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Kocaer Celik, 2026'nin ilk yarisinda ABD tarifelerinin ihracat Uzerindeki olumsuz etkisi
nedeniyle gelir tarafinda zayif bir gérinum sergilese de, operasyonel tarafta direngli bir
performans ortaya koydu. Katma dederli Urlnlerin toplam satislar igindeki payinin %50
seviyesine yaklasmasi ve guglU yurt ici talep sayesinde marjlar iyilesirken, disuk kaldirag
seviyesi sirketin devam eden yatirrm programi acgisindan énemli bir finansal esneklik
sunuyor. Bununla birlikte, net kar artisinin bUyUk o&lgcUde faaliyet disi gelirlerden
kaynaklanmasi nedeniyle kar kalitesinin yakindan takip edilmesi gerektigini

dusunuyoruz.

Kocaer Celik, 2026 senesinin ilk yarisinda yillik 2025 ilk yarisinda kiyasla %17 dususle 11,6
milyar TL net satis geliri elde etti. Gelirlerdeki daralmanin temel nedeni, Haziran 2025'te
yuararluge giren ABD tarifeleri sonrasinda ihracat gelirlerinde goérulen %32'lik gerileme
oldu. Buna karsin, Turkiye ham gelik Uretimindeki %8,Tlik bUyUmenin de isaret ettigi
guclu yurt ici talep sayesinde i¢ piyasa satislari yillik %31 artarak ihracat tarafindaki zayifligi

6nemli 6lgude dengeledi.

2026 ilk yari itibariyla yurt igi satislar 3,9 milyar TL ile toplam satislarin yaklasik %34'Unu
olustururken, yurt disi satislar 7,4 milyar TL ile yaklasik %64 pay aldi. Diger gelirlerin payi %
2 seviyesinde gergeklesirken, sirketin ihrag kayitli satislari da dahil edildiginde ihracatin
toplam satislar icindeki payl %68 olarak hesaplanmakta. Operasyonel agidan en dnemli
gosterge ise satis hacminin korunmus olmasi. Toplam satis hacmi 316 bin ton ile yillik
bazda %1 artis gosterirken, cirodaki daralma buyuk dl¢tde dusuk gelik fiyatlari ve ihracat
agirliginin azalmasina bagh satis karmasindaki degisimden kaynaklandi. Bu gérunum,
gelirlerdeki zayifligin talep kaynakli bir hacim kaybindan ziyade fiyatlama ve cografi satis

dagdilimindaki degisimden kaynaklandigini gostermekte.

Katma degerli Urunlerin toplam satislar icerisindeki payl 2026'nin ilk yarisinda yillik bazda
%49'a, ikinci ceyrekte yillik bazda ise %50,5'e yukselirken, dusuk marjli standart profil
ardnlerinin satislardaki agirigi azalmayi strddrdd. Bu donusim operasyonel karlihdi
destekledi. Brut kar marji yilhk 50 baz puan artisla %21,0 seviyesine yuUkselirken,
duzeltilmis FAVOK yillik %11 gerileyerek 1,8 milyar TL oldu. Buna ragmen FAVOK marji %
14,3'ten %152'ye yUkseldi. ikinci ceyrekte ulasilan %16,1 FAVOK marji ise sirketin 2025 yil

sonu ortalamasi olan %12,9'un belirgin sekilde Uzerinde gergeklesti.

Dolayisiyla sirket, daha dusuk ciroya ragmen daha yuksek marjli Urlnlere yonelerek
operasyonel karliligini korumay! basardi. Ayrica ikinci geyrek itibariyla ABD pazarina
sevkiyatlarin yeniden baslamasi, yilin ikinci yarisinda hem satis hacmi hem de urun

karmasi agisindan yukari yonlU bir katalizor olarak 6ne ¢ikiyor.
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Esas faaliyet kari yillik %38 gerileyerek yaklasik 1,0 milyar TL seviyesine inerken, yatirim
faaliyetlerinden elde edilen net gelir %169 artisla 638 milyon TL'ye yUkseldi. Ayni ddnemde
net finansman giderinin %30 azalmasli ve ertelenmis vergi gelirinin pozitif katkisi da net

kari destekledi.

Sirketin net doénem kari yillik %19 artisla 610 milyon TL'ye yukselirken, net kar marji %
3,7'den %53'e iyilesti. Ancak bu buUydmenin temel kaynagdi operasyonel performans

olmadi.

Bu nedenle net kar bUyUmesi sirketin operasyonel momentumunu tam olarak
yansitmamakta. Temel faaliyet performansini degerlendirirken FAVOK ve marj

gelisiminin daha saglikli gostergeler oldugu kanaatindeyiz.

