KOCAER GELIiK -KCAER- AMARBAS

2C26 Bilango Analizi MENKUL DEGERLER

KCAER 2026 2.ceyrekte 6,17mlr TL Hasilat, 9951m TLFAVOK, 483,3m TL Net Kar ile ' EDEF FIYAT

konsensus beklentilerimize paralel Hasilat ve FAVOK , beklentilerimizin Uzerinde 21.40
< .. . ,
Net Kar agikladigini gérmekteyiz.
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2Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %18,2
daralma izlerken yurt ici satislarda %24,1 artis, yurtdisi satislarda ise %30,9 daralma
gérmekteyiz. 2Q26'da satis hacmine baktigimizda kimule %4,4 artis gosterirken
segment bazli baktigimizda Katma Degerli Profiller %17,1 artig gosterirken Katma  gon Fiyat (TL) 14,90
Deger Disi (Yapisal+l-H,U-H) satis hacminin ise %6 daralma gosterdigini - ——
gérmekteyiz. Yilin ilk yarnisinda yurt disi satislarin bolgesel dagiliminda sirasiyla  Piyasa Degeri (milyon TL) 28,553
Kuzey Afrika %4? , Amenrika %24., Avrup'a %15 pay olg:gtururken Qrta Dogiij'.nu.n Piyasa Degeri (milyon USD) 599,8
payinin %6 oldugunu gérmekteyiz. 2Q26'da artan tarifeler nedeniyle gectigimiz
yilin ikinci yarisindan sonra duran ABD'ye satislarin yeniden basladigini  F/K 43,61
g.orrr.ne.kteylz. Ek o!arak Tgr.'nmuvz aylnd.a i¢ piyasaya yoénelik 61.39m $ celik profili FD/FAVOK 9,00
siparisi alinmasini ise pozitif degerlendirmekteyiz.

PD/DD 1,92
Operasyonel Performans ve Sektére Bakis

Hisse Sayisi (milyon lot) 1,915
Urdn grubuna baktigimizda Katma Degerli Celik Profillerin toplam satis ort. islern Hacrni (milyon TL) 2359

hacmindeki payinin 2026/6A'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla 1,78pt artis
ile %48,7 olarak gergeklestigini izlemekteyiz. 2Q26 verilerine baktigimizda ise
payin gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla 5,4pt artis ile %50,5 seviyesinde
gerceklesmesini pozitif degerlendirmekteyiz. Orta — uzun vadeli senaryoda Katma

Fiyat Performansi

Degderli Urin payinin artmasini beklerken bu durumu surddrualebilir karlihk ve 1Ay 3Ay 12 Ay
bdyime acisindan pozitif degerlendirmekteyiz. 2Q26'da urun fiyatlarinda
kireselde dip olusumu sirse de arz yénla sorunlar ve diizenlemelerin etkisiyle  BISTIOO'E GORE 3,09 25,28 -281

boélgesel bazlh fiyat farkhliklarinin devamini izlemekteyiz. 2Q26'da gec¢tigimiz .
ceyrege kiyasla %10,6 artis ile Ton Bagi FAVOK'Un 125$ olarak gerceklestigini Nominal (TL) 197 19,70 195
izlemekteyiz. Onimuzdeki sirecte de sektérde arz yénll sorunlar devam etse de Nominal (USD) -3,59 14,47 -19,02
fiyatlama agisindan en kétunun gdrece geride kaldigini ve yukari yonlu fiyat
hareketlerinde kademeli bir sekilde iyilesen ton basi favok yapisinin devamini
beklemekteyiz. Sektore baktigimizda ise 2026 yilinin ilk yarisinda Gin'de Uretim %3 B=EAVEEYLNo) %
duserken Cin harici Ulkelerde %2 artis , kUmulede ise %0,7 daralma gérmekteyiz.

ilgili ddnemde Turkiye'nin celik Gretimi %8,1 artis , celik ihracatinin ise %2,5 artis _Hakan Kocaer %74,20
gostermesini pozitif degerlendirmekteyiz. KCAER nezdinde sektére paralel piger %25,80
sonugclarl NOTR degerlendirmekteyiz.

Vergi Etkisi

2Q26'da hem gectigimiz ceyrege hem de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla 150,00
marjlarda genislemenin devam ettigini gérmekteyiz. Uriin miksindeki pozitif seyir

ve katma degeri Urin payinin artmasiyla birlikte hem gegtigimiz yilin ayni 140,00
dénemine hem gectigimiz ceyrede kiyasla 2pt artis ile %16,1 seviyesinde 130,00
gergeklestigini gérmekteyiz. Yilin ilk yarisina baktigimizda ise 0,9pt artis ile %15,2

seviyesine geldigini gérmekteyiz. Net Kar nezdinde ise 2Q26'da gectigimiz yila 120,00
kiyasla %265 artis ile 483m TL aciklandigini izlerken beklentinin Uzerindeki

sonuglarin ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandigini gérmekteyiz. 110,00
100,00

Borg Yapisi
90,00

2Q26'da ge¢tigimiz ¢eyrege kiyasla finansal borcun %6 , net borcun ise %23 azalis
gosterdigini  gérmekteyiz. KCAER 2Q26 itibariyle 0,7x NetBor¢/FAVOK 80,00
carpanlariyla islemn gérmektedir.
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degerlendirmekteyiz. Sektoérun geneline baktigimizda arz yonlu sorunlar devam N N N NN NN N NN NN
ederken kapasite artigi ve yatinmlarin da sirdiguni gérmekteyiz. Uran fiyatlari ¥ g - ¥ g gg8 8 8 Y8 3583
acisindan en kétunun geride kaldigini distnsek de haber akigi duyarliiginin hala [T T o B To B To B To B T B T+ S To BN To B To BN To BN To BN To)
yogun oldugunu belirtmek isteriz. Orta — uzun vadeli sUrecte yatirimlarin devreye
girmesi , Urun fiyatlarindaki toparlanma beklentimiz ve Urin miksinin e KCAER XU100
degismesiyle birlikte katma degerli Urlnlerin payinin artarak devam etmesiyle
defansif yapisini ve sturdurulebilir karlihgini koruyacagini disinmekteyiz. KCAER
icin 21,40 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi sirdirmeyiz. KCAER 2Q26 itibariyle 9x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Kocaer Celik Sirket Kart:

Hisse Adi Kocaer Celik

140.00
Sektor Metal Ana Sanayi
Halka Agiklik Orani 24.0%  120.00
Kurulus Tarihi 25.12.1984

100.00
Yasi 42
Personel Sayisi 1,031 80.00

60.00
Fiyat & Getiri
Kapanis Fiyati 14.90 4000
Giinlik Getiri 095 5000
Haftalik Getiri -1.13
Aylik Getiri o7 %%
ik Getiri -1
ik S B S . R S

Goéreceli Getiri 0.84 & o oY oY oY N & oY R o & QY &
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Yilhk En Disiik - En Yiiksek 9.88-16.39
Yilhk Ortalama Fiyat 12.53 KCAER Xu100

Donen Varliklar 16,391 14,258 14.96 Net Satislar 11,585 5,055 24,112 129.17 -51.95
Nakit ve Benzerleri 4,861 4,420 9.98  Yurtigi Satislar 3,928 1,863 5,266 110.82 -25.41
Stoklar 5328 4,358 2225  Yurt Disi Satglar 7,394 3,064 18,673 141.33 -60.40
Ticari Alacaklar 4,254 3,628 1726  Diger Satislar 265 129 198 104.86 34.10

Duran Varliklar 15,146 14,394 5.22 Satiglarin Maliyeti 9,151 4,113 19,568 122.49 -53.23
Maddi Duran Varliklar 13,837 13,311 3.96 iskontolar 1.18 0.88 2.96 34.28 -60.22
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9 10 -9.84  indirimler 0.29 0.27 21.35 7.01 -98.63

Aktifler 31,537 28,652 10.07 Briit Kar 2,434 942 4,544 158.36 -46.43

Kisa Vadeli Yikimliliikler 13,973 11,592 20.54 Faaliyet Giderleri 1,002 377 1,950 165.92 -48.61

Uzun Vadeli Yikimlilikler 2,660 3,363 -20.91 Esas Faaliyet Kari 1,432 565 2,593 153.32 -44.80

Toplam Borg 16,633 14,955 11.22 Amortisman 329 150 515 119.16 -36.15

Net Borg 2,413 2,940 -17.91 FAVOK 1,761 715 0 146.15 ad

Sermaye 1,915 1,915 0.00 Vergi Oncesi Kar 548 277 L7 97.96 -50.97

Ozkaynaklar 14,857 13,653 8.82 Ana Ortaklik Net Ka 610 19 473 413.71 28.93
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Likit Oran 0.79 0.85 -0.06 6000
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Aktif Karlihk 2.24 0.47 1.77 e /K e 5 Y11l Medyan
Briit Kar Marji 21.01 18.64 237
Net Kar Marji 527 235 292 PD/DD
FAVOK Mariji 1520 14.15 1.05 500
450
Biiyiime 4.00
- 350
Net Kar Biiyiime 18.82 -66.65 8546 300 .
. A 250 -
FAVOK Biiyiime -lL13 -16.34 521 500 w
Ozsermaye Biiyiime 34.80 31.42 3.38 igg
Aktif Biiyiime 37.03 32.44 458 050
i1 inlidi '<r<r<r<r<r<r<r W VW VW VW VW VU O O
Stok Devir Hizi 4.09 477 -0.68 enzxgsddgagsssnggeoNEaggens
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Alacak Devir Hizi 5.33 5.88 -0.55 5555555555%585585¢55¢55¢%5555555855858
Ticari Borg Devir Hizi 316 427 L1 ——PD/DD =5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligr kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIiMi

iletisim Bilgileri:
iletisim@marbasmenkul.com.tr
@

Q. *90 (212) 286 30 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kapt:7, Sisli/istanbul

marbas.com.tr



mailto:iletisim@marbasmenkul.com.tr

