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Kocaer Celik Sanayi

izleme Listesine Ekleme

Hizli biiyiiyen nihai pazarlar, nis Uriinler ve jeotermal potansiyel

Kocaer Celik’i %50'lik artis potansiyeli, hisse basina 19,0 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile Kapanis

takip listemize ekliyoruz. Tiirkiye'nin en biyiik celik profil ihracatcilarindan biri olup
gelirlerinin %90-95'i doviz cinsinden olan sirket; yiiksek marjli, mithendislik yogun katma
degerli Uriinlere yonelik stratejik dénlisiimii ve karli yenilenebilir enerji yatinmlariyla
genisleyen bir marj goriinimiine sahiptir. Hisse, 2026/2027 tahminlerimize gére
7,8x/7,0x FD/FAVOK carpanlariyla kiiresel emsallerine kiyasla %$19/%24 iskonto ile islem
gormekte olup Subat 2024'teki zirvesinin dolar bazinda %62 asagisindadir. ihracatgl
sirketlerin kisa vadede karsi karsiya oldugu tehditlere ragmen piyasanin katma degeri
yuksek profillerdeki biiyime potansiyelini ve enerji segmentinin gelecekteki potansiyel
katkisini heniiz fiyatlamadigini diisiiniiyor, mevcut seviyeyi cazip bir giris noktasi olarak
degerlendiriyoruz.

Saglam is modeli. Sirket; glines enerjisi tasiyici sistemleri, madencilik ve enerji nakil hatlari
gibi yiuksek mihendislik ve 6zel sertifikasyon gerektiren nis alanlardaki Griin portfoya
sayesinde emtia cgeligine kiyasla yapisal olarak daha genis fiyat makaslari elde etmektedir.
Kocaer Celik, kiresel ham gelik Gretiminin %2 distigu bir ortamda 2025'te satis hacmini
yillik bazda %18 artirarak 683 bin tona ulastirmis olup bu performans nihai pazar talebinin
dayanikhligini teyit etmektedir. Sirket'in kitiik maliyetlerinin blyik olg¢lide misteriye
vansitildigi  maliyet-arti  fiyatlama modeli, c¢elik fiyat dongiselligine maruziyeti
sinirlamaktadir. Katma degerli Uriinlerin satis hacmindeki payr 2021'de %33'ten 2025'te %
43'e yiikselmis olup bu oranin 2030'da %55'e ulasmasini éngdriiyoruz. Uriin karmasindaki
iyilesme, hacim artisi ve enerji maliyet diistslerinin destegiyle gelik segmentinde ton basina
FAVOK'lin 2025'teki 106 dolardan 2030'da 139 dolara yiikselmesini tahmin ediyoruz.
Yenilenebilir enerji yatinmlariyla karhlik artigi. Yenilenebilir enerji yatinmlarinin ilk fazini
olusturan 24 MW JES ve 24 MW hibrit GES yatirimlarinin 327 itibariyla devreye alinmasini
bekliyoruz. 8 MW'lik i¢ tiketim tahsisinin yillik 5 milyon dolarlik maliyet dustst
yaratmasini, kalan iretimin ise YEKDEM ({izerinden satilarak 2028'den itibaren FAVOK
marjina yaklasik 1 puanlik pozitif katki saglamasini ngdriiyoruz. Konsolide FAVOK marjinin
2025'teki %12,9 seviyesinden 2030'da %16,4'e yikselmesini bekliyoruz. Bu 350 baz puanhk
genisleme; (i) katma degerli Griinlerle gelikte ton basina FAVOK'iin 2030T'de 139 dolara
citkmas, (ii) enerji segmentinden gelecek yillik 9 milyon dolar FAVOK katkisi ve (iii) 6lgek
ekonomisi sonucu operasyonel giderlerin satislara oraninin %7,7'ye gerilemesiyle

desteklenmektedir.

2028’den itibaren hizlanan nakit yaratimi. 2027’de 65 milyon dolar ile zirve yapmasini
bekledigimiz yogun yatirrm harcamasi déneminde Yatirim Harcamalari/Satislar oraninin %
10,6’ya yiikselmesinin ardindan, bu oranin 2028'den itibaren yaklasik %4 seviyesinde
dengelenmesini ongoriiyoruz. Yatirimlarin hafiflemesi ve karliligin artmasiyla, projeksiyon
dénemimizde SNA/FAVOK'iin 2026'daki %34,5'ten 2028'de %64,0'a, SNA/Satislarin ise
2026’daki %4,4’ten 2030’da %10,5’a yiikselmesini bekliyoruz.

Riskler. Ana ihrag pazarlarindaki korumaci ticaret politikalari ve jeopolitik sorunlarin talebi
daraltmasi, enerji yatirimlarinin devreye alinmasindaki olasi gecikmeler, navlun ve enerji
maliyetlerindeki artiglar ile TL'nin beklenenden glicli reel deger kazanmasi asagl yonla
temel riskler. Ote yandan, imalatgl ihracatgilara yénelik vergi ve tesvik paketleri, ABD
pazarinin yeniden agilmasi, iran Savas'nin yakin cografyalarda Asyali ireticilere karsi
sirkete rekabet avantaji saglamasi ile ilave jeotermal kaynak kesifleri yukari yonli ana risk
unsurlandir. 12 Mart 2026'da inceleme ve degerlendirme siireci baslamis olan 24 MW

jeotermal santrale iliskin CED karari muhtemel bir kisa vadeli katalisttir.
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Kocaer Celik Sanayi

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Hakan Kocaer 74.2 Demir-gelik sektoriintin gelik profil segmentinde faaliyet gésteren Kocaer Celik; enerji
Diger 25.8 nakil hatti, glines enerjisi alt yapisi, yapisal gelik, ulasim, madencilik, tiinel, gemiinsa,

tarim, makine imalat, savunma sanayi sektérlerinde faaliyet gosteren musterilerine
yiksek mukavemetli, 6zel kalitelerde, farkli ebatlarda, 6zel boy ve kesitlerde gelik
profillerin Gretimini ve bu Grunlerin satiglariniihracat, yurt digi ve yurt ici dagitim
kanallari vasitasiyla gerceklestirmektedir.

Gelir Tablosu (mn 1) 2025G  2026T 20277  2028T
Net Satis Gelirleri 24,112 30,112 36,724 46,560 Donen Varlklar 13,092 16,552 19,438 27,390
Briit Kar (Zarar) 4,544 5,750 7,196 9,949 Nakit ve Nakit Benzerleri 5,178 6,681 7,433 12,313
Operasyonel Giderler 1,950 2,459 2,897 3,609 Ticari Alacaklar 3,912 4,886 5,959 7,555
Esas Faaliyet Kari 2,593 3,292 4,299 6,340 Stoklar 3,417 4,253 5,155 6,392
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri) 564 564 564 564 Diger Dénen Varliklar 585 731 891 1,130
Net Finansman Gelir (Gideri) -1,749 -1,977 -1,857 -2,208 puran Varhklar 13,106 14,826 18,285 19,657
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1,17 1,879 3,006 4,696 Maddi Duran Varliklar 12,101 13,559 16,713 17,668
Vergi Giderleri (Gelirleri) 638 823 1,075 1,585 Diger Uzun Vadeli Varliklar 996 1,244 1,517 1,924
Net Kar 473 1,050 1,926 3,105 Toplam Varliklar 26,198 31,378 37,723 47,047
FAVOK 3109 3,872 5007 7,237 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10,400 14,415 18,371 24,132
[Biyimeler & Opr.Perf.  2025G__ 20267 20271 20257 |LAASAENE 5069 6330 7720 9788
Biyumeler Ticari Borglar 4,448 5,538 6,712 8,323
Net Satislar 25.4% 24.9% 22.0% 26.8% Diger Kisa Vadeli Y ikimlulikler 883 2,547 3,939 6,021
Faaliyet Karl 54% 27% 31% 47% Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 3,466 3,903 4,466 5,107
FAVOK 53% 25% 29% 45% Finansal Borglar 2,124 2,226 2,421 2,514
Net Kar 476% 122% 83% 61% Diger Uzun Vadeli Y Ukimlultkler 1,343 1,677 2,045 2,593
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 12,332 13,060 14,886 17,808
Brit Marj 18.8% 19.1% 19.6% 21.4% Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12,293 13,018 14,838 17,751
Faaliyet Kar Marji 10.8% 10.9% 11.7% 13.6% Odenmis Sermaye 1,915 1,915 1,915 1,915
FAVOK Mariji 12.9% 12.9% 13.6% 15.5% Rezerv ve Diger Kalemler 9,904 10,053 10,998 12,731
Efektif Vergi Orani -246% -25.0% -25.0% -25.0% Donem Net Kari (Zarari) 473 1,050 1,926 3,105
Net Kar Marij 2.0% 3.5% 5.2% 6.7% Toplam Kaynaklar 26,198 31,378 37,723 47,047
Ozkaynak Karligi 44%  83%  138%  191% [y TTED) 20256 2026T  2027T  2028T
AKtit Karlilg: 21%  36% 56%  7.3% jgletme Faal. Kay. Net Nakit 157 3,389 4,380 6,233
Yatirim Sermayesi Karlilig 15.3% 15.3% 16.8% 21.4% Dpijzeltme Oncesi Kar 479 1,056 1,931 3,111
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 0.7% 11.3% 11.9% 13.4% Amortisman & itfa Paylari 515 580 708 897
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar -3.3% 4.4% 1.3% 9.4% isletme Sermayesindeki Deg. 44 -721 -800 21,222
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -794 2,474 2,542 3,447
Rasyo Analizi o e A PO atirim Faal. Kay. Nakit 955 2,052 -3,804 1,862
Diizettimis F /K (x) a.d 26.1 16.6 123 Sabit Sermaye Yatrmiar: 1160 2052 3894  -1.862
FD/FAVOK (x) 7.6 7.8 7.0 58 Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 214 0 0 0
FD/ Satslar (x) 1.0 0.9 0.9 08 Serbest Nakit Akim 798 1337 487 4371
PD/ Defter Degeri (x) 1.9 21 22 22 Finansman Faal. Kay.Nakit 1,734 167 264 510
Nakit Akig1/ PD ad  49%  15%  11.4% 5ol Borglardaki Degigim 1072 1364 1585 2,161
Hisse Bagi Kazang (%) 0.25 0.55 1.01 1.62 Temettii Odemeleri 137 325 105 193
Hisse Bag1 Temettii (%) 0.07 0.17 0.05 010 biger Fin. Faal. Nakit Akisi 787 872 1215 1,459
Temettl) Verimi 06%  14%  04%  0.6% pNeot Nakit Degisimi 923 1,504 751 4,880
Net Borg (Nakit) (mn ) 2,015 1,875 2,708 -11
Net Borg / FAVOK (x) 0.65 0.48 0.54 ad
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.16 0.14 0.18 ad

Kaynak: Is Yatirm

Not: 2026-2028 yillarina ait rakamlar enflasyon muhasebesi altinda tahmin edilmis nominal degerler olarak sunulmaktadir, baz yil kullanilmamistir.
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ihracata dayali, doviz cinsi gelir tabani dogal kur korumasi saglarken yurt i¢i makro maruziyeti
sinirhiyor. Kocaer Celik, gelirlerinin yaklagik %77'sini alti kitada 140'tan fazla llkeye gergeklestirdigi
ihracattan elde etmekte olup toplam satis gelirlerinin %90-95'i agirlikh olarak ABD dolari, avro ve pound
olmak lzere yabanci para cinsinden olusmaktadir. 2025 yilinda ihracat gelirlerinin bolgesel dagiliminda
%41 pay ile Kuzey Afrika ilk sirada yer alirken; bu bélgeyi sirasiyla %26 ile Amerika kitasi, %15 ile
Avrupa, %10 ile Orta Dogu ve %5 ile Birlesik Krallik izlemektedir. Sirket'in ingiltere'deki bagli ortakhg
Kocaer Steel UK, Cardiff ve Warrenpoint'te toplam 20.000 m? depolama alani ile faaliyet gostermekte
olup Avrupa pazarlarinda lojistik avantaj, kisa teslim sireleri ve artan marka bilinirligi saglamaktadir.
Kocaer Celik’in Aliaga'daki liman tesislerine ve bolgesel kiitlik tedarikgilerine yakin stratejik konumu,
genis Urlin portfoyd, rekabetci iscilik ve enerji maliyetleri ile siiregelen yenilenebilir enerji yatirimlari,
uluslararasi pazarlardaki fiyat rekabetciligini gliclendirmektedir. Sirket'in diislik maliyetli Gretim tabani
ve ABD, italya, Misir, Peru, Kolombiya ve Fas'taki yurt disi satis temsilcilikleriyle desteklenen
cesitlendirilmis cografi yapilanmasi, TL deger kaybina karsi koruma saglarken tek pazara bagimhligi da

sinirlamaktadir.

Katma degerli iiriin stratejisiyle genisleyen fiyat makasi ve daha yiiksek FAVOK/ton. Kocaer Celik’in
glines enerjisi taslyici yapilari, madencilik ve tiinel takviye profilleri ile enerji nakil hatti bilesenlerini
kapsayan farklilasmis Grin portfoyd, ileri miihendislik gereksinimleri, projeye 6zel ¢ozimler ve uzman
sertifikasyon gereksinimleri nedeniyle standart emtia celige kiyasla yapisal olarak daha genis fiyat
makaslari saglamaktadir. Sirket, kitikten profile kadar Gretimi, 180 bin ton/yil kapasiteli Celik Servis
Merkezi'ni ve 100 bin ton/yil kapasiteli sicak daldirma galvaniz tesisini kapsayan entegre bir Gretim
zinciri isletmekte olup musteriye uctan uca ¢6zim sunmaktadir. Katma degerli Grinlerin satis hacmi
icindeki payr 2021'deki %33 seviyesinden 2025'te %43'e ylkselmis olup; yonetim, 2030 vizyonu
dogrultusunda bu orani %70'e ¢ikarmayi hedeflemektedir. Daha muhafazakar bir ¢izgi izleyerek katma
degerli Uriin payinin 2030'da %55'e ulagsmasini 6ngoriyoruz. Celik segmentinde nihai drin ile
hammadde arasindaki ortalama ton basina fiyat makasinin 2025G'deki 248 dolardan 2030T'de 288
dolara genislemesini, bu genislemenin celik segmentinde ton basina FAVOK'i ayni dénemde 106
dolardan 139 dolara tasimasini dngoériyoruz. Kocaer Celik daha ylksek marjl, nihai kullaniciya 6zel
Urlnlere yonelisiyle kiiresel ¢elik fiyatlarindaki dongisellikten bliyik olglide etkilenmemektedir.

Yapisal biiyiime dinamiklerine sahip nihai pazarlar. Talebi agirlikli olarak insaat ve imalat dénglsiine
bagh olan emtia celik Ureticilerinin aksine, Kocaer Celik uzun vadeli enerji déntsimi ve altyapi yatirm
programlari tarafindan desteklenen nihai pazarlara hizmet etmektedir: yenilenebilir enerji altyapisi,
enerji iletimi, madencilik ve tiinelcilik ile savunma sanayi. Kiiresel glines paneli kurulumlari 2024 yilinda
yaklasik 597 GW'lik rekor yeni kapasite eklerken, IEA yilhik kurulumlarin 2030'a kadar 700 GW'a
yaklasacagini 6ngérmektedir. IEA tarafindan enerji donlisiimini kisitlayan en kritik dar bogazlardan biri
olarak tanimlanan sebeke altyapisi, diinya genelinde iletim hatti kule bilesenlerine yonelik talebi
hizlandirmaktadir. Onemli giic kapasitesi, metal tiiketimi ve 6zel sebeke baglantisi gerektiren yapay
zeka veri merkezi altyapisinin hizla blyliimesi, hem enerji iletim profilleri hem de madencilik profilleri
icin ek bir talep kaynagi olarak belirginlesmektedir. Kocaer Celik, kiiresel ham celik Gretiminin %2
distigl bir ortamda 2025 yilinda satis hacmini yillik bazda %18 artirarak 683 bin tona ulastirmis olup
bu performans nihai pazar talebinin dayanikliligini teyit etmektedir. Sirket'in mihendislik yogun, nihai
kullaniclya 6zel (Gretim kabiliyetlerini, saf haddeleyicilerden ve emtia kalitesinde uzun drin

Ureticilerinden ayristiran yapisal bir rekabet avantaji olarak degerlendiriyoruz.
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Elektrik ark ocagi kaynakh girdiler, yenilenebilir enerji yatirnrmlan ve deger zincirindeki konumlanma
SKDM agisindan avantajhi bir profil olusturuyor. Kocaer Celik, celik deger zincirinin dogasi geregi ham
celik Gretimine kiyasla daha distk direkt emisyon yogunluguna sahip olan profil isleme segmentinde
faaliyet gostermektedir. Sirket'in kitik tedarikgileri agirlikhi olarak elektrik ark ocagi (EAF) bazli
Ureticiler olup Cin ve Hindistan gibi yliksek firinda lretim yapanlara kiyasla belirgin bicimde distk
karbon yogunluguna sahiptir; bu durum Kocaer Celik'in nihai Grlinlerinde gémuli (Kapsam 3)
emisyonlarin gorece duslik kalmasini saglamaktadir. Sirket'in 24 MW jeotermal ve 24 MW gilines
enerjisi kapasitesine yonelik yatirimlari, kampusin elektrik tiketiminin halihazirda yaklasik %33'in0
karsilayan 9,2 MW'lik ¢at1 Ustl GES'le birlestiginde, iretim surecindeki gémuli emisyonlari dogrudan
azaltmaktadir. Sirket'in 2030 Vizyonu kapsaminda elektrik tiiketiminin tamamini kendi yenilenebilir
kaynaklarindan karsilama hedefi ve potansiyel karbon kredisi geliri, Kocaer Celik'i Tlirk celik sektoriinde
SKDM'ye en hazir sirketlerden biri konumuna tasimaktadir. Ayrica 2030 Vizyonu kapsaminda planlanan
celikhane, yesil teknolojiyle donatilmis bir EAF tesisi olarak tasarlanmakta olup yatirrmin gergeklesmesi
halinde tim deger zinciri boyunca karbon ayak izini daha da azaltacaktir. Sirketin bu alanda
konumlanmasini, AB’nin karbon maliyetlerini 2034'e kadar artmaya devam edecegi bir ortamda

giderek 6nem kazanan bir rekabet avantaji olarak degerlendiriyoruz.

Yenilenebilir enerji yatirnmlariyla 2028’den itibaren karlilik artisi. Kocaer Enerji'nin Aydin Kuyucak'taki
10.844 hektarlik ruhsat sahasindaki 24 MW kapasiteli Faz 1 jeotermal enerji santrali (JES 1) ve hibrit
entegre 24 MW glines enerjisi santralinin (GES), 3C27 sonunda devreye alinmasi ve 2028'de tam
kapasiteyle ¢alismaya baslamasi beklenmektedir. JES'in 2027'de %20, izleyen yillarda %90 kapasite
kullanim orani (KKO) ile galisacagini, 8 MW'lik kismin 6z tiketimde kullanilacagini ve kalan Gretimin
YEKDEM kapsaminda ilk 5 yil boyunca 115 ABDS/MWh, takip eden 10 yil boyunca ise 105 ABDS/MWh
seviyesindeki dolar bazli tarifeden satilacagini varsayiyoruz. Tahminlerimize gére enerji segmenti
2027'de ciroya yaklasik 3 milyon dolar, tam kapasitede ise yillik yaklasik 15 milyon dolar katki
saglayacak olup tahmini yillik FAVOK katkisi yaklasik 9,1 milyon dolar (JES: %62 FAVOK marji) olacaktr.
Enerji segmentinin 2028'den itibaren konsolide FAVOK marjina yaklasik 1 puanlik katki saglamasini ve
konsolide FAVOK'iin yaklasik %8'ini olusturmasini bekliyoruz. 8 MW'lik 6z tiiketim tahsisinin tam
kapasitede yillik yaklasik 5 milyon dolarlhk maliyet avantaji yaratarak gelik segmenti brit karlihgina
dogrudan katki saglamasini 6ngoriiyoruz. CED silirecinin tamamlanmasi ve insaatin baslamasini, marj
tarafindaki iyilesme varsayimlarimizi destekleyerek, hisse igin katalist olabilecegini degerlendiriyoruz.
10.844 hektarlk ruhsat sahasi ve toplam 120MW jeotermal kapasite hedefi Faz 1 kapasitesinin
otesinde anlamli yukari yonli potansiyel sunmakla birlikte, arama ve izin siireglerine iliskin belirsizlikler

nedeniyle ikinci ve Uglincli faz yatirimlari degerlememize dahil edilmemistir.
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Celikhane ve yeni profil fabrikasi planlari baz senaryomuzun 6tesinde 6nemli bir orta vadeli
potansiyele isaret ediyor. Yonetimin 2030 Vizyonu, Aliaga'da 1.000.000 ton/yil kapasiteli yesil
teknolojiyle donatilmis EAF celikhane ve 500.000 ton/yil kapasiteli dérdincl profil fabrikasinin (A4)
yani sira 250 MW yenilenebilir enerji kapasitesi (yaklasik 900 MW GES esdegeri), bes yeni yurt disi
dagitim/servis merkezi ve %70 katma degerli trlin payini hedeflemektedir. Toplam yatirnm tutarinin
yaklasik 750 milyon dolar seviyesinde olmasi 6ngérilmekte olup %50/%50 6zkaynak-borg finansman
yapisi hedeflenmekte ve planlanan gelikhanenin yesil yatirrm nitelikleri sirdirilebilirlik baglantili,
duslik maliyetli finansmana erisim imkani sunabilecektir. Bu projeler modelimize heniliz dahil
edilmemis olup basarili bir uygulamayla (i) toplam haddeleme kapasitesi %60'In Uzerinde
artirilabilecek, (ii) katma degerli profil Gretimi igin kritik 6neme sahip, temin edilmesi glg kalite ve
kesitlerde kutuk sirketicinde (Uretilebilecek ve (iii) deger zincirinden marj yakalama imkani elde
edilebilecektir. Yénetim 2030 yilinda %29 marjla 400 milyon dolar konsolide FAVOK hedeflemektedir.
Bizim tahminimiz %16,4 marjla yaklasik 115 milyon dolar seviyesinde olup belirgin bicimde daha
muhafazakardir; bunun temel nedeni 2030 Vizyonu yatirimlarinin baz degerlememize dahil edilmemis

olmasidir.

FAVOK marji daha karli iiriin karmasi ve enerji maliyeti tasarruflariyla destekleniyor. Konsolide
FAVOK marijinin 2025'teki %12,9 seviyesinden 2030'da %16,4'e yiikselerek yaklasik 350 baz puanlik bir
iyilesme kaydetmesini 6ngoriiyoruz. Bu genisleme temelde (g faktére dayanmaktadir: (i) katma degerli
Griin payinin artmasiyla celik segmenti ton basina FAVOK'iin 106 dolardan 139 dolara yiikselmesi; (ii)
enerji segmentinin %62 (JES) FAVOK marijlariyla yillik yaklasik 9,1 milyon dolar FAVOK katkisi saglayarak
2028'den itibaren konsolide marja yaklasik 1 puan eklemesi; ve (iii) operasyonel gider/satislar
rasyosunun artan hacimlerin olgcek etkisi ve lojistik optimizasyonuyla 2025'teki %8,1'den 2030'da %
7,7'ye gerilemesiyle saglanacak operasyonel verimlilik. Konsolide FAVOK'iin 2025'teki 73 milyon dolar
seviyesinden 2030'da yaklasik 115 milyon dolara yiikselmesini, dolar cinsinden yaklasik %10'luk bir
YBBO'ye denk gelmesini tahmin ediyoruz. Ton basina celik segmenti FAVOK'iiniin 2030'da 139 dolara
ulasmasini 6ngoriyoruz. Tahminlerimizin, gerceklesmesi halinde hem kapasite hem de marj profilinde

kokli bir degisim yaratacak potansiyel 2030 Vizyonu yatirimlarini kapsamadigini not ediyoruz.

Nakit yaratimi 2028 itibariyla hizlanabilir. 2027’de 65 milyon dolar ile zirve yapmasini bekledigimiz
yogun yatinm harcamasi doneminde Yatirim Harcamalari/Satislar oraninin %10,6'ya yikselmesinin
ardindan, bu oranin 2028'den itibaren yaklasik %4 seviyesinde dengelenmesini 6ngoriiyoruz. Finansal
giderler hari¢ tutuldugunda, 2026'da 26 milyon dolar serbest nakit akisi dngoriirken 2027'deki zirve
yatinm harcamasinin gegici bir baski yaratmasini, ardindan Yatirim Harcamalari/Satislar oraninin
yaklasik %4 seviyesinde normalize olmasiyla 2028'den itibaren serbest nakit akisinin hizlanmasini
bekliyoruz. SNA/Satislar'in 2026'daki %4,4 seviyesinden 2030'da %10,5'e, SNA/FAVOK'iin ise 2025'teki
%18,3 seviyesinden 2030'da %64,0'a ylkselmesini 6ngoriiyoruz. 2025 yil sonu itibariyla 0,65x olan Net
Bor¢/FAVOK rasyosunun, yogun yatirim déneminde gecici olarak yiikseldikten sonra 2029'da net nakit
pozisyonuna gecmesini (2030'da -0,7x) ©ngorlyoruz. Sirket'in 2030 Vizyonu yatirim donglisi
oncesindeki dusuk kaldiragl bilangosu, planlanan projelerin sirdirilebilir bicimde finanse edilmesi icin

avantajh bir konum saglamaktadir.
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IS YATIRIM

Yurt disi dagitim ve uretim kanallariyla hedef pazarlar genisliyor. Kocaer Celik, Suudi Arabistan ve/
veya ABD'de Uretim tesisleri icin slirmekte olan fizibilite calismalari ve 2030'a kadar Avrupa, MENA ve
Kuzey Amerika'da bes yeni dagitim/servis merkezi kurma planlariyla aktif bir yurt disi genisleme sireci
ylritmektedir. 2015'ten bu yana faaliyet gosteren Kocaer Steel UK ve Kocaer Steel Ireland
operasyonlari, stoktan triin temini, kisa teslim sireleri ve yerel pazar penetrasyonu saglayarak yurt disi
genisleme icin kanitlanmis ve uygulanabilir bir 6rnek sunmaktadir. Kritik bir husus olarak, ingiltere ve
irlanda'daki bu istirakler AB ithalat kotalarinin erken degerlendirilmesinde stratejik bir rol tistlenmekte
olup, 6zellikle AB'nin Temmuz 2026'dan itibaren kotalari yaklasik %45 daraltarak kota asimi tarifelerini
%50'ye ikiye katladigl bir donemde, bes ilave Avrupa dagitim merkezinin planlanmasi bu avantaji
dnemli dlgiide giiclendirecektir. Kota dinamiklerinin 6tesinde, iran Savasi Avrupa’ya ihracat firsatini
glclendirmekte; zira Asyali rakipler ylkselen navlun ve enerji maliyetleri ile bolgesel tedarik
aksakliklarindan kaynaklanan baskilarla karsi karsiya kalmaktadir. Sirket'in ABD, italya, Misir, Peru,
Kolombiya ve Fas'taki yurt disi satis temsilcilikleri ve 2024'te kurulan KCR Dis Ticaret istiraki, bu
genislemeyi destekleyecek organizasyonel altyapiyi saglamaktadir. Bu girisimleri yurt ici katma degerli
Grln stratejisini tamamlayici, Sirket'in hedef pazarlarini genisleten ve AB'ye dogrudan ihracatta SKDM
maruziyetini potansiyel olarak azaltan adimlar olarak degerlendiriyoruz. Zamanlama belirsizligini
korumakla birlikte, basarili bir uygulama gelir tabanini mevcut 700 milyon dolarlik 2030 tahminimizin
Otesine taslyabilir.

19,0 TL hedef fiyat %50 yiikselme potansiyeline isaret ediyor; piyasa katma degeri yiiksek
profillerdeki biiyiime potansiyelini ve enerji segmentinin gelecekteki katkisini heniiz fiyatlamamis
gibi goriiniiyor. 12 aylik hedef fiyahmiz olan hisse basina 19,0 TL, %50/%50 INA ve emsal ¢arpan
degerlemesinin harmanlamasindan tiiremistir. %10,5 Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (~%12,7
O0zsermaye maliyeti, ~%7,3 vergi sonrasi bor¢ maliyeti, %40 D/(D+E)) ve %2 terminal blylime orani
bazina dayanan iNA degerlememiz hisse basina 20,6 TL sonucu vermekte olup 707 milyon dolar hedef
Ozsermaye degerine denk gelmektedir. Emsal carpan yaklasimimizda, 9,2x seviyesindeki 2027T FD/
FAVOK emsal medyan hedef carpanina, ilke risk primini gdzeterek %15 iskonto uyguluyoruz. Bu
dogrultuda ulastigimiz 7,8x hedef ¢arpanini 2027T FAVOK beklentimize uygulayarak, hisse basina 17,5
TL deger elde ediyoruz. Tahminlerimize gére Kocaer Steel, 2026T 7,8x FD/FAVOK carpani ile kiiresel
benzerlerine gére %19 iskonto ile islem gormektedir. Enerji segmentinin katkisinin basladig ve katma
degerli Uriin dontsiminin hiz kazandigi 2027T projeksiyonlarimizda ise, Sirket 9,2x olan sektor
medyanina kiyasla 7,0x ¢arpani ile islem gorerek %24 oraninda bir iskonto barindirmaktadir.
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YATIRIM
RiSKLERI

IS YATIRIM

Yiikselen koruma duvarlarn ihracat hacimlerini tehdit ediyor. ABD'nin Haziran 2025'te Section 232
cercevesinde celik tarifelerini %50'ye yiikseltme karari, toplam ihracatin %26'sini olusturan Amerika
kitasindaki en biyik tekil pazar olan ABD'ye yapilan satislari 3C25'ten itibaren fiilen durma noktasina
getirmistir. Yonetim 4C25'te hizla uyum saglayarak hacimleri alternatif pazarlara yonlendirmis, ancak bu
tir zorunlu vyeniden dagihm daha dusik fiyatli cografyalarda fiyat realizasyonu kaybina vyol
acabilmektedir. ABD pazarina yeniden giris icin gorlismeler siirmekte olup, bu tarafta olumlu bir haber
akisi 6nemli bir yukari yonli potansiyel tasimaktadir. Es zamanl olarak, AB'nin Temmuz 2026'dan itibaren
ylrirluge girecek yeni korunma onlemleri, ithalat kotalarini yaklasik %45 azaltarak kota disi tarifeleri %
25'ten %50'ye ikiye katlamakta ve Tiirkiye'nin en biyik celik ihracat pazari igin belirsizlik yaratmaktadir.
Sirket'in Birlesik Krallik ve irlanda'daki dagitim istirakleri erken kota kullanimina olanak saglayarak kismi

bir koruma sunmakta, ancak genel ¢ergevenin sikilasmasi 6nemli bir risk olmaya devam etmektedir.

iran Savas, kiiresel biiyiime ve enerji maliyetleri lizerinde baski olusturarak talep ve marjlari olumsuz
etkileyebilir. Hirmiiz Bogazi lzerinden dogrudan celik ticareti akislari ihmal edilebilir diizeyde olup
Sirket'in Orta Dogu maruziyeti toplam satislarin yaklasik %10'u ile sinirlidir (toplam %51'lik MENA payinin
agirlikh bolimiuni Kuzey Afrika olusturmaktadir); ancak catisma 6nemli dolayh riskler barindirmaktadir.
Gerilimin devami, yikselen enerji fiyatlar araciliglyla enflasyonist baski olusturarak fiyat makaslarini
daraltabilir ve imalat faaliyetini zayiflatabilir. Worldsteel tarafindan 2026 talep biylmesinin temel itici
glclerinden biri olarak tanimlanan MENA bélgesinde zayiflayan gliven, altyapi harcamalarini erteleyebilir.
Orta Dogu glizergahlarinda yikselen savas riski sigorta primleri ve navlun maliyetleri, Sirket'in ABD
sonrasi cesitlendirme stratejisinin merkezindeki pazarlarda rekabet baskisini artirarak celik ticaret

akislarinin bolgesellesmesini hizlandirabilir.

Talepte zayiflik, rekabet artisi veya zorunlu cografi cesitlendirme, fiyat makaslarini baskilayarak
marjlari tahminlerimizin altina ¢ekebilir. Gelir modelimiz, kiitik hammadde maliyetlerinin biyik 6l¢lide
misteriye yansitildigi bir maliyet-arti yontemine dayanmakta olup karllik, ton basina fiyat makasi
tarafindan belirlenmektedir; bu makasin 2025'teki 248 dolar/ ton seviyesinden katma degerli Girii payinin
artmasiyla 2030’da 288 dolar/ton’a yikselmesini 6ngoriyoruz. Ancak fiyat makasi, nihai pazar talep
kosullarina, rekabet dinamiklerine ve satislarin cografi dagiimina duyarlidir. Sirket'in ABD tarifelerinin
ardindan 4C25'te gerceklestirdigi hacim yeniden dagilimi, alternatif pazarlara yonelmenin tonaji

korudugunu ancak daha disik fiyat realizasyonu maliyetiyle gelebilecegini gbstermistir.

JES yatiminin ilk fazinin devreye alinmasinin gecikmesi enerji segmentinin marj katkisini 6teleyecektir.
2026’da %12,9'dan 2030’da %16,4'e yiikselmesini dngérdigimiiz FAVOK marji artisinin bir kismi 24MW
jeotermal santralin tam kapasitede yillik yaklasik 9,1 milyon dolar FAVOK katkisina dayanmakta olup bu
katki konsolide marjda yaklasik 1 puana ve 2029T konsolide FAVOK'iniin yaklasik %8'sine denk
gelmektedir. CED sirecinin baslangicta 2024 yil sonuna kadar tamamlanmasi, ardindan 48 aylik insaat
slireciyle 2026 yil sonunda devreye alinmasi 6ngoriliyordu; ancak inceleme ve degerlendirme asamasi
12 Mart 2026'da baslamis olup baz senaryomuzda devreye alinma 2Y27’ye, tam kapasiteye cikma ise
2028'e o6telenmistir. Jeotermal enerji yatirnmlari, bu takvimi daha da uzatabilecek dogal jeolojik ve izin
sirecine iliskin riskler tasimaktadir. Enerji segmenti yatirm harcamalari 2026 (25 milyon dolar) ve
2027’de (50 milyon dolar) yogunlasmakta olup 2027 yilinin 65 milyon dolar (satislarin %10,6's1) ile yatirim

harcamalarinin en yogun olacagi yil olacagini 6ngérmekteyiz.
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Katma degerli iriin talebinde yavaslama veya iiriin karmasi doniisiimiiniin aksamasi, fiyat makasi
genislemesini sinirlayabilir. Katma degerli Griin payinin 2025’teki %43,1'den 2030’da %55'e yiikselmesini
ongoriyoruz; bu oran Sirket yonetiminin 2030 vizyonu kapsamindaki %70 hedefinin olduk¢a altindadir.
Muhafazakar konumlanmamiz, katma degerli profiller icin en karli pazarlardan biri olan ABD pazarindan
cikisi yansitmakta olup siregelen gorismeler yoluyla basarili bir yeniden giris, uzun vadeli karisim
varsayimlarimiza anlamli yukari yonli katki saglayabilir. Katma degerli Griinlerin payinda istikrarh bir artis,
glines enerjisi, madencilik ve enerji iletimi gibi nihai pazarlarda sirdirilebilir talep gerektirmekte olup bu
alanlardaki yapisal blylime trendlerine glivenmekle birlikte bu sektorlerin genis makroekonomik
kosullara duyarhligina dikkat ¢ekiyoruz. Kiiresel yenilenebilir enerji altyapi harcamalarinda herhangi bir
yavaslama veya sanayi faaliyetinde uzun siireli zayiflik, donlsim( yavaslatabilir ve fiyat makasi

iyilesmesini sinirlayabilir.

Enflasyon ve TL deger kaybi dinamikleri, Sirket'in dogal ihracat korumasina ragmen finansal
performans Uzerinde risk olusturmaktadir. Sirket'in ihracat agirlikl, %90-95 oraninda déviz cinsinden
gelir tabani dogal bir kur korumasi saglamakla birlikte, lojistik, iscilik ve eneriji gibi temel maliyet kalemleri
agirhkli olarak TL cinsinden olmaya devam etmektedir. Son yillarda TL'nin deger kaybinin enflasyonun
altinda kalmasiyla, marjlar baski altinda kalmistir. Gelirler blyik 6lglide déviz bazl oldugundan, TL-bazlh
maliyetlerin reel olarak artmaya devam etmesi karlilik Gzerinde risk teskil etmektedir. Tahminlerimiz,
projeksiyon dénemi boyunca TL deger kaybinin enflasyonu genel olarak takip ettigini varsaymaktadir;
sliregelen reel TL degerlenmesi, dolar cinsinden gelirler sabit kalsa dahi marjlari baskilayabilir.
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DEGERLEME
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Kocaer Celik’i %50 artis potansiyeli ile hisse basina 19.0TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile takip listemize
ekliyoruz. ABD dolari bazl ve enflasyon muhasebesi uygulanmis INA degerlemesine %50, uluslararasi
benzer sirketlere dayali carpan analizine ise %50 agirlik verdigimiz harmanlanmis INA—Carpan
degerleme yaklasimini kullaniyoruz. Emsal ¢arpan analizimizde yabanci benzerlerin 2027T FD/FAVOK
medyan c¢arpani olan 9,2x’e Ulke risk primini dikkate alarak %15 iskonto uyguladik (7,8x).

Tablo: Ana Varsayimlar

2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Kapasite (Bin Ton) 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00
Satis Hacmi (Bin Ton) 580.44 682.87 700.00 716.00 732.00 748.00 760.00
Katma Degerli Celik Profil Pay (%) 42% 43% 43% 46% 49% 52% 55%

Ton Bagina Gelir (Celik) ($/ton) 941 824 839 852 870 888 906
Ton Basina FAVOK (Celik) ($/ton) 100 106 108 114 126 133 139
FAVOK Mariji (Celik) 10.6% 12.9% 12.9% 13.4% 14.5% 14.9% 15.4%
Konsolide FAVOK Marji (Enerji Dahil) 10.6% 12.9% 12.9% 13.6% 15.5% 16.0% 16.4%

Kaynak: Is Yatirim
Ana Varsayimlar

Katma degerli liriin odagi ve pazar gesitlendirmesi, ciro biiylimesini destekleyecek. Yillik 800 bin ton
Uretim kapasitesine sahip Sirket’in ulastigl %81’lik yiksek kapasite kullanim orani ile ABD pazarindaki
artan gimrik vergisi belirsizliklerini dikkate alarak, ilave kapasite artirrmi olmadigl senaryoda
projeksiyon donemimizde temkinli ancak siirdirilebilir bir bliyiime patikasi 6ngériyoruz. ABD
pazarindaki vergi artisina karsi satislarini cografi olarak hizla cesitlendiren Sirket, 2025 yilinda satis
hacmini %18 artirarak 683 bin tona ylkseltmeyi basarmistir. Satis hacminin 2026 yilinda 700 bin tona,
2030 yilinda ise yillik ortalama %2 blylime ile 760 bin tona ulasmasini bekliyoruz. Stratejik dénisiim
plani dogrultusunda, katma degerli Grinlerin hacim igindeki payinin 2025’teki %43,1 seviyesinden
2030’da %55’e yiikselecegini tahmin ediyoruz. Uriin karmasindaki iyilesme ve fiyat makasindaki
genisleme ile ton basina gelirlerin 2025’teki 824 dolar seviyesinden 2030°da 906 dolara g¢ikmasini
Ongoriyoruz. Bu varsayimlar altinda, enerji yatirimlari hari¢ tutuldugunda, sadece celik segmentinden
elde edilecek gelirlerin 2025-2030 déneminde %4,1’lik bir YBBO ile biylimesini ve 689 milyon dolara
ulagsmasini bekliyoruz.

Yenilenebilir enerji yatirimlari ve iiriin karmasi doniisiimii, marjlari yukari tagiyacak. Sirket’in 24 MW
kapasiteli JES ve hibrit GES yatirimlarinin 3C27 sonu itibariyla devreye girmesiyle maliyet yapisinda bir
iyilesme yaratmasini éngériiyoruz. Oz tiiketim icin ayrilacagini disiindigiimiiz 8 MW’lik kapasitenin
2028'den itibaren yillik yaklasik 5 milyon dolarlik bir maliyet avantaji yaratacagini tahmin ediyoruz.
Katma degerli Grin payindaki artis ve enerji yatirnmlarinin kiimilatif etkisiyle, 2025’te %18,8 olan brit

kar marjinin 2030’da %22,1’e yiikselecegini 6ngoriyoruz.

Enerji yatirnmlarinin katkisi ve oOlgek ekonomisiyle giigclenen karlihik. 2026 yilinda, kiresel ticaret
rotalarindaki dalgalanmalar ve navlun fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle operasyonel giderlerin satislara
oraninda sinirli bir artis beklemekle birlikte; izleyen donemde lojistik optimizasyon ve 6lgcek ekonomisi
sayesinde bu oranin 2025'teki %8,1 seviyesinden 2030’da %7,7’ye gerilemesini bekliyoruz. Celik
segmentinden elde edilen ton basina FAVOK’iin; hacim artisi, riin karmasindaki iyilesme ve enerji
maliyet avantajiyla 2025’teki 106 dolardan 2030 yilinda 139 dolara ulasmasini éngériyoruz. Ayrica,
YEKDEM kapsaminda gerceklestirilecek elektrik satislarinin 2028 yilindan itibaren konsolide FAVOK
marjina yillik yaklasik 1 puan pozitif katki saglayacagini tahmin ediyoruz. Bu beklentiler 1siginda,
konsolide FAVOK marjinin 2025’teki %12,9 seviyesinden 2030 yilinda %16,4’e ¢ikacagini ngoriiyoruz.
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Yatirnm Harcamalari. Yillik bakim harcamalarina ek olarak, 24 MW kapasiteli JES ve GES yatirimlarinin etkisiyle 2026 ve
2027 yillarinda sirasiyla 40 milyon dolar ve 65 milyon dolar seviyesinde yogun bir yatinm harcamasi gerceklestiriimesini
ongo6riyoruz. Enerji yatinmlarinin tamamlanmasinin ardindan, yilik bakim yatirim harcamalari/satislar oraninin
projeksiyon donemimizin geri kalaninda %4 seviyesinde normalize olacagini varsaylyoruz. Baz senaryomuzdaki tahminlere
2030 Vizyonu kapsaminda planlanan potansiyel yeni yatirimlarin dahil edilmedigini not edelim.

Net isletme Sermayesi & Vergi. Sirket’in siparise 6zel liretim modeli sayesinde sektdriindeki diger oyunculara nazaran
daha dusuk stok glinlerini korumasini projeksiyon dénemi boyunca sirdirecegini, nakit donlisim déngusinin ise 40 giin
seviyesinde stabilize olacagini tahmin ediyoruz. Projeksiyon dénemimiz boyunca, NiS/Satislar oraninin %12 seviyesinde
stabilize olacagini 6ngdriiyoruz. INA modelimizde, Sirket’in sahip oldugu vergi indirimleri ve yakin gegmisteki nakit vergi

odemelerini dikkate alarak projeksiyon donemi boyunca %10, terminalde ise %20 vergi orani varsaydik.

Tablo: indirgenmis Nakit Akimi (INA) Analizi

milyon dolar 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T »)
Satiglar 563 587 613 651 679 703
Konsolide FAVOK 73 75 84 101 108 115
Konsolide FAVOK Marj 12.9% 12.9% 13.6% 15.5% 16.0% 16.4%
FVOK 61 64 72 89 95 102

(-) Vergi 15 6 7 9 10 10

(+) Amortisman 12 11 12 13 13 14

(+/-) Isletme Serm. Degisimi -15 -3 -3 -5 -3 -3
isletme Sermayesi/Satislar 11.9% 12.0% 12.0% 12.1% 12.1% 12.1%

(-) Yatinm Harcamalari 30 40 65 26 27 28

Yatirim Harcamalari/Satislar 5.3% 6.8% 10.6% 4.0% 4.0% 4.0%

Serbest Nakit Akimi (SNA) 13 26 8 61 68 74 801
SNA Marji 2.4% 4.4% 1.3% 9.4% 10.0% 10.5%
AOSM 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10%
iskonto Orani 1.00 1.08 1.19 1.32 1.46 1.61 1.61
iNA (milyon dolar) 13 24 7 46 a7 46 496
Sonsuz Buyume Orani 2%
Firma Degeri ($) 660
Diizeltilmis Net Borg, 3A26 (S) 51
Yatirnm Amacli Gayrimenkuller, 3A26 (S) 18

Hedef Piyasa Degeri ($) 707

Hedef Piyasa Degeri (TL) 36,245

Kaynak: is Yatirim
AOSM varsayimlarinda, risksiz faiz orani icin Tirkiye uzun vadeli Eurobond getirilerini, %6,0 hisse senedi risk primi, 0,9

beta katsayisi, %40,0 borg/(borg+sermaye) orani ve %2,0 sonsuz blylime orani kullandik. Sirket'in risksiz faiz oraninin %1
Uzerinde borglanacagini varsaydik.
Tablo: AOSM Varsayimlari
2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Risksiz Getiri Orani 7.4% 7.4% 7.3% 7.3% 7.2% 7.2%
Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Sermaye Maliyeti 12.8% 12.8% 12.7% 12.7% 12.6% 12.6%
Borglanma Maliyeti 8.4% 8.4% 8.3% 8.3% 8.2% 8.2%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 7.6% 7.6% 7.5% 7.5% 7.4% 7.4%
Borg/(Borg+Sermaye) 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0%
AOSM 10.7% 10.7% 10.6% 10.6% 10.5% 10.5%

Kaynak: s Yatirim
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Degerlememizde, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine ek olarak emsal sirket carpan analizinden de yararlandik. Bu
kapsamda, temsil glicli yliksek, karsilastirilabilir ve giivenilir bir carpan seti olusturmak amaciyla; kiiresel 6lcekte faaliyet
gosteren celik profil Gireticileri ve metal servis merkezlerinden olusan uluslararasi bir emsal grup belirledik. Kocaer Celik'in
faaliyet gosterdigi alanin gorece nis bir segment olmasi nedeniyle, emsal grubumuzu olustururken Sirket ile benzer is
koluna, 6lgege ve karllik yapisina sahip sirketleri segmeye 6zen gosterdik. Segilen bu yabanci benzerlerin 2027T FD/FAVOK
medyan ¢arpani olan 9,2x seviyesine ulastik. 9,2x’e (lke risk primini dikkate alarak %15 iskonto uyguladik. Elde ettigimiz
7,8x hedef carpan ve 2027 FAVOK tahminimizle ulastigimiz degeri, nihai degerleme icerisinde %50 agirlikla kullandik.
Sirket operasyonlarinda artan yenilenebilir enerji payini ve nis segmentteki pazar liderligini de gbz 6niine aldigimizda, bu

hedef carpanin makul bir seviyede oldugunu distiniyoruz.

Tablo: Yabanci Benzer Sirketler

Oike FAVOK Mariji FD/FAVOK F/K

2Y Ortalamasi  2026T 2027T 2028T 20267 2027T 2028T
RELIANCE INC. ABD 10.1% 12.5 12.1 12.6 19.4 18.3 18.7
RUSSEL METALS Kanada 7.1% 8.4 8.4 - 14.8 14.3 -
YAMATO KOGYO Japonya 12.0% 405 328 36+ 14.5 13.4 12.9
TUNG HO STEEL Tayvan 12.6% 7.0 9.0 - 10.5 10.9 -
KLOECKNER & CO SE Almanya 22% 8.6 7.3 6.6 327 19.2 15.5
RAMADA INVESTIMENTOS Portekiz 86-1% - - - - - -
NWPX INFRASTRUCTURE ABD 13.6% 12.2 12.2 - 22.5 23.0 232
WORTHINGTON STEEL ABD 7.3% 10.5 9.4 = 19.5 17.1 =
RAMKRISHNA FORGINGS Hindistan - - 12 14.2
Medyan 11.1% 9.5 9.2 12.6 17.1 15.7 585
Ortalama 10.5% 9.9 9.7 9.6 16.9 16.6 17.6
KOCAER CELIK Tirkiye 11.7% 7.8 7.0 5.8 26.1 16.6 12.3
Emsallere Gore Prim/iskonto 5.9% -18.6%  -23.6%  -54.1% 52.9% 6.1% -20.7%

Kaynak: Bloomberg, Is Yatirim

*Ug degerler medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Degerlememizde INA (indirgenmis nakit akimi) yéntemine ve uluslararasi benzer sirket carpanlarina esit agirhk verdik.
Tirkiye'nin, benzer sirketlerin faaliyet gosterdigi tilkelere kiyasla daha yiiksek tlke risk primi (CDS priminde de yansitildigi
Gzere) oldugunu goz 6niinde bulundurarak, benzer sirketlerin hedef ¢arpanina %15 iskonto uyguladik. Her iki yontemin
harmanlanmasi sonucunda, 2027 ortalama dolar kuru tahminimiz Gizerinden c¢evrilmis haliyle 36,431 milyar TL tutarinda
bir hedef 6zsermaye degerine ulastik. Bu deger, hisse basina 19,0 TL hedef fiyat ile %50 oraninda bir artis potansiyeline
isaret etmektedir. KCAER hisselerinin yilbasindan beri BIST-100 endeksinin %10 altinda performans gosterdigini not

edelim.

Tablo: Degerleme Ozeti

Hedef Agirliklandinlmis
Ozkaynak Agirhk Hedef Ozkaynak
Degeri Degeri
iNA 39.375 50% 19.687
Yabanci Benzer Sirket (%15 iskonto) 33.488 50% 16.744
Hedef Fiyat 36.431
Hisse Basina Hedef Fiyat 19,0
Cari Fiyat 12,6
Artis Potansiyeli 50%

Kaynak: Is Yatirim
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Tablo: Makro Varsayimlar

2024 2025 2026T

TUFE, yilsonu 44.4% 30.9% 29.0% 21.5% 22.5% 18.0% 16.0%
TUFE, ortalama | 58.5% 34.9% 28.1% 20.5% 20.0% 18.5% 15.5%

TL/S, yilsonu 3522 4286 51.30  59.90 7150  84.05  95.84
TL//$, ortalama| 32.79 3948 4671 5573 6500 77.77  89.94
TL/€, yilsonu 36.74 5045  59.09 6826 8124 9143  102.02

TL/€, ortalama 35.49 44.71 54.52 63.67 74.78 86.36 96.73

Kaynak: Is Yatirnm

Hassasiyet Analizi

Hassasiyet analizimizde, sonsuz bliyime orani ve 10 yillik ortalama AOSM degisiminin, bir yil ileriye tasinmis 6zsermaye
degeri ve artis potansiyeli lizerindeki etkisini inceledik. Sonsuz bliylime orani arttikga ve 10 yillik ortalama AOSM distikce,
bir yil ileriye tasinmis 6zsermaye degeri ile artis potansiyelindeki yarathgi yiikselisin, tersi senaryoda gerceklesen disus
miktarindan daha belirgin oldugunu gozlemledik.

Tablo: Hassasiyet Analizi (Ozsermaye Degeri, milyon dolar)

Sonsuz Biiyiime Orani (%)

473 507 | 548 | 598 660
10 Yilk 525 567 | 619 | 683 765
Aosw T N T
Ortalama [ i, N IR
Degisimi 662 731 | 819 | 936 1100
| |
757 848 | 969 | 1138 1389

Kaynak: Is Yatirim

Tablo: Hassasiyet Analizi (Artis Potansiyeli (%))

Sonsuz Biiyiime Orani (%)

24% 28% | 32% | 38% 45%
10 Yillik 30% 4% | 40% | 48% 57%
AOSM " et as% |osow | e0%  73% |
Ortalama [ i, e e e e
Degisimi 45% 53% |1 63% | 77% 96%
| |
56% 67% I 81% | 100% 129%

Kaynak: Is Yatirim
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Senaryo Analizi: 2030 Vizyonu ve Uzun Vadeli Biiyiime Potansiyeli

Sirket’in; 250 MW yenilenebilir enerji kurulu giicti (125MW JES & 125MW GES), 1 milyon ton kapasiteli ¢elikhane, 500 bin
tonluk ilave profil fabrikasi (A4) ve 5 yeni stratejik dagiim merkezi yatirimini igeren “2030 Vizyonu” gergevesinde bir
senaryo analizi gerceklestirdik. S6z konusu yatirnmlarin oOlgegi ve operasyonel sireclerini dikkate alarak,
projeksiyonlarimizda daha muhafazakar bir yaklasimla bu hedeflerin tamamlanma takvimini 2030 yerine 2035 vyilina
yaydik. Analizimizde 2026-2027 doénemini baz senaryomuzla paralel tutup, yeni yatirim sirecini mevcut yatirimlarin

tamamlanacagi 2028 yilindan itibaren baslatarak modele dahil ettik.

o Kapasite ve Satis Hacmi: Sirket’'in mevcut 800 bin tonluk kapasitesinin, A4 fabrikasi yatirimiyla 2030 sonrasi
kademeli artarak 2035’te 1,3 milyon tona ulasacagini varsayiyoruz. Satis hacminin ise baz senaryodaki 760 bin ton
seviyesinden (2030), 2031'de %11 artisla 845 bin tona ve 2035’te 1,11 milyon tona yiikselecegini 6ngoriyoruz. Bu
tahmin, Sirket’in 1,45 milyon tonluk 2030 vizyon hedefinin altinda kalarak muhafazakar tarafta kalmaktadir.

. Uriin Karmasi ve Maliyet Avantaji: Celikhane yatirmiyla hammadde (kiitiik ve blum) tedarikinde saglanacak dikey
entegrasyon sayesinde %5 hammadde maliyet avantaji 6ngoriiyoruz. Ayrica, Urlin gesitliligindeki artigsla katma
degerli Grin payinin 2035 yilinda %70 seviyesine (Sirket'in 2030 hedefiyle uyumlu) ¢ikacagini varsayiyoruz. Bu

dontstmle birlikte, celik segmenti ton basina gelirinin 2035’te 1006 dolara ulasmasini bekliyoruz.

. Enerji Yatinmlari: Baz senaryomuzdaki 24 MW’lik JES ve GES kapasitelerini kademeli olarak artirarak 2035 yilinda
toplam 240 MW (120 MW JES + 120 MW GES) kurulu giice ulasilacagini modelledik. Enerji santrallerine iliskin
projeksiyonlarimizda, baz senaryomuzla paralel satis fiyati ve FAVOK marji tahminlerimizi kullandik.

o Karhilik ve Marijlar: Uriin karmasindaki iyilesme ve eneriji katkisiyla, 2025’te %18,8 olan briit kdr marjinin 2035’te %
26,1’e; konsolide FAVOK marjinin ise %20,7’ye (252 milyon dolar) yiikselecegini tahmin ediyoruz. Hesapladigimiz bu
degerler, Sirket'in 400 milyon dolar FAVOK ve %29 marj hedefinin altinda kalarak ihtiyatl durusumuzu

korumaktadir.

o Yatirirm Harcamalani: Yatinm takvimindeki kaymayi yansitmak amaciyla, Sirket’in 2026-2030 dénemi igin planladig
harcamalari 2028-2032 dénemine yaydik ve u¢ degerde %3,0 Yatinm Harcamalari/Satislar orani kullandik.

o Degerleme: Baz senaryomuz ile ayni agirliklandirma metodolojisini uyguladigimiz bu senaryo analizinde; hedef

fiyatimiz 19,0 TL'den 21,7 TL'ye yiikselmekte ve baz senaryoya gore ilave %34 artis potansiyeline isaret etmektedir.

Bu senaryo analizi, Sirket’in uzun vadeli stratejik yonelimini ve potansiyelini gostermek amaciyla hazirlanmigtir. Nihai
yatirrm kararlarinin alinmadigini ve yatirimlarin finansman modelleri, CED siiregleri ve kiiresel konjonktiir gibi

faktérlere bagh uygulama riskleri icerdigini 6nemle belirtiriz.
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SIRKET
OZETi

IS YATIRIM

Bir Bakista Kocaer Celik

Kocaer Celik; enerji nakil hatlari, glines enerjisi altyapisi, yapisal ¢elik, ulasim, madencilik, tinelcilik,
gemi insa, tarim, makine imalati ve savunma sanayi gibi stratejik sektorlerde faaliyet gosteren
musterilerinin taleplerine gore yliksek mukavemetli, 6zel kalitelerde, farkl ebat, boy ve kesitlerde celik
profiller Uretmekte ve bu Urlnlerin satisini yurt disi ve yurt ici dagitim kanallari araciligiyla

gerceklestirmektedir.

Sirket 1984 yilinda Denizli’de 3.000 m?lik alanda kurulan ilk fabrikasiyla Gretime baslamis, 1996 yilinda
ise Uretimi izmir Aliaga’ya tasiyarak liman erisimi ve ham madde tedarigi agisindan merkezi bir
lokasyona gecmis, boylelikle ihracata dayali is modelinin lojistik ayagini glglendirmistir. Aliaga
kampisiinde yillar icinde gerceklesen yatirmlarla 85.000 m?'si kapali olmak tizere toplam 300.000
m?lik alanda Ug celik profil fabrikasi, 180.000 ton/yil kapasiteli Celik Servis Merkezi ve 100.000 ton/yil
kapasiteli Galvaniz Fabrikasi ile toplam 800.000 ton/yil Gretim kapasitesine ulasiimistir.

Kocaer Celik, kitukten profil Uretimi, servis merkezi ve galvaniz kaplama sireclerini entegre bir yapida
gercgeklestirip mihendislik kabiliyetlerini Gretim siireclerine entegre ederek musterinin ihtiyacina 6zel
Uretim yapmaktadir. Sirket, yiksek mukavemet gerektiren ve zorlu iklim kosullarina dayanikli Griin
portfoyliyle yenilenebilir enerji altyapisi, madencilik ve enerji iletimi gibi hizli blyliyen nihai pazarlara
yonelik bircok projede yer almaktadir. Bu entegre liretim yapisi ve mihendislik odakli konumlandirma,
Sirket'in ihracat kapasitesini gliclendirmis olup satislarinin %75'ten fazlasi 6 kitada 140'tan fazla Ulkeye
gerceklestiriimektedir.

Grafik: 31 Aralik 2025 itibariyla Ortaklik Yapisi

INMKOCAER

m Hakan Kocaer = Halka Acik Kisim

Kaynak: Sirket, s Yatirim

Uretim Merkezleri

Sirket, tiim Uretim faaliyetlerini Aliaga, izmir'deki tek bir entegre kampiiste yiritmektedir. Kampds,
Aliaga limanina bitisik ve bolgedeki kitiik tedarikgilerine yakin stratejik bir konumdadir. Kampusteki

tesisler bir sonraki sayfada 6zetlenmektedir:
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Sema: Uretim Merkezleri

gl v a 7 R 2 " 3 = 2 . -
Al Fabrika ) A2 Fabrika A3 Fabrika
(Uretim Kapasitesi 300.000 ton/yil) (Uretim Kapasitesi 300.000 ton/yil) (Uretim Kapasitesi 200.000 ton/yil)

Galvaniz Fabrikasi Kocaer Servis Merkezi Cati Uzeri GES
(Uretim Kapasitesi 100.000 ton/yil) (Uretim Kapasitesi 180.000 ton/yil) (9,2 MWp)

Kaynak: Sirket, is Yatirim

Aliaga-1 (A1) Fabrikasi: 1996 yilinda 21.000 m?si kapali olmak tzere 32.500 m? alan Uzerinde devreye alinmistir. Yaklasik
300.000 ton/yil kapasiteye sahip olan tesiste, kalin kesitli profiller Gretilmektedir. Kocaer Celik, yiksek katma degerli

Uranlerin Gretimine yonelik stratejisi dogrultusunda 1C24’te A1l fabrikasinda renovasyon yatirimlarini tamamlamistir.

Aliaga-2 (A2) Fabrikasi: 2008 yilinda, 34.000 m?'si kapali olmak tizere toplam 186.000 m? alan lzerinde yaklasik 300.000
ton/yil kapasiteyle devreye alinmistir. Tesiste orta kesitli celik profillerin tGretimi gerceklestiriimektedir. Sirket’in yiiksek
katma degerli Urlnlerin Uretimine yonelik stratejisi dogrultusunda 1Y23’te A2 fabrikasinda renovasyon yatirimlari
tamamlanmistir.

Aliaga-3 (A3) Fabrikasi: 2017 yilinda, 18.000 m?'si kapali olmak lzere toplam 41.000 m? alan lzerinde 200.000 ton/yil

kapasiteyle faaliyete gecmistir. Tesis, ince kesitli ¢elik profillerin tGretimine odaklanmaktadir.
Ug profil fabrikasinin toplam kurulu iiretim kapasitesi yillik 800.000 ton seviyesindedir.

Galvaniz Fabrikasi: A2 Fabrikasi biinyesinde, 2022 yili basinda 100.000 ton/yil sicak daldirma galvaniz kapasitesiyle

devreye alinmistir.

Celik Servis Merkezi: A2 Fabrikasi icerisinde yer alan merkez, ilk olarak 120.000 ton/yil kapasiteyle kurulmus; 2024 yili
basinda yapilan kapasite artisi yatirnmiyla 180.000 ton/yil seviyesine ¢ikarilmistir. Tesis Sirket'in siparis bazh, musteriye
o6zel mihendislik profilleri liretme stratejisine hizmet etmektedir.

Cat Ustii Giines Enerji Santrali (GES): Ug profil fabrikasinin ve galvaniz tesisinin ¢atilarina kurulu olan GES’in toplam
elektrik tretim kapasitesi yillik yaklasik 15 milyon kWh seviyesindedir. Bu Uretimle, kampdsiin elektrik tliketiminin yaklasik

%33’ yenilenebilir enerji kaynaklarindan karsilanmaktadir.
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Uriin Portfoyii

Kocaer Celik, yaklasik 60 farkh kimyasal kompozisyona sahip kalite sinifinda ve 12.000'in Gzerinde cesitli cins, ebat ve
kalinlikta triin gamina sahiptir. Sirket yalnizca standart gelik profil Giretimi yapmakla kalmayip, nihai kullanici ve projeye
6zgl butik Gretimler de gerceklestirmektedir. Bu kapsamda sirdirilen yatinmlar sayesinde; boy kesim, kaynakli ve talasl
imalat, soguk sekillendirme, kumlama, boyama ve sicak daldirma galvaniz kaplama, paketleme gibi islemler entegre

sekilde sunulmakta, muisterilere ugtan uca ¢6ziim ve nihai irlin teslimi saglanmaktadir.

Kocaer Celik'in Grln portféyi farklh nihai pazarlara hizmet eden ve farklilasan marj profillerine sahip yapisal gelik profiller, |

ve H sekilli profiller, U ve C sekilli profiller, ve katma degerli profiller olmak lzere 4 ana segmentten olusmaktadir:

Sema: Uriin Portfoyii

Yapisal Celik Profiller

Kosebent Yuvarlak Lama Kare T-Profil
I ve H Sekilli Profiller . ‘ ‘
HEA/HEB Profil NPI Profil IPE Profil UB Profil
U ve C Sekilli Profiller ' ' - '
UPN Profil UPE Profil C Profil PFC Profil UAC Profil CH Profil
Katma Degerli Profiller . . . 0‘ I
Giines Enerijisi Celik  Maden Profili Gl Maden Profili Kelepge Baglanti Profili
Profilleri

Kaynak: Sirket, s Yatirim

Yapisal gelik profiller, kdsebent (yiiksek gerilim ve iletim hatti kuleleri), yuvarlak (makine, tasimacilik, otomotiv), lama
(insaat, makine, otomotiv), kare (mobilya, elektrik panolari) ve T-profil (tavan sistemleri, sera yapimi) Grinlerini
icermektedir. Toplam satis hacmi igindeki payi 2021 yilinda %43,0 seviyesindeyken 2025 yilinda %25,7’ye gerilemistir.

I ve H sekilli profiller, agirlikh olarak altyapi ve insaat uygulamalarinda kullanilip yliksek mukavemet ve yapisal stabilite

saglamakta olup, satis hacmi igindeki pay1 2021’de %9,5 seviyesinden 2025'te %15,4’e ylkselmistir.

U ve C sekilli profiller, endistriyel uygulamalarda tasima ve destekleme amach kullanilmakta olup, toplam satis hacmi
icindeki pay1 2021'de %14,5'ten 2025’te %15,8’e yikselmistir.

Katma degerli iiriinler ise nihai kullanici ve projeye 6zgl olarak, yiksek mihendislik gerektiren 6zel kalite, ol¢l ve
kesitlerde Uretilen gelik profillerden olusmaktadir. Giines paneli kurulumlari icin zorlu hava kosullarina dayanikh tasiyici
profiller ile maden ve tinellerde kullanilan zorlu yeralti kosullari igin tasarlanmis profiller, bu kategoride 6rnek olarak
gosterilebilir. A1 ve A2 fabrikalarinda gerceklestirilen modernizasyon yatirimlari ile ¢elik servis merkezindeki kapasite artisi
sayesinde Urln portféyline daha yiksek marjli ve farkli ebatl Grlinler eklenmis olup, katma degerli Grlinlerin toplam
satislar icindeki payi ylikselmektedir. Sirket, ylksek katma degerli Grilinlerinin Gretimine odaklanan strateji dogrultusunda,
katma degerli Urinlerinin, toplam satis hacminin igerisindeki payini 2021'de %33,1 seviyesinden 2025 yilinda %43,1’e
ylkseltmis olup, karliigi daha yliksek olan bu segmentin toplam satis tonaji igindeki payinin 2030 yilinda %70’e

ylkseltilmesi hedeflenmektedir.
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ihracat

Kocaer Celik, 6 kitada 140 farkli Glkeye ihracat gergeklestirmekte olup, toplam satis gelirlerinin (yurt igi, yurt disi ve ihrag
kayith satislar dahil) %90-95’i yabanci para cinsinden olusmaktadir. 2025 yilinda toplam satislarin %77’si yurtdisi
pazarlardan saglanirken, 2025 yilinda gerceklesen yurt disi satislarin boélgesel dagilimi %41 Kuzey Afrika, %26 Amerika
kitasi, %15 Avrupa, %10 Orta Dogu, %5 Birlesik Krallik ve %3 diger bolgeler seklindedir.

Yurt disi satislar dogrudan satis veya temsilcilik/acente kanaliyla gergeklestiriimekte olup, Sirket’in; ABD, italya, Misir,
Peru, Kolombiya ve Fas’ta yurt disi satis temsilcilikleri bulunmaktadir. Yurt disi organizasyon yapilanmasi kapsaminda
Sirket’in %90 oraninda bagh ortakligi olan Kocaer Steel UK, Birlesik Krallik'ta kurulu bulunmakta ve 2015 yilindan bu yana
satis, pazarlama ve dagitim faaliyetlerini strdiirmektedir. Bununla birlikte, Kocaer Celik’in %99 oraninda bagli ortakligi
olan KCR Dis Ticaret, globallesme stratejisini desteklemek ve yurt disi operasyonlarini daha etkin bir yapiya kavusturmak
amaciyla 2024 yilinda kurulmustur.

Sema: 6 Kitada 140 Ulkeye ihracat

vy ?'_h.:-b_ . g
“i'--‘

T by
%

Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Bagh Ortakliklar
Kocaer Celik, ana sirket ve dort ana istirakten olusan bir grup yapisiyla faaliyet géstermektedir:

Kocaer Steel UK, Kocaer Celik’in %90 oraninda bagli ortakligi olup, Birlesik Krallik’ta kurulu ve 2015 yilindan bu yana satis,
pazarlama ve dagitim faaliyetlerini siirdirmektedir. Cardiff ve Warrenpoint’te toplam 20.000 m? depolama alanina sahip
olan Sirket, Birlesik Krallik’taki misterilerine stoklardan riin temini ve kisa teslim siireleri sunabilmektedir. Ayrica bu

dagitim kanalinin AB’ye yakinligi, kota uygulamalari kapsaminda sirkete avantaj saglamaktadir.

Kocaer Enerji, Kocaer Celik’'in %99 oraninda bagh ortakhgi olup, 2023 yilinda kurulmus ve enerji yatinmlarin tek ¢ati
altinda toplanarak daha etkin yonetilmesi amaciyla faaliyet gostermektedir. Sirket, jeotermal gibi yenilenebilir enerji
alanindaki yatirimlari ile elektrik Gretim kapasitesini ulusal elektrik dagitim sisteminde degerlendirerek enerji satis

yapmayi da hedeflemektedir.
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Yagiz Nakliyat Sanayi Tic. A.S., Kocaer Celik’in %91 oraninda bagh ortaklhig olup, 1995 yilinda kurulmus ve 2018 yilinda
Kocaer Celik tarafindan satin alinmistir. Sirket, kendi arag filosu ile yurt ici lojistik faaliyetlerini siirdiirerek, Kocaer Celik’in
tedarik zinciri ve lojistik operasyonlarina destek saglamaktadir.

KCR Dis Ticaret, Kocaer Celik'in %99 oraninda bagh ortakhgi olup, 2024 yilinda kurulmus ve Sirket’in globallesme

stratejisini hizlandirmak ile yurt disi operasyonlarini daha etkin yonetmek amaciyla faaliyet gostermektedir.
Yatirimlar
Yiiksek Katma Degerli Uriin Yatirimlari

Kocaer Celik, yiksek katma degerli Grlnlerin Gretimine yonelik stratejisi dogrultusunda 1Y23’te A2 fabrikasinda ve 1C24’te
A1l fabrikasinda renovasyon yatirimlarini tamamlamistir. A2 Fabrikasi biinyesinde, 2022 yili basinda 100.000 ton/yil sicak
daldirma galvaniz kapasitesiyle devreye alinmistir. A2 Fabrikasi icerisinde yer alan servis merkezinin kapasitesi ise 2024 yili

basinda yapilan kapasite artisi yatirnmiyla 120.000 ton/yil’dan 180.000 ton/yil seviyesine ¢ikariimistir.

Bu yatinmlarin etkisiyle, enerji nakil hatlari, glines enerjisi altyapisi ve madencilik gibi sektorlerde kullanilan daha yiksek
kar marjina sahip katma degerli Girtinlerin toplam portfoy icindeki pay1 2023’te yaklasik %39 seviyesinden 2025 yilinda %
43’e ylikselmistir. Sirket, portfoylindeki yiksek katma degerli Griin payini 2030 vizyonu cercevesinde %70’e yikseltmeyi
hedeflemekte ve yatirimlarini bu dogrultuda planlamaktadir.

Ayrica Sirket, uluslararasi pazardaki rekabet avantajini artirmak amaciyla farkli Glkelerde Uretim tesisleri veya servis

merkezleri kurma firsatlarini degerlendirmek tzere fizibilite calismalarini sirdirmektedir.
Enerji Yatirimlan

Kocaer Celik, enerji bagimsizhigi ve SKDM’ye uyumu stratejik olarak onceliklendirmekte ve bu dogrultusunda enerji
yatirimlarini devam ettirmektedir. Sirket, Oncelikle Gretimde kullandigi elektrigin tamamini kendi yenilenebilir
kaynaklarindan karsilamayi hedeflemekte ve bu kapsamda maliyet optimizasyonu ile karbon emisyonlarinin azaltilmasini
amaglamaktadir. ilerleyen siirecte ise fazla lretimin sebekeye satiimasi ve karbon kredilerinden gelir elde edilmesi

hedeflenmektedir.

Mevcut durumda, 9,2 MW kapasiteli ¢cati Ustli glines enerji santralleri (GES) ile tiiketilen enerjinin yaklasik lgte biri
yenilenebilir kaynaklardan saglanmakta ve bu sayede hem enerji maliyetlerinde avantaj elde edilmekte hem de gevresel
etkiler azaltilmaktadir. Yenilenebilir enerji faaliyetlerini tek ¢ati altinda toplamak amaciyla 2023 yilinda kurulan %99 bagli

ortaklik Kocaer Enerji, 2024 yilinda sermayesini 300 milyon TL’den 600 milyon TL'ye artirarak yatirimlarini giiclendirmistir.
24 MW Jeotermal Eneriji Santrali (JES 1)

Kocaer Enerji’'nin Aydin Kuyucak’taki 10.844 hektarlik ruhsat sahasinda, her biri 24 MW kapasiteli JES ve hibrit olarak
entegre edilecek 24 MW GES kapasitesinden olusan fazlar halinde yatirrm planlanmaktadir. Birinci faz kapsaminda
planlanan 24 MW kapasiteli JES 1 santrali i¢in calismalar 2023 yilinda basladi. ilk planlamalara gére CED siireclerinin 2024
yill sonunda tamamlanmasi, 48 aylik insaat slrecini takiben 2026 yili sonunda devreye alinmasi planlaniyordu. Projeye
iliskin CED sireci halihazirda devam etmekte olup, 12 Mart 2026 tarihinde inceleme degerlendirme sireci baslamis ve
nihai karar asamasina yaklasiimistir. Bu kapsamda baz senaryomuzda yatirrmin 2027 yilinin ikinci yarisinda devreye
alinacagini ve 2028 yilinda tam kapasiteyle ¢alismaya baslayacagini 6ngoriiyoruz. 75 milyon dolar olarak tahmin
ettigimiz toplam yatirim maliyetinin yaklasik %30’unun 6zkaynaklardan, %70’inin ise kredi kullanilarak karsilanmasi

planlanmaktadir.

120 MW GES kurulumuna esdeger enerji Giretecek olan santralin 24 MW’lik ilk fazindan elde edilecek elektrigin yaklasik 8
MW’lik kismi ile Sirket’in 6z tiiketim ihtiyacinin karsilanmasi bekleniyor. Uretim fazlasi ise YEKDEM kapsaminda 15 vyil

boyunca dolar bazinda (95-115 dolar/MWh) alim garantisi ile satisa sunularak diizenli bir nakit yaratimi hedeflenmektedir.
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JES 1 yatirminin tamamlanmasinin ardindan, ruhsat sahasindaki jeotermal kaynaga bagh olarak ikinci ve Uglincl faz
yatirimlarinin gercgeklestirilmesi planlanmaktadir; ancak bu fazlar arama/izin slreglerine bagh belirsizlikler géz 6nine

alinarak degerlememize dahil edilmemistir.
2030 Vizyonu

Kocaer Celik’in 2030 vizyonu dort temel stratejik oncelik Gzerine yapilandiriimistir: (i) dikey entegrasyonu artirarak organik
ve inorganik blylme firsatlarini degerlendirmek, (ii) yesil Giretim ve enerjide bagimsizlik hedefi dogrultusunda elektrik
tiketiminin tamamini kendi yenilenebilir enerji tesislerinden karsilamak, (iii) yurt disi dagitim kanallarini gliclendirerek

global ayak izini genisletmek ve (iv) yliksek katma degerli Grlinlerin toplam portfoy icindeki payini artirmak.
Bu stratejik cerceve kapsaminda sirket;

. Celik profil ve gelikhane yatirnmlari: 500.000 ton/yil kapasiteli yeni celik profil fabrikasi (A4) ile ithal ikamesi
Urtnlerin portfoye eklenmesini; 1.000.000 ton/yil kapasiteli yeni celikhane yatirimi ile temin edilmesi gtig, farkli
kesit ve kalitelerde kiitiik ve blum Gretimini hedeflemektedir. Yeni gelikhane ile hammadde maliyetlerinin %10-12

arasinda azaltilmasi ve enerji ve kaynak verimliligi ile cevresel slirdirilebilirlik saglanmasi planlanmaktadir.

o Yesil liretim teknolojileri: On 1sitmali, diisiik eneriji tiiketimli, yiiksek otomasyon seviyesine sahip ve gevreci liretim
teknolojilerinin tercih edilmesiyle konvansiyonel EAF ve BOF sistemlerinin operasyonel sinirlamalarinin asiimasi

planlanmaktadir.

. Yenilenebilir enerji yatirnmlari: 120 MW JES ve 120 MW GES yatirimlari ile toplamda yaklasik 250 MW kurulu glice
(yaklasitk 900 MW GES esdegeri Gretim kapasitesi) ulasiimasi hedeflenmektedir. Bu kapasite ile mevcut tesislerin
yani sira planlanan yeni gelikhane ve profil fabrikasinin elektrik ihtiyacinin karsilanmasi, tGretim fazlasinin yaklasik %
50’sinin 15 yil boyunca YEKDEM kapsaminda dolar bazli satilmasi ve olasi karbon kredisi fazlasinin satisi

hedeflenmektedir.

o Yurt digi dagitim ve servis merkezi yatirimlari: Suudi Arabistan, Amerika ve Avrupa’da, Kocaer Steel UK ve Kocaer

Steel Ireland’a benzer sekilde bes yeni dagitim/servis merkezinin devreye alinmasi planlanmaktadir.

o Katma degerli Giriin odagi: Yeni celikhane ile saglanacak yiiksek kaliteli hammadde girdisi sayesinde Aliaga A4 profil
fabrikasinda daha yliksek katma degerli ve 6zel kesitli Grinlerin Gretimi; mevcut servis merkezlerinin kapasite artisi

ve yurt ici ve yurt disinda yeni servis merkezlerinin kurulmasi hedeflenmektedir.

2025-2030 doénemini kapsayan s6z konusu yatirim programi; 250 MW yenilenebilir enerji kapasitesi (900 MW GES
esdegerinde), 1.000.000 ton kapasiteli celikhane, 500.000 ton ilave celik profil fabrikasi (A4) ve 5 yeni dagitim/servis
merkezinden olugmaktadir. Toplam yatirim tutarinin yaklasik 750 milyon ABD dolari seviyesinde olmasi 6ngorilmekte
olup %50/%50 6zkaynak-bor¢ finansman yapisi hedeflenmektedir.

2030 Vizyonu dahilinde belirtilen yatirinmlar, nihai yatirnm kararlarinin alinmamis olmasi, projeksiyondaki belirsizlikler

ve sondaj/izin siireglerine bagh unsurlar dikkate alinarak mevcut degerlememize dahil edilmemistir.
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Satiglar

Sirket’in Gretimini ve satislarini gerceklestirdigi Girtinler, katma degerli profiller, yapisal gelik profiller, U
ve C sekilli profiller ve | ve H sekilli profiller olmak lizere 4 ana (riin grubuna ayrilmaktadir. Toplamda
800.000 ton/yil Gretim kapasitesine sahip Kocaer Steel’in satis hacmi, 6nceki yillardaki renovasyon
yatirimlarinin tamamlanmasinin destegiyle 2025 yilinda bir 6nceki yila gére %17,6’lik kuvvetli bir artisla
683 bin tona ulasmistir. Satis hacmi icinde katma degerli Urinlerin payi, 2024 yilindaki %41,6
seviyesinden 2025'te %43,1’e ylkselmistir. Ayni dénemde yapisal celik profillerin pay1 %31’den %26’ya
gerilerken; U ve C profillerin pay1 %14’ten %16’ya, | ve H profillerin payi ise %13’'ten %15’e yikselmistir.
Grafik: Satis Hacminin Kirilimi (bin ton)

682.873
[

561.458 580.443

533.238 ®

497.057 L}
[}

2021 2022 2023 2024 2025

M Katma Degerli Celik Profiller B Yapisal Celik Profiller B U ve C Sekilli Celik Profiller

I ve H Sekilli Celik Profiller @ Toplam Satis Hacmi

Kaynak: Sirket, s Yatirim

2025 yilinda Sirket’in toplam satislarinin %77’si ihracat pazarlarina, %18'i yurt ici pazara, kalan %5’lik
dilim ise ihrag¢ kayith satislara yonlendirilmistir. Yurt disi satis dagiiminda %41 pay ile Kuzey Afrika ilk
sirada yer alirken; bu bolgeyi sirasiyla %26 ile Amerika kitasi, %15 ile Avrupa, %10 ile Orta Dogu ve %5
ile Birlesik Krallik izlemistir. 3C25’ten itibaren ABD'nin demir gelik Urlinlerine uyguladigi giimrik
vergilerini %50 seviyesine ylikseltmesiyle birlikte, Sirket’in bu pazardaki satislari durma noktasina
gelmistir. Ancak Sirket 4C25’te yeni duruma hizlica uyum saglamis ve satislarini cografi olarak

cesitlendirerek s6z konusu pazar daralmasinin negatif etkilerini dnemli 6l¢lide dengelemistir.

Grafik: Satislarin Cografi Kiritlimi ve Yurtdisi Satislarin Dagilimi — 2025
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Sirket, 2025 yilinda satis hacmini %18 artirsa da 2025 yil sonu itibariyla %81 seviyesinde olan kapasite kullanim orani ve
ABD pazarinda artan glimrik vergisi belirsizligini gdz 6nline alarak ilave kapasite artirrmi olmadigi senaryoda projeksiyon
dénemimizde daha muhafazakar hacimsel blylimeler 6ngoériiyoruz. Satis tonajinin 2026 yilinda normalleserek yilhk %2,5
artisla 700 bin tona ulasacagini, takip eden donemde ise yillik ortalama %2 biylime ile 2030’da 760 bin ton seviyesine
¢ikacagini tahmin ediyoruz. Satis hacmi icindeki katma degerli Grliin payinin ise gecmis yillardaki artis trendini stirdiirerek
2026'daki %43, 2030°da %55 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bu tahminlerimizin Sirket’in planladigi ¢elikhane ve

yeni profil fabrikasi yatirimlarini kapsamadigini da not etmekte fayda gortyoruz.

Grafik: Kapasite ve Satis Hacmi (Bin Ton)
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

2025 yilinda enflasyonun doviz kurlarindaki artisin Gizerinde seyretmesi, yakalanan hacim artisina ragmen Sirket’in cirosu
Uzerinde reel olarak baski olusturmustur. Kiresel gelik piyasasindaki arz fazlasi sonucu ana hammadde olan kitik
fiyatlarindaki gerileme ton basina gelirlerin 2024 yilindaki 941 dolar seviyesinden 2025'te 824 dolar seviyesine diismesinin

temel nedeni olmustur.

Sirketin maliyet + mark-up bazh fiyatlama modeli cercevesinde ton basina gelir projeksiyonlarimizi; ton basina hammadde
maliyeti + ton basina fiyat makasi (spread) tahminlerimiz Gzerinden sekillendiriyoruz. Celik profil Gretiminde ana ham
madde olan kitlk fiyatlarindaki dalgalanmalar, trin fiyatlandirmasi Gzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Gosterge olarak
aldigimiz Karadeniz ortalama kutiik fiyatlari 2024’te 484 dolar/ton’dan 2025’te 437 dolar/ton’a gerilemistir. Gosterge
kitlik fiyatlarinin ilerleyen yillarda celik sektoriindeki kademeli normallesme beklentimize paralel olarak 2026 ve 2027
yillarinda sirasiyla 461 ve 465 dolara, ileriki yillarda ise dolar bazinda yilda ortalama %2 artarak 2030 yilinda 493 dolar/
ton’a yikselmesini bekliyoruz. Sirket’in gerceklesen ham madde maliyetlerinin gosterge kutik fiyatlarinin yaklasik 125
dolar/ton uzerinde gerceklesecegini varsayarak sirketin ham madde maliyetlerinin 2025’teki 576 dolar/ton seviyesinden
2030 yilinda 618 dolar/ton seviyesine ylkselmesini 6ngdriyoruz. Sirket’in satis karmasinda daha yiksek fiyat makasina
sahip katma degerli profillerin oranin artmasinin etkisiyle, ton basina fiyat makasinin 2025’teki 248 dolar seviyesinden
2030 yilinda 288 dolar seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Sonug olarak, ton basina gelirlerin 2026’da 839 dolara, 2030’da
ise 906 dolara yikselmesini dngoriyoruz. Buraya kadar bahsedilen ton basina gelir rakamlari yalnizca ¢elik segmentinden

elde edilen gelirleri yansitmakta olup, enerji yatirrmlarindan ciroya gelecek ek katkilari kapsamamaktadir.
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Grafik: Kitiik Fiyatlar (FOB) ve Ton Basina Ciro (dolar/ton)*
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Kaynak: Sirket, Bloomberg, is Yatirim

*Ton basina gelir rakamlari yalnizca ¢elik segmentinden elde edilen gelirleri yansitmakta olup, enerji yatirimlarindan ciroya

gelecek ek katkilari kapsamamaktadir.
Grafik: Spread (milyon dolar) ve Katma Degerli Celik Profillerin Satis Hacmindeki Payi (%)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

CED surecinin geldigi asamayi ve tahmini insaat siresini gz 6nline alarak 24 MW kapasiteli JES ve JES ile hibrit calisacak
GES yatirimlarinin 3C27 sonunda devreye alinmasini 6ngoriiyoruz. Bu ¢ercevede JES'in 2027’de %20, izleyen yillarda ise %
90 KKO ile galisacagini varsaylyoruz. 24 MW kapasiteli JES’in 8 MW’lik kisminin Sirket'in kendi elektrik ihtiyacini
karsilayacagini, kalan tretimin ise YEKDEM kapsaminda 15 yil boyunca satilacagini varsaydik. Analizimizde, JES igin 115
dolar/MWh (terminalde 105 dolar/MWh) YEKDEM fiyati esas alinmis olup; bu yatirimlarin sirketin konsolide cirosuna 2027
yilinda yaklasik 3 milyon dolar, ileriki yillarda ise yillik 15 milyon dolar katki saglayacagini tahmin ediyoruz.
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Satis hacmi ve ton basina gelir projeksiyonlarimiz dogrultusunda, 2026 yilinda toplam satis gelirlerinin %4,3 oraninda
artarak 587 milyon dolara ulasmasini bekliyoruz. Tahminimize gore 4C27’de enerji santrallerinin devreye girmesiyle
birlikte; konsolide cironun 2027'de 613 milyon dolara, 2028'de ise 651 milyon dolara yikselecegini 6ngoriyoruz.
Gelirlerin, 2025 ve 2030 yillari arasinda dolar cinsinden %4,6'lik bir YBBO ile blylyecegini tahmin ederek, 2030 yilinda 703
milyon dolara ulagsmasini bekliyoruz.

Grafik: Satiglar (milyon dolar)

546

3.6%

2024 2025 2026T 2027T 2028T 20297 2030T

I Satiglar (milyon dolar)  ==@==Biiyiime (%)

Kaynak: Sirket, is Yatirim
Satiglarin Maliyeti ve Briit Kar

Celik profil Gretiminde birincil ham madde olan ve 6nemli bir kismi ithal edilen celik kitik fiyatlari, kiiresel celik
talebindeki degisimler, Cin’in agresif ihracat politikalari, artan glimrik vergileri ve jeopolitik gerilimler gibi ¢esitli
faktorlerin etkisiyle dalgalanmalar yasamaktadir. Pandemi sonrasi tedarik zinciri kirllmalariyla 6nemli artis yasayan kutik
fiyatlari, 2022'deki zirve seviyelerinin ardindan 2023 ve 2024 vyillarinda kiiresel ekonomik yavaslama ve insaat
sektorindeki durgunluga bagh olarak zayif bir seyir izlemis; 2025 yili genelinde ise arz fazlasi ve zayif talep etkisiyle
gerileme trendini strdirmistir. Sirket’in satislarinin maliyetinin satislara orani 2024’teki %84 seviyesinden 2025'te %81
seviyesine gerilerken, ham madde maliyetlerinin satislarin maliyetleri icindeki pay1 2024’teki %66 seviyesinden 2025’te %
82 seviyesine ylikselmigstir. Brit kar marji ise 2024’teki %15,9 seviyesinden katma degeri yiliksek profillerin payinin yilin ilk

yarisinda kuvvetli seyretmesinin destegiyle 2025’te %18,8 seviyesine ylikselmistir.

2026 yilinda ortalama kitik fiyatlarinin 2025 yilina kiyasla dolar bazinda %5 oraninda artis gosterecegini, katma degerli
celik profillerinin toplam hacmin icindeki payinin ise 2025’teki %43 seviyesine paralel kalacagini varsayiyoruz. 1Y25teki
kuvvetli performansin ardindan ABD pazarinda artan glimrik vergisi nedeniyle brit karlihkta yillik bazda iyilesmenin sinirli
kalabilecegini diisiinliyoruz. Bu varsayimlar dogrultusunda, brit kar marjinin 2025 yilindaki %18,8’in hafif tizerinde, %19,1
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Sirket’in 24 MW kapasiteli JES yatirrminin 8 MW’lik kisminin 6z tiketimde
kullaniimasiyla, 2027 yilinin son ¢eyreginden itibaren brit kara pozitif katki saglamaya baslamasini, bu sayede 2027’de 1
milyon dolar, tam kapasiteye gecilen ileriki yillarda ise yillik 5 milyon dolarlik bir maliyet avantaji yaratiimasini
ongoriyoruz. Enerji segmentinin %65 (JES) brit kar marjiyla 2028'den itibaren konsolide brit kar marjina yaklasik 1 puan
eklemesini bekliyoruz. Hem enerji santrallerinin devreye girmesi hem de katma degerli Grin payindaki artisin kimilatif
etkisiyle (2025G: %43, 2030T: %55), 2030 yili brit kar marjinin 2026 yilina kiyasla 3,0 yiizde puanlik iyilesme kaydedecegini

tahmin ediyoruz.
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Grafik: Briit Kar (milyon dolar), Briit Kar Marji
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Operasyonel Giderler

Kocaer Celik’in operasyonel giderleri 2025 yilinda 46 milyon dolar seviyesinde gerceklesirken; operasyonel giderlerin
satiglara orani, 2024 yilindaki %7,1 seviyesinden 2025 yilinda pazarlama, satis ve dagitim giderlerindeki artigin etkisiyle %
8,1’e ylkselmistir. 2026 yilinda, kiiresel ticaret rotalarindaki dalgalanmalar ve navlun fiyatlarinda yasanabilecek artislarin
etkisiyle bu oranin %8,2 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. izleyen dénemde ise lojistik siireclerdeki optimizasyon
adimlari ve satis hacmindeki biilyimenin getirecegi 6lcek ekonomisi sayesinde, operasyonel gider/satis rasyosunun 2030
yili itibariyla %7,7 seviyesine normallesmesini tahmin ediyoruz.

Grafik: Operasyonel Giderler (milyon dolar), Operasyonel Giderler/Satislar
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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FAVOK

FAVOK, 2025 yilinda dolar bazinda yillik bazda %25 artisla 73 milyon dolara yiikseldi, FAVOK marji ise %10,6'dan %12,9'a
yikseldi. FAVOK marjindaki yiikselmede, satis hacmindeki artis ve satis hacmi icerisinde katma degerli celik profil payinin
yikselmesi etkili oldu. Ton basina FAVOK, 2024'te 100 dolar/ton iken 2025’te 106 dolar/ton'a yiikseldi. Sadece celik
segmentinden elde edilen ton basina FAVOK’{in; artan satis tonaji, tiriin karmasindaki iyilesme ve enerji maliyetlerindeki
disislin destegiyle 2025’teki 106 dolar seviyesinden 2030 yilinda ise 139 dolara ulasmasini 6ngoriyoruz. Celik
segmentinden elde edilen ton basina FAVOK projeksiyonumuzun, enerji yatinmlari kaynakl operasyonel maliyet
iyilestirmelerini (8 MW'lik 6z tiketim tahsisinin yillik yaklasik 5 milyon dolarlik maliyet avantaji) icermekte oldugunu not

edelim .

Grafik: Ton Basina FAVOK (dolar/ton)*
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

*Ton basina FAVOK (Celik) projeksiyonu, enerji yatirimlari kaynakli operasyonel maliyet iyilestirmelerini icermektedir.

2026 yili FAVOK marjinin énceki yila parallel olarak %12,9 seviyesinde gerceklesmesini éngériiyoruz. ileriki yillarda ise satis
tonajindaki artis, Griin karmasinda katma degerli gelik profil Grlnlerin yikselen payi ve enerji santrallerinin katkisi
sayesinde; 2025 ile 2030 yillari arasinda FAVOK marjinda toplam 3,5 yiizde puanlik bir artis yasanmasini ve 2030 yilinda bu
oranin %16,4'e ulasmasini bekliyoruz. Enerji yatirimlarinin tam kapasitede yillik yaklasik 9,1 milyon dolarhik FAVOK
yaratmasini ve konsolide FAVOK marjina yillik yaklasik 1 puan katki saglamasini bekliyoruz. JES icin %62 FAVOK mariji
dngoérilyoruz. 2029 yilinda enerji segmentinden gelecek FAVOK katkisinin konsolide FAVOK’iin %8’ini olusturmasini

bekliyoruz.
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Grafik: FAVOK (milyon dolar), FAVOK Marji
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Net isletme Sermayesi

Kocaer Celik’in net isletme sermayesi, 2024 yili sonundaki 53 milyon dolardan 2025 yili sonunda 67 milyon dolara yikseldi.
Sirket'in nakit donisiim donglsli, bor¢ 6deme gilin sayisindaki azalma nedeniyle 30 giinden 40 gline ylikseldi. Nakit
donlisim donglisiini projeksiyon donemi boyunca sabit tutuyoruz. Sirketin siparise 6zel Uretim yapmasi nedeniyle
sektoérindeki diger oyunculara nazaran daha dislk stok glinline sahip oldugunu not ediyoruz.

Grafik: Net isletme Sermayesi (NiS), (milyon dolar), NiS/Satislar
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Grafik: Nakit Doniisiim Dongiisii
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
Yatirnm Harcamalari

2025 yilinda Sirket’in yatirrm harcamalari 30 milyon dolar (2024: 37 milyon dolar) seviyesinde gerceklesirken, Sirket’in

yatirim harcamalarinin satiglara orani 2024’teki %6,8’den %5,3’e geriledi.

Enerji yatirimlari kapsaminda 24 MW kapasiteli JES ve GES ic¢in yaklasik 75 milyon dolar yatirrm harcamasi yapilacagini
varsaydik ve bu tutari modelimizde 2026 (25 milyon dolar) ve 2027 (50 milyon dolar) yillarina dagittik. Sonug olarak,
Sirket'in yenilenebilir enerji yatirimlarini g6z 6niinde bulundurarak, 2026 ve 2027 vyillari igin yatinm harcamalarinin
sirasiyla 40 milyon dolar ve 65 milyon dolar seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. Bu vyillar igin Yatinm Harcamalari/
Satiglar orani beklentilerimiz sirasiyla %6,8 ve %10,6. En yliksek yatirim harcamasinin olacagini varsaydigimiz 2027 yilinin
ardindan, Sirket’in yillik bakim Yatirim Harcamalari/Satislar oraninin %4,0 seviyesinde stabilize olacagini 6ngériiyoruz. Baz
senaryomuzdaki tahminlere 2030 Vizyonu kapsaminda planlanan potansiyel yeni yatirimlarin dahil edilmedigini not
edelim. 2030 Vizyonu kapsaminda yatirm karari verilmesi muhtemel olan celikhane, profil fabrikasi ve ener;ji
yatirimlarinin toplam yatinm tutarinin yaklasik 750 milyon dolar seviyesinde olmasi 6ngorilmekte olup %50/%50

0zkaynak-borg finansman yapisi hedeflenmektedir.

Grafik: Yatinm Harcamalari (milyon dolar), Yatinm Harcamalari/Satiglar
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Serbest Nakit Akisi (SNA)

Kocaer Celik’in serbest nakit akisi, isletme sermayesi ihtiyacindaki tek seferlik iyilesme nedeniyle 2024'te 74 milyon dolar
seviyesinde gergeklestikten sonra 2025'te 13 milyon dolara geriledi. 2026 yilinda hafif artisla 26 milyon dolar serbest nakit
akisi beklesek de 2027 yilinda zirveye ulasacak olan yatirrm harcamalarinin, serbest nakit akisi (izerinde bir baski
olusturacagini ve serbest nakit akisinda distse yol agacagini 6ngoriyoruz. 2028 yilindan itibaren, yatirim harcamalarinin
yogunlugunun azalmasi ve operasyonel performansin glgclenmesi ile birlikte, serbest nakit akisinda toparlanma olacagini
tahmin ediyoruz. Projeksiyon dénemimizin sonuna dogru yatirim harcamasi gereksinimlerinin azalmasi ve operasyonel
marjlarin iyilesmesi ile desteklenerek, SNA/Satislar'in 2026'da %4,4 seviyesinden 2030'da %10,5’e, SNA/FAVOK'iin ise
2026'daki %34,5 seviyesinden 2030'da %64,0’a ylkselecegini 6ngoriyoruz.

Grafik: Serbest Nakit Akisi (SNA) (milyon dolar), SNA/Satislar, SNA/FAVOK
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Net Borg Pozisyonu

Sirket’in net borg pozisyonu, 2024 sonundaki 60 milyon dolar seviyesinden 2025 sonunda 47 milyon dolara gerilerken; Net
Bor¢/FAVOK rasyosu ise 0,65x’e iyilesmistir. Sirket’in 2030 vizyonu kapsamindaki potansiyel yeni yatirimlari modelimize
dahil etmedigimiz senaryoda, net bor¢ pozisyonunun projeksiyon dénemi boyunca yogun yatirrm bekledigimiz 2027 yili
haricinde gerilemeye devam etmesini bekleriz. Bu dogrultuda, kuvvetli operasyonel marjlar ve disik isletme sermayesi
ihtiyacinin destegiyle Sirket'in 2029 yilinda net nakit pozisyonuna gecmesini ve 2030 yilinda -0,7x Net Borg/FAVOK
rasyosuna ulasmasini éngoriyoruz. Sirket 2030 Vizyonu kapsaminda planladigi yatirrmlar 6ncesinde nispeten distk
kaldiragh yapisiyla avantajli bir pozisyonda bulunmakta ve yatinm karari alindigi takdirde siirdirilebilir finansman

modellerine basvurmasi beklenmektedir.
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Grafik: : Net Borg (milyon dolar), Net Borg/FAVOK
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Net Kar

Sirket’in 2024 yilinda 2 milyon dolar olan net kari, 2025'te 11 milyon dolara ulasirken net kar marji da %0,4’ten %2,0
seviyesine ylikselmistir. Ayni donemde kaydedilen 1,86 milyar TL’lik net finansal giderlerin %43’(inl net faiz giderleri, %
49’unu ise net kur farki giderleri olustururken; bu gider kaleminin 2026 yilinda 1,98 milyar TL olarak gergeklesmesini
Ongoriyoruz. Sirketin 2024 yilinda 215 milyon TL oalrak raporladigi parasal kazang kalemi, 2025 yilinda 106 milyon TL
seviyesine gerilemistir. 2026 yilindan itibaren makroekonomik dengelerin ve enflasyon dinamiklerinin normallesmeye
baslamasiyla birlikte, parasal kazancin kademeli olarak azalmasini bekliyoruz. Projeksiyon dénemimiz boyunca efektif vergi
oraninin (ertelenmis vergi giderleri dahil) 2026-2028 vyillari arasinda %25, 2029-2030 yillarinda ise %20 seviyesinde
gerceklesecegini 6ngoriyoruz. 2026 yilinda, parasal kayiplarda bekledigimiz artisa ragmen daha iyi operasyonel
performansin da etkisiyle net karin 20 milyon dolara, net kar marjinin ise %2,0 seviyesinden %3,5 seviyesine yilikselmesini

bekliyoruz. Projeksiyon dénemimizin geri kalaninda, katma degerli Girin oraninin artmasi ve enerji yatirnmlarinin karlilik

bekliyoruz.
Grafik: : Net Kar (milyon dolar), Net Kar Mariji
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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1¢26 Sonuglari

Net karda gerileme. Kocaer Celik, 1¢26’da yilik bazda %67 dislsle 119 milyon TL net kar agikladi. Net finansal
giderlerdeki ve parasal kayiptaki iyilesmeye karsin; cirodaki daralma ve vergi giderlerindeki artis, net kardaki gerilemenin
ana nedenleri oldu. Sirket, yillik bazda %15 disiisle 5.055 milyon TL gelir elde etti. FAVOK, 1C26'da yillik %16 azalarak 715
milyon TL olarak gerceklesti. 1¢26'da FAVOK marji %14,1 olurken; marjda yillik bazda 0,3 puanlik hafif bir gerileme,
ceyreklik bazda ise 0,6 puanlik bir iyilesme kaydedildi.

Satis tonajinda 1C25’e kiyasla %4 daralma. 1¢25’teki 150 bin tonluk satis hacmine karsin; devam eden jeopolitik riskler ve
ticari kisitlamalarin etkisiyle satis tonaji yillik bazda %4 gerileyerek 145 bin ton seviyesinde gergeklesti. Mart ayi sonundaki
bazi sevkiyatlarin ikinci ceyrege sarkmasinin bu distste etkili oldugu belirtildi. Toplam satis hacmi icerisinde katma degerli
Grlinlerin payi ise 2025 yilindaki %43,1 seviyesinden 1C26 itibariyla %46,6’ya ylikseldi. Konsolide gelirlerin %62’sini yurt
disi, %34’Un0 yurt ici ve %4’Un ihrag kayith satislar olusturdu. Yurt disi satislarin kirthminda %44 ile Kuzey Afrika ilk sirada
yer alirken; bu bolgeyi Amerika kitasi (%28), Avrupa (%12), Birlesik Krallik (%7) ve Orta Dogu (%6) izledi. Amerika kitasina
yapilan satislarda ABD payinin minimal oldugu, agirligin kitadaki diger tlkelere verildigi goriilmektedir.

Korunan FAVOK marji. FAVOK marji; operasyonel gider disiplini ve katma degerli iriin payinin destegiyle %14,1
seviyesinde gecen yila paralel bir seyir izledi. Ton basina FAVOK ise 1¢25’teki 121 dolar ve 4C25’teki 107 dolar seviyelerine
kiyasla 1C26’da 111 dolar olarak gercgeklesti.

Nakit akisi. Operasyonel nakit akisi 1¢25'teki 1.079 milyon TL seviyesinden 1G26'da -1.019 milyon TL'ye gerilerken;
serbest nakit akisi -890 milyon TL seviyesinde gerceklesti (1C25: -2.550 milyon TL). Net isletme Sermayesi/Satislar orani,
bazi sevkiyatlarin ertelenmesinin etkisiyle 2025 sonundaki %11,9 seviyesinden 1C26 sonunda %14,6'ya yikseldi; ancak
onlmuzdeki ceyreklerde bu oranin normallesmesi beklenmektedir. Sirket’in net borg¢ pozisyonu, 4C25 sonunda 2,21
milyar TL seviyesinden 126 sonunda 2,94 milyar TL’ye yiikseldi. Net Bor¢/FAVOK orani 0,9x olarak gerceklesti.

Grafik: 1¢26 Sonuglari
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FAVOK : 715 855 -16% : 915 -22%

FAVOK Marji | 14.1% 14.4%  -0.3ppt | 13.6%  0.6ppt
Finansman Gelir (Gider), net : -372 -588 -37% : -234 59%
Parasal Kazang (Kayip) : -57 -206 -73% : -131 -57%
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VOK Marji : 5.5% 6.5% -1.0ppt : 6.0% -0.5ppt
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Net Kar Marji : 2.4% 6.0% -3.7ppt : 0.1% 2.2ppt

Kaynak: Sirket, Is Yatirim
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Kiiresel Celik Piyasasi

Kiresel ham cgelik tretimi 2025 yilinda 2024 yilina kiyasla %2,0 oraninda gerileyerek 1.804 milyon tona
geriledi. Bu daralmanin temel nedeni Cin'deki belirgin yavaslamadir; Cin'in tGretimi, inatci gayrimenkul
sorunlari ve politika glidimll kapasite kisitlamalari nedeniyle %4,4'lik sert bir diislisle 961 milyon tona
geriledi ve 1 milyar ton esiginin altina indi. Zayf i¢ talebe karsin devlet siibvansiyonlariyla desteklenen
Cinli Ureticiler, dusiik marjlarla da olsa liretime devam ederek ihracati 2025 yilinda tim zamanlarin en
ylksek seviyesi olan yaklasik 119 milyon tona tasidi; bu durum Asya ve Karadeniz bolgesindeki fiyatlari
baskilayan baslica etken oldu. Bunun tam tersine Hindistan, blyik lreticiler arasindaki en hizli biyiyen
konumunu pekistirerek Gretimini %10,4 artirdi ve 2025 yilinda 165 milyon tona ulasti. Amerika Birlesik
Devletleri de destekleyici sanayi politikalari ve koruma onlemlerinin katkisiyla yillik bazda %3,1

blylyerek 82 milyon tona ulast.

Kiresel imalat sanayi, siki para politikalari, diisen satin alma glicli, ylksek enerji maliyetleri ve jeopolitik
belirsizlikler nedeniyle baski altinda kalmaya devam etti. Tirmanan ticaret gerilimleri, basta makine ve
otomotiv olmak Uzere celik yogun Uriin ihracatina bagimli ekonomilerde talebi olumsuz etkilerken,
jepolitik gerilimler kilit pazarlarda yatirimci ve tiiketici giivenini zayiflatmaktadir. Uretim kapasitesi ile
fiili talep arasindaki makas, kiiresel celik deger zincirinde fiyatlar ve marjlar Gzerinde baski yaratan
yapisal kapasite fazlasini gozler 6nline sermeye devam etmektedir. Worldsteel'in son Kisa Vadeli
Gorinim raporuna (Nisan 2026) gore, 2022'den bu yana daralan kiresel celik talebi 2025-2026
doneminde dip yapmakta olup 2026'da %0,3 bilylimeyle 1.724 milyon tona, 2027'de ise %2,2
blylimeyle 1.762 milyon tona ulasmasi ongorilmektedir; bu toparlanmanin altyapi harcamalarinin

sirmesi ve finansman kosullarindaki gevsemeyle desteklenmesi beklenmektedir.

Talepteki toparlanmanin 6ncilerinin Hindistan, gelismekte olan Asya ve Afrika ekonomileri olmasi
beklenmekte olup bu bélgelerde altyapi yatirmlari ve artan kentlesme yapisal destek saglamaktadir.
Cin haric kuresel gelik talebinin 2027'de %4,0 blylimesi 6ngorilmekte olup bu oran son dénemde
nadiren gorilen bir seviyeye isaret etmektedir. Gelismis piyasalarda c¢elik talebi 2025'te %0,2
biylyerek G¢ wyilhk disls serisini sonlandirmis olup 2026'da %1,0, 2027'de %2,3 biiylime
beklenmektedir; AB+ingiltere bélgesinde artan altyapi ve savunma harcamalarinin destegiyle 2026'da
%1,3, 2027'de %3,0 bliyiime 6ngorilirken, ABD'de teknoloji destekli 6zel sektér yatirimlari ve kamu
altyapi harcamalariyla 2026'da %1,7, 2027'de %2,0 biyime beklenmektedir. Cin'de konut piyasasindaki
dlzeltmenin dip seviyeye yaklasmasiyla gelik talebindeki daralmanin 2026'da -%1,5'e daralmasi,
2027'de ise talebin yatay seyretmesi beklenmektedir. Ancak sertlesen kiresel ticaret ortami 6nemli bir
asagl yonlu risk olmaya devam ederken, siiregelen Orta Dogu catismasi Ozellikle yapisal eneriji

hassasiyeti ylksek bolgeler icin dnemli asagi yonli revizyonlari gerektirebilecektir.

Fiyatlar cephesinde, sibvansiyonlar ve glmriik duvarlarinin yogunlasmasiyla birlikte bdlgesel
farklilasmalar giderek belirginlesmektedir. Avrupa'da celik fiyatlari 2025 yilinda yaklasik %25 artis
kaydetti; bu ylikselisin ardinda 1 Ocak 2026 itibariyla SKDM mali yiiktmliliklerinin baslamasi ve 1
Temmuz 2026'dan itibaren gelik ithalat kotalarinin yaklasik %45 daraltiimasiyla kota asimi durumunda
uygulanan glimrik vergisinin %25'ten %50'ye ¢ikarilmasi karari yatmaktadir. ABD'de ise ¢elik fiyatlari
2025 yilinda yaklasik %33 artis gosterdi; bu artisin temel nedeni, 2018'den bu yana %25 oraninda
yalnizca Tirkiye gibi sinirli sayida tlkeyi kapsayan Section 232 gimrik vergilerinin 2025 itibariyla tim
ithalati kapsayacak bigcimde genellestirilmesi ve %50'ye yikseltilmesidir. Bu durum rekabet kosullarini

tim aktorler icin esitlemis olsa da sektorii cok daha yliksek maliyetli bir dengede bulusturmustur.
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iran-israil-ABD Savasi ve buna bagli Hiirmiiz Bogazi'nin kapanma riski, zaten kirilgan olan talep gériinimiine ek bir
belirsizlik katmani eklemektedir; ancak bu risklerin kiiresel celik piyasalarina yansima kanal dolayl niteliktedir. Ham
petrol, LNG veya petrokimya Urinlerinin aksine, Hiirmiz Bogazl lizerinden gergeklestirilen celik ticaret akislari oldukca
sinirli oldugundan, bogazin fiilen kapanmasi gelik tedarik zincirleri agisindan dogrudan sonuglar yaratmaz. Daha énemli
riskler ikincil niteliktedir. Uzun soluklu bir catisma, ylkselen enerji fiyatlari kanaliyla genis capl enflasyonist baski
yaratarak celik Greticilerinin maliyet yapilarini zorlayacak ve ithal enerjiye bagimh lreticilerin zaten dar olan marjlarini
daha da sikistiracaktir. MENA bdlgesinde tiiketici ve is diinyasi gliveninin zayiflamasi, altyapi harcamalarini erteleyerek
kiresel talep toparlanmasinin dayandigi birka¢ yapici destekten birini daha da kirilgan hale getirebilir. Daha genis bir
perspektiften bakildiginda, petrol fiyatlarinin uzun siire yliksek seyretmesi, gelismis ekonomilerde halihazirda var olan
stagflasyonist baskilari pekistirerek imalat faaliyetlerini ve dolayisiyla gelik tiiketimini olumsuz etkileyecektir. Talep
etkilerinin 6tesinde, bolgesel gerginliklerin tirmanmasi Orta Dogu'ya ugrayan glzergahlarda savas riski sigorta primlerini
ve navlun maliyetlerini 6nemli 6lclide artirarak kargo sahiplerini cografi acidan daha yakin tedarikgilere yonelmeye tesvik
edebilir ve catisma oncesinde zaten baslamis olan celik ticaret akislarinin bolgesellesme egilimini hizlandirabilir. Tim bu
degerlendirmeler 1siginda, Hiarmiz riski celik ticaretini dogrudan tehdit etmemekle birlikte, piyasanin 2026 icin fiyatladig

kismi talep toparlanmasinin dayandigi kosullari asindirma potansiyeli tasimaktadir.

Grafik: Kiiresel Ham Celik Uretimi (Milyon Ton)
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Tablo: En Cok Ham Celik Ureten ilk 10 Ulke (Mt), 2025

Cin 960,8 -4,4%
Hindistan 164,9 10,4%
Amerika Birlesik Devletleri 82,0 3,1%
Japonya 80,7 -4,0%
Rusya (t) 67,8 -4,5%
Giiney Kore 61,9 -2,8%
Turkiye 38,1 3,3%
Almanya 34,1 -8,6%
Brezilya 33,3 -1,6%
iran (t) 31,8 1,4%

Kaynak: WorldSteel
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Grafik: Bolgelere Gore Bitmis Celik Tuketimi (Yilhk Artig)
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Grafik: Karadeniz Celik Kiitiik Spot FOB
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Turkiye Celik Sektorii

Makroekonomik istikrarsizlik, dalgali kiiresel talep ve 2023 depremlerinin yikici etkisiyle gegen iki yillik durgunlugun
ardindan Tirk celik sektorli 2024 yilinda glicli bir toparlanma kaydetti. 2024'teki %9,4'liik biiyimenin {izerine insa edilen
momentum, 2025 yilinda da siirdii ve ham gelik Gretimi yillik bazda %3,3 artisla 38,1 milyon tona yiikseldi. Bu performans
Turkiye'nin Almanya'nin 6niinde Avrupa'nin en biyik celik Greticisi konumunu pekistirmesini ve kiresel siralamada 7.
basamaga tirmanmasini sagladi. 2025 yilinda ham celik Gretiminin %72,2'si elektrik ark firinlariyla (EAF), %27,8'i ise
entegre tesisler (BOF) lizerinden gerceklestirildi. iceride deprem sonrasi yeniden yapilanma faaliyetleri, kentsel déniisim
programlari ve gigli konut satislari; disarida ise komsu ekonomilerdeki hizlanan altyapi yatirirmlari ve imalat sanayisindeki

toparlanma talebi destekledi.

2022 ve 2023 yillarinda belirgin bicimde gerileyen ve 2024'te gli¢li toparlanma kaydeden gelik ihracati, 2025 yilinda
miktar bazinda %12,5 artisla 15,1 milyon tona, deger bazinda ise %4,3 artisla 10,2 milyar dolara ulasti. Hacim ve deger
blylmesi arasindaki makas, gerileyen celik fiyatlarinin ve yogunlasan rekabetin karhhk artisini sinirladigina isaret
etmektedir. Avrupa'nin ihracat gelirlerindeki payi, yaptirnm kaynakh ticaret yonlendirmesi, navlun maliyet avantaj,
bolgesel fiyatlama UstUnligh ve 2Y26'da yirirlige girecek AB koruma onlemleri 6ncesinde O6ne cekilen satislarin

destegiyle belirgin bicimde yiikseldi. ihracatin ithalat karsilama orani 2024'teki %74 seviyesinden 2025'te %78'e iyilesti.

ithalat tarafinda, celik ithalati 2025 yilinda miktar bazinda %11,8 artisla 17,4 milyon tona, deger bazinda ise %0,9 artisla
12,1 milyar dolara yikseldi. Rusya'dan yapilan ithalat yillik bazda %37,9 artisla 4,5 milyon tona, Cin'den yapilan ithalat ise
%13,3 artisla 4,2 milyon tona ulast; her iki Ulke de ABD ve AB pazarlarina yonelik hacimlerini alternatif pazarlara
yonlendirdi. 2024 yilinda filmasin ve sicak haddelenmis saca uygulanan dampinge karsi vergiler ithalat ivmesini kiramadi;
ek vergilerden muaf tutulan Dahilde isleme Rejimi (DIR) kapsamindaki ithalatin payinin arttg gézlemlendi. Ticaret
Bakanligi bu gelismeye karsilik olarak Eyliil 2025'te DIR diizenlemelerini revize ederek Dahilde isleme izin Belgesi siirelerini
kisaltti ve ihracata konu drinlerin Uretiminde kullanilan girdilerde en az %25 vyerli tedarik zorunlulugu getirdi. Bu
diizenlemelerin 2025 yilinda Grin fiyatlari ve ithalat hacimleri lizerindeki fiili etkisi sinirli kaldi. Ham celik {retim
kapasitesinin 2025 yilinda 61,9 milyon tona ulasmasina karsin kapasite kullanim oraninin yalnizca %61,6 seviyesinde
kalmasiyla tescillenen yapisal kapasite fazlasi, Tirk uzun Grinler sektortnin gliclli ihracat yonelimini desteklemeye devam

etmekte olup yil icinde toplam Uretimin yaklasik %40" uluslararasi pazarlara yonlendirildi.
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Grafik: Tiirkiye'nin 2025 Yili Celik Uretimi (Milyon Ton)
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Grafik: Tiirkiye’nin Celik ihracati (Milyon Ton) ve 2025 Yilinda ihracat/Uretim Orani
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Grafik: Tiirkiye’nin Ham Celik Uretimi ve Tiiketimi (2020-2025)
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Kaynak: Celik ihracatgilari Birligi
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Grafik: Tiirkiye’nin Ham Celik ihracat: ve ithalati (2020-2025)
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Kaynak: Celik ihracatcilari Birligi

Turkiye celik sektori, uzun Urinlerde yurt ici kapasitenin talebi 6nemli 6l¢lide astigl ve glicll ihracat yoneliminin yapisal
bir zorunluluk haline geldigi bir konumdayken, yassi lriinlerde ise kronik bir arz acigi yasamakta ve bu acig1 agirlikli olarak
ithalatla karsilamaktadir. 2025 yilinda uzun-yassi mamul Uretim paylarinda kayda deger bir degisim yasanmadi. Yassi gelik
fiyatlarinin yurt ici fiyatlamada uzun triinlerden negatif ayrismasi, 1C23'ten bu yana siregelen bir trend olup bu durumun
baslica nedenini agirlikh olarak Cinli ve Rus (reticiler tarafindan doldurulan yapisal ithalat acgig olusturmaktadir.
Konstriiksiyon sektortintin imalat sanayisine kiyasla daha glicli seyretmesi de bu fiyat ayrismasinda belirleyici rol oynadi.
Urtin makaslari 2025'in biiyiik bélimiinde gérece istikrarli seyrini korurken, yil sonuna dogru artan hammadde maliyetleri

spot marjlari daraltt.

Ote yandan worldsteel, Tiirkiye'nin nihai celik talebinin 2025'teki %2,6'lik artisin ardindan 2026'da %5,0 biyiimesini
ongormektedir. Blylme seyrinin bu tahminle biyiik dl¢lide ortlisecegini dngoriyoruz. Deprem sonrasi yeniden yapilanma
faaliyetleri talebi desteklemeyi siirdiirecek olsa da marjinal katkisinin zamanla azalmasi beklenmekte; kentsel dénisiim
faaliyetlerinin ise sektor icin istikrarl bir talep kaynagi olmayi siirdiirmesi 6ngériilmektedir. insaat disinda, enflasyon ve
faiz oranlarindaki beklenen dislisiin destegiyle otomotiv, beyaz esya, makine ve genel mihendislik gibi imalat yogun nihai
pazarlardan gelen celik talebinin kademeli olarak toparlanmasini bekliyoruz. Arz tarafinda ise komsu Ulkelerdeki yeniden
yapilanma faaliyetlerinden kaynaklanabilecek kitiik talebi ve alinabilecek ilave koruma oOnlemleri Gretim hacimleri
acisindan yukari yonla risk unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Savas sonrasi dénemde ithalattaki disls egilimi ve revize
Dahilde isleme Rejimi (DIR) diizenlemelerinin pozitif etkisi, yilbasindan bu yana yurt igi gelik fiyatlarinda 40-60 dolar/ton

artisa katkida bulunmustur.
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Gorunume iliskin baslica asagi yonli riskler ticaret ve diizenleyici basliklar etrafinda yogunlasmaktadir. 1 Temmuz 2026'da
yurirltuge girecek AB'nin yeni koruma onlemleri ve SKDM kapsaminin genisletilmesi, Tirkiye'nin en blyik ihracat pazarina
yonelik celik satiglari agisindan belirsizlik yaratmaktadir; bununla birlikte sektdriin EAF agirlikh Gretim yapisi, gdmali
emisyon kriterleri bakimindan Cin ve Hindistan gibi BOF agirlikli rakiplere karsi gdrece bir avantaj sunmaktadir. Ote yandan
EAF (Ureticilerinin BOF Ureticilerine kiyasla daha disiik mutlak marjlarla calistigini ve bu nedenle ilave maliyet baskisina
karsi daha kirilgan bir konumda olduklarini vurgulamak gerekir. SKDM kaynaklh maliyetlerin pratikte yalnizca ihracatgl
Uzerinde degil; ihracatgl, ithalatgl ve nihai tliketici arasinda paylasilacagl daha gergekgi bir senaryo olarak 6ne ¢ikmakla
birlikte, paylasim mekanizmasinin kesin cercevesi miizakereler araciligiyla sekillenmeye devam etmektedir. ithalat
cephesinde, Cin ve Rusya kaynakl fiyat baskisinin siirmesi ve yassi Urlinlerde ithalat penetrasyonunun yliksek seyri, yurt ici
rekabet kosullarini zorlamayi siirdiirmesi kuvvetle muhtemeldir. ilave bir risk unsuru olarak, ABD ve AB pazarlarina erisimi
daralan dlkelerin Turkiye'nin ihracat stratejisi agisindan da kritik 6neme sahip olan Afrika ve Orta Dogu'ya yonelmesi, bu
bolgelerdeki rekabet ortamini 6nemli 6lctide yogunlastirabilir. AB koruma rejimi degisikligi dncesinde 6ne ¢ekilen satislarin
destegiyle 1Y26'da ihracatin giiclii seyrini siirdiirmesini bekliyoruz. Revize DIR ¢ercevesinin daha kapsaml bicimde
uygulamaya girmesi, ilave koruma onlemleri ve Tirkiye'nin AB kota tahsisatlarinda olumlu bir sonug¢ elde etmesi,

projeksiyon dénemimiz boyunca ihracatin ithalati karsilama oranini yukari tasiyabilir.

Celik profiller, insaat demiri, filmasin, ticari gubuk ve ray ile birlikte uzun UGriinler kategorisinin ayri bir alt segmentini
olusturmaktadir. Tim uzun Urinler, yassi haddelenmis yari mamullerden degil; sicak haddeleme yoluyla yari mamul
kutuklerden (retilme ortak ozelligini paylasmakla birlikte, profil isleyiciler bu grupta mihendislik karmasikhigi, boyutsal
hassasiyet ve misteri talebine 6zel kesit iretimindeki 6zellestirme kabiliyetleri sayesinde farklilasmis bir konuma sahiptir.
Segmentin temel hammaddesi celik kiitiik olup merkezi karlilik gostergesi dontisiim makasidir; bu makas, nihai profilin
satis fiyati ile girdi kitliglin maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Hammadde maliyetleri toplam maliyet
yapisinin en blyik bilesenini olustururken; bunu enerji ve iscilik maliyetleri izlemekte olup her birinin goreli agirhg tGrin
karmasikhgina ve katma degerli islem yogunluguna goére farkhlik gostermektedir. Entegre celik Greticilerinin aksine, profil
isleyiciler ham celik Gretimiyle iliskili sermaye yogunluguna ve emtia riskine maruz kalmamakta; marj profilleri ise kitige

kattiklari miihendislik, 6zellestirme ve isleme degeri tarafindan belirlenmektedir.

Makas dinamigi birka¢ temel faktoriin etkisi altindadir: Girin karmasi (mihendislik gerektiren katma degerli profiller,
standart yapisal kesitlere kiyasla daha genis makas saglar), nihai pazar talep kosullari, ihracat pazarlari arasindaki cografi
fiyat farkhhklari ve her Grlin kategorisindeki rekabet yogunlugu. Satis karmasinda katma degerli Uriin pay! yiksek olan
isleyiciler, yapisal olarak daha genis ve daha az oynak makaslara sahip olup bu durum marjlarini kiitiik fiyati donguselligine
karsi kismen korumaktadir. Turkiye, EAF agirlikli Gretim yapisi, Avrupa, Orta Dogu ve Afrika pazarlari arasindaki stratejik
cografi konumu ve Ege ile Akdeniz kiyilarindaki gelismis liman altyapisi sayesinde tarihsel olarak kiresel uzun {riin

Uretiminin en 6nemli merkezlerinden biri olma konumunu strdiirmektedir.
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Nihai Pazar Analizi: Giines Enerjisi Altyapisi

Gunes fotovoltaik sektor, kiiresel 6lcekte 6zel ¢elik profil talebinin en 6nemli yapisal bliyiime motoru konumundadir.
2024 yilinda kiiresel giines paneli kurulumlari yaklasik 597 GW'lik rekor yeni kapasite ekleyerek kiimilatif kurulu
kapasiteyi 2,2 TW'in Gzerine tasidi. Cin yaklasik 329 GW'lik yeni kurulumla kiiresel toplamin yaklasik %55'ini olustururken;
ABD 50 GW (+%54 yillik), Hindistan ise 30,7 GW kurulum gerceklestirdi. IEA, kiiresel yenilenebilir enerji kapasitesinin 2030
yilina kadar iki katina ¢ikacagini ve Cin, AB ve Japonya'nin birlesik enerji Gretim kapasitesine esdeger bir blyiklik olan
4.600 GW ilave edilecegini dngérmektedir. Glines panelleri bu biiyiimenin baslica motoru olup tim yenilenebilir enerji
eklemelerinin yaklasik %80'ini olusturmakta; yillik kurulumlarin 2025 yilinda 600 GW'a yaklasmasi ve 2030'da 700 GW'a

ylkselmesi beklenmektedir.
Grafik: Giines Paneli Kapasite Eklemeleri (GW)
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Kaynak: IEA tahminleri

Celik profil Greticileri agisindan bu tablonun 6nemi dogrudandir: Arazi tipi blyilik 6lcekli glines paneli tesisleri, dnemli
miktarda 6zel galvanizli ¢celik montaj yapisi gerektirmektedir. Bu trin kategorisi, yliksek marjl ve mihendislik yogun bir
nitelik tasimakta; 6zel tasarim miihendisligi, riizgar ve kar ylikiine karsi yapisal hesaplamalar ve siki galvanizasyon
sertifikasyonlari gibi ciddi giris engelleri igermektedir. Bu talebin ihracata yonelik yapisi, projelerin Amerika, MENA, Avrupa
ve Asya'ya dagilmis olmasi, Kocaer Celik'in Aliaga'daki tek bir entegre tretim lisslinden 140'tan fazla lilkeye hizmet veren
cesitlendirilmis Gretim platformuyla 6rtismektedir.

Nihai Pazar Analizi: Madencilik, Enerji Nakli ve insaat

Kiresel madencilik sektord, elektrifikasyon ve batarya tedarik zincirleri icin kritik 6neme sahip madenlere yonelik uzun
vadeli talep biylimesiyle desteklenmekte; yeralti madenciligi ve tlinel agma operasyonlari, asiri yik kosullarina dayanacak
bicimde mihendislenmis ylksek mukavemetli celik takviye profilleri gerektirmektedir. Bliylik madencilik sirketleri gegis
minerali arzini glivence altina almak amaciyla yatinmlarini artirdikga kiiresel madencilik sermaye harcamalar yikselis
trendine girmistir. Madencilik kalitesinde celik profil pazari, ylksek teknik giris engelleri, siki kalite sertifikasyonlari ve

proje bazli tedarik déngileriyle karakterize olup standart celige kiyasla primli fiyatlanmaktadir.

Enerji iletim altyapisi bir diger bliyiime dikeyi olarak 6ne ¢ikmaktadir. IEA, sebeke altyapisini kiiresel enerji donlsimiinin
hizini kisitlayan en kritik dar bogazlardan biri olarak tanimlamaktadir; iletim hatti kule bilesenleri ve yapisal destekler,
diinya genelinde sebeke genisletme ve modernizasyon programlari icin vazgecilmez niteliktedir. ABD Enflasyonu Azaltma
Yasasi ve AB Yesil Mutabakat Sanayi Plani dahil pek ¢ok ulusal ve bolgesel program, iletim sebekesinin genisletilmesine

yonelik kayda deger sermaye ayirmaktadir.
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Yapisal celik konstriksiyon, celik profil talebinin hacim bazinda 6nemli bir son pazari olmaya devam etmektedir.
Geleneksel betonarme yontemlerine kiyasla daha hizli insaat sireleri, hafiflik ve tasarim esnekligi sunan yapisal gelik
kullanimi, 6zellikle endistriyel tesisler, lojistik merkezleri, ticari yapilar ve veri merkezleri gibi buylk 6lcekli projelerde
giderek yayginlasmaktadir. Korfez lilkelerindeki insaat programlari bu segmentte yapisal bliylime destegi saglarken, yapay
zeka veri merkezi altyapisinin hizla bliylmesi, 6nemli glic kapasitesi ve 6zel sebeke baglantisi gerektirmesiyle hem enerji
iletim profilleri hem de yapisal gelik kesitler icin ek bir talep kaynagi olarak belirginlesmektedir.

Ticaret Politikalar ve Diizenleyici Cergeveler
ABD: Madde 232 Giimriik Vergileri

Turk gelik ihracatgilarinin karsi karsiya oldugu ticaret politikasi ortami son yillarda kokli bir dénlsiim gegirmis; diinyanin
en buyuk iki ithalat pazarindaki korumaci 6nlemler hem zorluklar hem de yapisal firsatlar yaratmistir. ABD'de gelik fiyatlari
2025 yilinda yaklasik %33 artis kaydetti; bu artisin temel nedeni, 2018'den bu yana %25 olarak uygulanan ve baslangigta
yalnizca Tirkiye dahil sinirli sayida lkeyi kapsayan Madde 232 giimrik vergilerinin tiim ithalati kapsayacak bicimde %
50'ye yikseltiimesidir. Boylece 6ncesinde Tirkiye ve birkag lilkeye 6zgl bir koruma mekanizmasi olan bu uygulama
kiresel bir rejime donlismus oldu. Tarife rejimi, Agustos 2025 itibariyla %50 vergiye tabi tutulan 400'den fazla ilave gelik
ve alliminyum tiirev iiriin koduyla daha da genisletildi; yalnizca Birlesik Krallik'tan yapilan ithalat, ABD-ingiltere Ekonomik
Refah Anlasmasi cercevesinde %25'lik indirimli orana tabi tutulmaktadir. Tlrk gelik ihracatgilari agisindan %50'lik tarife,
kiiresel olgekteki en biliyik celik ithalat pazarlarindan birine erisimde ciddi bir engel olusturmakta ve ihracatin alternatif

destinasyonlara yonlendirilmesini zorunlu kilmaktadir.
AB: Koruma Onlemleri ve SKDM

Avrupa'da diizenleyici ortam iki paralel eksende gelismektedir. Koruma 6nlemleri cephesinde AB, 1 Temmuz 2026
itibariyla gelik ithalat kotalarini yaklasik %45 oraninda daraltmaya ve kota asimi durumundaki glimrik vergisini %25'ten %
50'ye ¢ikarmaya karar verdi. 2Y26'da yeni rejimin ylrirlige girmesi dncesinde 6ne cekilen satislarin destegiyle Turkiye'nin
AB'ye celik ihracatinin 1Y26'da glicli seyrini korumasini bekliyoruz. AB ayni zamanda Tirkiye'nin en énemli gelik ihracat
pazari konumunda olup 2024 yilinda Turkiye'nin toplam ihracatinin %41'ini olusturan 6,8 milyon ton geligi blinyesine
¢ekmistir; bu durum, AB ticaret gergevesindeki her tiirli degisimin Tlirk sektori agisindan tasidigi dnemi géstermektedir.

Karbon politikasi cephesinde ise AB'nin Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM), g yillik gegis raporlama
doneminin ardindan 1 Ocak 2026 itibariyla asil uygulama asamasina girdi. 2026'dan itibaren AB'ye demir-gelik Griinleri
ithal eden isletmeler, ithal ettikleri Griinlerin gdmili karbon emisyonlarina karsilik gelen SKDM sertifikasi satin almak ve
teslim etmekle ylikimli olacak; sertifika fiyatlari AB ETS allowance fiyatlariyla baglantili olacaktir. AB igi lireticilere
saglanan Ucretsiz tahsisat 2026-2034 yillari arasinda kademeli olarak azaltilacak ve bu durum SKDM (izerinden uygulanan
etkin karbon maliyetini giderek artiracaktir. Turk celik Ureticileri agisindan degerlendirildiginde, Turkiye'nin ham celik
Uretiminin yaklasik %73'ini karsilayan EAF agirlikh Gretim yapisi, EAF'nin belirgin bicimde daha disiik karbon yogunlugu
sayesinde Cin ve Hindistan gibi BOF agirlikli rakiplere karsi gbrece bir avantaj sunmaktadir. Bununla birlikte EAF
Ureticilerinin yapisal olarak BOF ireticilerinden daha diisiik marjlarla faaliyet gosterdigi ve dolayisiyla ilave maliyet
baskisina karsi daha hassas oldugu g6z ardi edilmemelidir. SKDM kaynakli maliyetlerin pratikte yalnizca ihracatgi lizerinde
degil; ihracatgl, ithalatgi ve nihai tiiketici arasinda paylasilacagi daha gercgekei bir senaryo olarak 6ne ¢ikmakla birlikte,
paylasim mekanizmasinin kesin ¢ercevesi miizakereler araciligiyla sekillenmeye devam etmektedir. Profil isleyiciler
Ozelinde kritik degerlendirme olarak sunu belirtmek gerekir: Pratik agidan degerlendirildiginde, resmi SKDM yiukimlGlagu
profil isleyici Gzerinde degil AB'li ithalatgi lizerinde olacak; ancak bu maliyet nihayetinde tedarik zincirine yansitilacak ve
nihai trlintin gémili SKDM maliyetini dogrudan belirleyecek olan hammadde tedarikgisinin emisyon profili belirleyici

unsur haline gelecektir.
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Jeotermal Enerji

IEA'nin Jeotermal Enerjinin Gelecegi raporuna gore, jeotermal enerji 2050 yilina kadar kiiresel elektrik talebindeki
bliyiimenin %15'ini karsilama potansiyeline sahiptir. Glines ve riizgar gibi kesintili kaynaklardan farkli olarak jeotermal, baz
yik Gretimi saglamakta olup 2023 yilinda kiiresel kapasite kullanim orani %75'in izerinde gergekleserek riizgar (%30'un
alt)) ve gilines enerjisini (%15'in alt)) belirgin bicimde asmistir. Devreye alindiktan sonra jeotermal santraller, yakit
girdisinin fiilen sifir maliyetli olmasi nedeniyle minimal degisken maliyet tasimakta; isletme giderleri blyik ol¢ide bakim

ve kuyu ydnetimiyle sinirli kalmakta ve kaynak kalitesi ile santral élcegine bagli olarak FAVOK marijlari tipik olarak %50-70
araliginda gerceklesmektedir.

Turkiye, jeotermal enerji potansiyelinde diinya genelinde dordiinci, Avrupa'da ise birinci sirada yer almaktadir. Celik profil
isleme gibi enerji yogun sanayi Ureticileri icin yerinde jeotermal Uretim, 6ngorilebilir uzun vadeli enerji maliyetleri ile
sebeke fiyat oynakhgina karsi azaltilmis maruziyet sunmaktadir. YEKDEM cercevesi, 15 yil boyunca dolar cinsi alim
garantisi saglayarak ekonomik modeli daha da gliclendirmekte ve yogun yatirirm harcamasi gerektiren bir baslangic
yatirimini istikrarl, enflasyondan korunmus bir nakit akisi kaynagina dénistirmektedir.

Grafik: Jeotermal Uretim Verileri (Tiirkiye)
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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 Yatirm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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