Bilango gérunumunu korudu. Toplam finansal bor¢ 8,4 milyar TL seviyesinde yatay
seyrederken, 6,0 milyar TL nakit pozisyonu sayesinde net bor¢ 2,4 milyar TL olarak
gerceklesti. Net Bor¢/FAVOK oraninin 0,70x seviyesinde bulunmasi, planlanan 1 milyon
ton kapasiteli gelikhane ve dérdUncu fabrika yatirimlari dncesinde sirketin guglu finansal

esneklige sahip oldugunu goésteriyor

Bununla birlikte, uzun vadeli finansal borglarin %39 azalmasina karsilik kisa vadeli
borclarin %17 artmasi borg vadesinin kisaldigina isaret etmekte. Bu gelisme mevcut
finansal yapi igerisinde yonetilebilir goérinmekle birlikte 6nUmuzdeki dénemlerde

izlenmesi gereken baslica bilango kalemlerinden biri

Genel olarak 2026 ilk yari sonuglarini operasyonel agidan olumlu degerlendiriyoruz. ABD
tarifeleri nedeniyle ihracat gelirlerinde yasanan daralma ciroyu baskilasa da, sirket guglu
yurt igi satis performansi ve katma degerli Urun stratejisi sayesinde operasyonel marjlarini
iyilestirmeyi basardi. Satis hacminin korunmus olmasi da talebin devam ettigine isaret

eden dnemli bir gosterge olarak éne ¢ikiyor.

Onumuzdeki dénemde ABD pazarina sevkiyatlarin yeniden baslamasi hem gelir
blyUmesi hem de Urdn karmasi agisindan 6énemli bir destekleyici unsur olabilir. Buna
karsiik net karin faaliyet disi gelirlerden beslenmesi nedeniyle kar kalitesi, borg
vadesindeki kisalma ve kuresel korumacilik egdilimlerinin ihracat Uzerindeki etkileri

yakindan takip edilmesi gereken baslica risk unsurlari olmaya devam etmekte.

Hisse performansi acisindan degerlendirdigimizde mart ayindan beri yUkselen hisse 2026
bazinda endeks Uzeri performansini surdurlyor. Carpanlara baktigimizda da ozellike
FK'nin sektdr ortalamasi Uzeri 43 seviyelerinde olmasi planlanan 1 milyon ton kapasiteli
celikhane ve dérduncu fabrika yatirimlarini halihazirda fiyatlandigini gésteriyor. Hisse'nin
bu cerceve gbdz o6nunde bulunduruldugunda acilista notr-hafif negatif olarak
degerlendiriyoruz. Onimuzdeki dénemlerde hisse Uzerinde etki edebilecek unsur ABD

tarafina satislarin ne dlglde devam ettigi olacak.
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GELIR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satiglarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temetti+kira (net)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarar)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinlik Paylari
NET DONEM KARI (ZARARI)

RASYO

Net Satislar - Yillik

FVAOK - Yillik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik
Net Dénem Kari - Yillik

Brut Kar Marji

FVAOK

FVAOK Marji

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji
isletme Sermayesi

Aktif Karlilik - Yillik

Oz Sermaye Karlilik - Yillik

Yatirim Karliligi - Yilhk

Alacak Tahsilat Suresi

Stok isleme Suresi - Yillik

Ticari Borg Odeme Stresi - Yillik
Nakit Dondurme Suresi

Net Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari

Toplam Bor¢/Toplam Sermaye

Faiz Odeme GUcu - Yillik

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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BiLANGO 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2026/6M  Degisim (%)
Cari/Dénen Varliklar 16.391 1n.634 41% 16.391 1M.634 41%
Hazir Degerler 4861 1790 172% 4.861 1.790 172%
Menkul Kiymetler (net) 1169 818 43% 1169 818 43%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 4254 374 15% 4254 34 15%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 408 752 -46% 408 752 _46%
Stoklar 5328 3981 34% 5328 3981 34%
Diger Dénen Varliklar 37 580 -36% 37 580 -36%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 15.146 n.381 33% 15.146 1.381 33%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 ad. 0 0 ad.
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 245 6 4027% 245 6 4027%
Finansal Duran Varliklar 0 0 ad. 0 0 ad.
Maddi Duran Varliklar 14.063 10648 32% 14.063 10.648 3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9 7 28% 9 7 28%
Diger Duran Varliklar 829 720 15% 829 720 15%
TOPLAM VARLIKLAR 31537 23.015 37% 31.537 23.015 379
Kisa Vadeli Yiikiimlilukler 13.973 10.661 31% 13.973 10.661 31%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 6.929 4.883 42% 6.929 4.883 42%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 6.189 5012 23% 6.189 5012 23%
Diger Kisa Vadeli Borglar 765 688 1% 765 688 1%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 90 78 16% 20 78 16%
Uzun Vadeli Yukimlalukler 2.660 1.296 105% 2.660 1.296 105%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1515 530 186% 1515 530 186%
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 ad. 0 0 ad.
Diger Uzun Vadeli Borglar 1.029 679 52% 1.029 679 529%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari n7z 86 35% n7 86 35%
Ozsermaye 14.904 1.059 35% 14.904 1.059 35%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 14.857 1.022 35% 14.857 1.022 35%
Sermaye 1915 1915 0% 1915 1915 0%
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi 0 0 ad. 0 0 ad.
Emisyon Primi 488 369 32% 488 369 3%
Yeniden Degerleme Fonu 0] 6] ad. 0 0 ad.
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 7646 5326 44% 7646 5326 44%
Dénem Net Kar/Zarari 610 389 57% 610 389 57%
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 4198 3.022 39% 4198 3022 39%
Azinlik Paylari 47 37 27% 47 37 27%
TOPLAM 6Z SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 31537 23.015 37% 31.537 23.015 37%

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her tUrlU bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile
mevcut piyasa kosullari ve glivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatirrm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her
trld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gglncu Kisilerin ugrayabilecedi her turli dodrudan
ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul Dederler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet



