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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen ve Tahminler

Beklentilerin iizerinde net kar. Kocaer Celik, 2C26'da beklentilerin %21
lizerinde, yillik bazda %265 artisla 483 milyon TL net kar acikladi (is Yatirim: 446
milyon TL, Piyasa: 400 milyon TL). Net kardaki bliytimede, 2C25'teki 67 milyon
TL'lik vergi giderine karsin 2C26'da yazilan 234 milyon TL'lik vergi geliri ve
azalan finansal giderler etkili oldu. Satis gelirleri ise yillik bazda %18 gerileyerek
beklentilerin hafif altinda 6,2 milyar TL seviyesinde gergeklesti (is Yatirim: 6,4
milyar TL, Piyasa: 6,5 milyar TL). Beklentileri asan FAVOK, yillik bazda %7
diistisle 995 milyon TL olurken (is Yatirim: 898 milyon TL, Piyasa: 903 milyon
TL), FAVOK marji yillik bazda 2,0 puan artisla %16,1'e yiikseldi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

2C26'da satis hacminde yillik bazda %4 biiyiime. Sirket’in satis hacmi 2C25'teki
164 bin ton seviyesinden 2¢26'da 171 bin ton seviyesine ulast. 2C26’da katma
degerli Uriinlerin payr yilhk 5,4 puan, c¢eyreklik 3,9 puan artarak %50,5'e
yukseldi. Satis gelirleri 2C26'da yillik bazda %18 dusisle 6,2 milyar Tl'ye
gerilerken, 1Y26 toplam gelirlerini 11,6 milyar TlL'ye tasidi. Artan tarifeler
nedeniyle 2Y25'ten bu yana durma noktasina gelen ABD satislarinin 2¢26'da
yeniden basladigini belirtmekte fayda var. 1Y26 itibariyla toplam satislar iginde
ihracatin pay1 %62, yurt ici satislarin payl %34 ve ihrag kayitli satislarin pay1 %3
olarak gergeklesti. Yurtdisi satislarin bolgesel dagiliminda ise %45 pay ile Kuzey
Afrika ilk sirada yer alirken, onu Amerika kitasi (%24), Avrupa (%15), Birlesik
Krallik (%7) ve Orta Dogu (%6) takip etti.

Katma degerli riinlerin artan payi marjlari destekledi. Briit kar marji 2C26'da
yillik bazda 3,2 puan artisla %23,1'e yikseldi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani
2C25'teki %7,9 seviyesinden 2C26'da %9,7'ye ¢iktr. FAVOK mariji yillik bazda 2,0
puan artarak %16,1 seviyesine ulash. FAVOK marjindaki bu iyilesme, temel
olarak katma degerli gelik profillerin toplam satis hacmindeki payinin artmasi ve
rtin gaminin olumlu yénde degismesinden kaynaklandi. Ton basina FAVOK ise
1¢26'daki 113 dolar ve 2C25'teki 140 dolar seviyelerine kiyasla 2¢26'da 125
dolar olarak gergeklesti.

Serbest Nakit Akisinda gerileme. Serbest nakit akisi, temel olarak 2C26'da
yatinm faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin azalmasina bagh olarak
2C25'teki 804 milyon TL seviyesinden 2C26'da 81 milyon TL'ye geriledi. Sirket'in
net borg pozisyonu ise 1C26 sonundaki 3,1 milyar TL seviyesinden 226

sonunda 2,4 milyar TL'ye gerileyerek iyilesme gosterdi.

Yorum. Kocaer Celik'in beklentilerin iizerinde gelen 2C26 net kir ve FAVOK
rakamlarina piyasanin buglnki agilista hafif pozitif tepki vermesini bekliyoruz.
Hisse, son bir haftalik donemde BIST-100 endeksinin %2,6 altinda performans
gosterdi. Ancak, hissenin yilbasindan bu yana BIST-100'in %17 (zerinde

performans géstermis olmasi, olasi yukari yonli tepkinin alanini kisitlayabilir.
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Yiikselme Potansiyeli 26%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 14.90
12 Aylik Hedef Fiyat* 18.83
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 18.83
Piyasa Degeri (mn) 28,534
Halka Agik PD (mn) 7,359
Ort. islem Hacmi (3Ay) 254.3
Hisse sayisi (Adet mn) 1,915
Takas Saklama Orani (%) 26
Yabanci Orani (%) 15
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -2.0 42.9 -2.0
ABD S -3.7 28.9 -16.2
BIST-100 Relatif 3.2 17.4 -22.4
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 29.3 19.6 15.0
PD/DD 24 2.5 2.6
FD/FAVOK 8.8 8.3 7.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Hakan Kocaer 74.2 Enerji, Celik ve gesitli yatirimlar

Diger 25.8
Ozet Finansallar
UMS29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa IsYatinm
TLmn 2C26 2C25 Y/Y A 1C26 c/ca 6A26 6A25 6AY/Y A Tahmini  Tahmini
Ciro 6,175 7,557 -18% 5,409 14% 11,585 13,892 -17% 6,533 6,444
Briit Kar 1,426 1,504 -5% 1,008 41% 2,434 2,854 -15%
Briit Kar Marji 23.1% 19.9% 3.2ppt 18.6% 4.5ppt 21.0% 20.5% 0.5ppt
Faaliyet Giderleri* -599 -595 1% -403 48% -1,002 -1,182 -15%
Faaliyet Gideri/Ciro -9.7% -7.9% -1.8ppt -7.5% -2.2ppt -8.7% -8.5% -0.1ppt
Faaliyet Kan 827 909 -9% 605 37% 1,432 1,672 -14%
FAVOK* 995 1,066 -7% 765 30% 1,761 1,981 -11% 903 898
FAVOK Marji 16.1% 14.1% 2.0ppt 14.1% 2.0ppt 15.2% 14.3% 0.9ppt
Finansman Gelir (Gider), net -584 -789 -26% -398 47% -982 -1,412 -30%
Parasal Kazang (Kayip) -62 76 -182% -61 2% -123 156 -179%
vOK 252 204 23% 296 -15% 548 617 -11%
VOK Mariji 4.1% 2.7% 1.4ppt 5.5% -1.4ppt 4.7% 4.4% 0.3ppt
Vergi Gelir/ Gider 234 -67 -450% -163 -243% 71 -98 -172%
Net Kar 486 137 253% 133 266% 618 520 19%
Ana Ortaklik Net Kari 483 133 265% 127 280% 610 514 19% 400 446
Net Kar Marji 7.9% 1.8% 6.0ppt 2.5% 5.4ppt 5.3% 3.7% 1.6ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: is Yatirim & Kocaer Celik
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




