 -22.275
Briit Kar 852 2.163 2.773 5.059 7.161
Faaliyet Giderleri -315 -651 -740 -1.224 -1.646
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net 426 -108 610 658 442
Faaliyet Gelirleri 962 1.404 2.643 4.493 5.957
FAVOK 587 1.579 2.213 4.153 5.945
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 29 217 153 286 223
Finansal Gelir, net -810 -808 -944 -2.224 -1.641
Vergi Gideri -45 =57 -518 -579 -965
Net Kar 135 756 1.554 2.317 3.860
Azinlik Paylari 3 5 15 23 38
Net Kar 133 751 1.539 2.294 3.822
Pay Bagina Kazan¢ 1 1 2 3 6
Pay Basina Temettii 0 0 0 1 1
Biiyiime Oranlan 2021 2022 2023T 20241 2025T
Satis 114,5% 123,4% 43,9% 61,9% 34,2%
FAVOK 156,6% 168,9% 40,1% 87,6% 43,2%
Net Kar 62,9% 466,6% 104,8% 49,1% 66,6%
Kaynaklar: Sirket finansal verileri, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma
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GedikYatl rrm Sirket Giincelleme Raporu — Kocaer Gelik

Bilango (milyon TL) 2021 2022 2023T 20247

Nakit ve Nakit Benzerleri 24 12 310 947 678 582 1.907
Ticari Alacaklar 188 219 522 1.292 2.785 4.207 5.242
Stoklar 282 270 626 1.545 2.395 3.517 4.331
Maddi Duran Varliklar 492 641 1.139 2.717 3.036 4.458 6.291
Maddi Olmayan Duran Varliklar 80 76 17 7 11 16 21
Diger Varliklar 173 220 847 793 1.314 2.059 2.634
Toplam Varliklar 1.240 1.438 3.461 7.301 10.218 14.839 20.426
Finansal Borglar 815 863 1.759 2.010 2.312 3.332 4.029
Ticari Borglar 160 171 438 854 1.048 1.641 2.166
Diger Yiikiimliiliikler 134 145 331 1.151 1.411 2.547 3.813
6zkaynaklar 132 258 929 3.276 4.309 6.181 9.281
Net Borg / (Nakit) 791 851 1.449 1.062 1.634 2.750 2.122
Finansal Gostergeler 2019 2020 2021 2022 2023T 202417 2025T
Ozsermaye Karlligi -17,7% 31,5% 14,3% 22,9% 35,7% 37,1% 41,2%
FAVOK Marji 6,8% 11,6% 13,9% 16,8% 16,3% 18,9% 20,2%
Net Kar Marji -1,3% 4,1% 3,1% 8,0% 11,4% 10,5% 13,0%
Net Borg / Ozsermaye (x) 6,0 3,3 1,6 0,3 0,4 0,4 0,2
Net Borg / FAVOK (x) 6,5 3,7 2,5 0,7 0,7 0,7 0,4
KV Borglar / Toplam Borglar 57,2% 53,5% 78,3% 82,5% 88,3% 76,8% 65,0%
Sermaye / Toplam Varliklar 10,6% 18,0% 26,8% 44,9% 42,2% 41,7% 45,4%
Cari Oran (x) 0,8 0,8 1,0 1,2 1,5 1,5 1,6
Nakit Kar Payi Gdemesi 0% 0% 0% 20% 20% 20% 20%

Kaynaklar: Sirket finansal verileri, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim
Danismanligl sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirnm Menkul Degerler
A.S. sorumlu degildir.
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