Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

KCAER'i AL tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Celik profil
segmentinde nis Urin portféydyle faaliyet gdésteren sirketin enerji nakil
hatlari, gldnes enerjisi altyapilari, savunma sanayii ve madencilik gibi
yapisal urdnlere dayanan defansif gelir yapisini, 6 kitada 140 Ulkeye yayilan
ve gelirlerin ylzde 90-95'ini dévize endeksleyen glclu ihracat kasini, 2027'de
devreye girecek 24 MW JES yatirrminin brit kar marjina 2-2,5 puan katki
potansiyelini, katma degerli UGrin payinin %33'den %60'a ulasmasiyla
iyilesen ton basi FAVOK yapisini ve imalatgi ihracatgr vergi indiriminin
efektif vergi ylkunu hafifletecegini pozitif degerlendirmekteyiz.

Katma Degerli Uriin DénGsiimi

KCAER'in stratejik onceliklerine baktigimizda katma dederli Urlnlerin
payinin toplam satislar icerisindeki payinin arttirmak oldugunu izlemekteyiz.
Katma degerli Urdn payl 2021'de %33, 2025'de %43 olurken orta uzun vadeli
senaryoda 2031 yilinda %60 seviyesine ulasmasini beklemekteyiz. Katma
degerli Uritn gami diger Urun gruplarina kiyasla daha yuksek karl yapi
icerisinde olmasindan dolayr déntsumu pozitif bulmaktayiz

Vergi Oranlarindaki Degisimin Pozitif Katkisi

2026 yilindan itibaren imalatgi ihracatgl sirketler icin kurumlar vergisi
oraninin yuzde 25'ten yar yariya dusUrulmesinin KCAER'in efektif vergi
yukini énemli dlglide hafifletecegini degerlendirmekteyiz. ilgili indirimin
net kar marjini ve serbest nakit akislarini pozitif etkilemesini 5ngérmekteyiz.

Yenilenebilir Enerji Yatirimlari

KCAER'in glincel yenilenebilir enerji kapasitesi 9.2 MW Cati Ustl GES olurken
tuketilen elektrik enerjisinin %33'Un0 Urettiklerini géormekteyiz. Planlanan
Aydin'da 24MW JES yatirmiyla birlikte toplam elektrik tlketiminin
tamamini sirket bunyesinde yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglama
plani olurken tuketim disinda kalan kisim i¢cin YEKDEM Uzerinden satisin
planlandigini gérmekteyiz. 24MW'liIk Aydin JES santralinin 2027 yilinda
devreye girmesini beklemekteyiz. Yatirnm sureci tamamlandiginda enerji
maliyet avantajinin sirkete etkisini model slreci boyunca ortalama Brut Kar
Marjina ortalama 2,2 pt katki saglamasini beklemekteyiz.

Urian Fiyatlarinda En Kétinin Geride Kalmasi

Hammadde cephesinde demir cevheri fiyatlarinin ¢eyrek sonuna
yaklasilirken artan sevkiyat beklentisi ve mevsimsel zayifligin etkisiyle son
dort ayin en dustuk seviyesine geriledigini takip etmekteyiz. Fiyatlar
anlaminda en kétUnln geride kaldigini dustunurken FED ve diger sektorel
kosullarin etkisiyle zayif fiyatlarin hala sirmeye devam etmesi tezatlik

olustursa da toparlanmanin zamana yayilarak ikinci yariya dogru kademeli
bir bicimde gerceklesecegini disinmekteyiz.

KCAER'i 21,86 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma
kapsamimiza dahil ediyoruz. Yatinm temamiz ise asagidaki
unsurlara dayanmaktadir;

. Katma dederli Gran profilindeki payin artarak devam etmesi
. Sektore kiyasla defansif yapi
. GUglu ihracat kasinin varligi

. Uriin fiyatlarinda beklenen kademeli iyilesmenin karlilik Gzerindeki
pozitif etkileri

. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin etkisiyle kar marjlarinda artis
. Kapasite artisinin etkisiyle olusan buylime potansiyeli

. Emesallerine kiyasla cazip ¢arpanlar
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HEDEF FiYAT

21,86

Potansiyel +%45

TAVSIYE AL

Temel Veriler
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Son fiyat (TL) 15,10
Piyasa degeri (m TL) 28.916
Piyasa degeri (m USD) 619,9
F/K 101,97
FD/FAVOK 10,73
PD/DD 2,12
Hisse sayisi (m lot) 1.915
Ort. islem hacmi (mTL) 247,3
Fiyat Performansi
1Ay 3 Ay 12 Ay
BIST100'E GORE 11,70 2535  -39,92
Nominal (TL) 16,06 37,40 13,40
Nominal (USD) 14,39 32,45 -3,42
Ozet 2026T 2027T 2028T
Satislar (m USD) 581,4 620,3 641,2
FAVOK (m USD) 74,7 94,3 98,2
FD/FAVOK 9,18 7,27 6,98
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H L E

1G26 FINANSAL HATIRLATMA

KCAER 2026 1.ceyrekte 506 mir TL Hasilat, 7152 m TL FAVOK, 118,8 m TL Net Kar ile beklentilerimize paralel Satis ve
FAVOK beklentilerimizin tzerinde Net Kar agikladigini gérmekteyiz.

Satiglar

1Q26'da ge¢tigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satigslarda %15 daralma izlerken Yurt igi satislar %37 artis gosterirken Yurt
disi satislar ise %32 daralma gostermistir. Satis hacminin ise Subat sonu itibariyle jeopolitik gerilimlerin etkisiyle
Turkiye'de toplam sektoér ihracat hacmindeki dususe paralel %4 daralma gosterdigini gérmekteyiz. Yurt disi satislarin
boélgesel dagiliminin %44 Kuzey Afrika, %28 Amerika Kitasi,%12 Avrupa %6 Orta Dogu olarak gergeklestigini izlerken
toplam satislarin igerisindeki yurt disi payinin gectigimiz yilin ayni dénemine gére 9pt daralma ile %62 seviyesinde
gergeklestigini gérmekteyiz.

Sektdérdeki ihracat daralmasi

Urin grubuna baktigimizda Katma Degerli Celik profillerin toplam satis hacmindeki payinin gectigimiz yilin ayni
dénemine goére %49'dan %46.6 seviyesine geriledigini gorsek de orta uzun vadeli senaryoda payin artarak devam
etmesini beklemekteyiz. Uriin bazli satis hacminde ise Katma Degerli Uriin %8,5, U ve C %28.9, | ve H Griin %3.2 daralma
gdsterirken Yapisal Celik Profillerde ise %16.1 artis gérmekteyiz. Urln fiyatlarindaki distisin gérece sona ermesi ve Griin
miksinin de etkisiyle beraber Ton Basi FAVOK 1Q26'da 111 $ seviyesinde seyrettigini gérmekteyiz. Ozetle dnimuzdeki
dénemde ézellikle Grin fiyatlarinin da katkislyla beraber Ton Basi FAVOK'Un artarak devam etmesini beklesek de ihracat
payindaki degisimin karhlik Uzerindeki etkilerini yakindan takip edecegiz. Sektdére baktigimizda ise Dinya Ham Celik
Gretimi gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %2.3 daralma gésterirken Turkiye Celik Uretiminin %5.3 artis gdsterdigini
fakat TUrkiye Celik ihracatinin %6.8 daralma gésterdigini gérmekteyiz. KCAER nezdinde i¢ Pazar satislarindaki artis,
ihracatta ise olusan sektére paralel daralmayi NOTR degerlendirmekteyiz.

Karlihk

Kar marjlarinda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Brit Kar ve Net Kar marjinda daralma izlesek de FAVOK marjinda
yatay seyrin hakim oldugunu gérmekteyiz. Sebeplerine baktigimizda artan jeopolitik gerilimler, lojistik riskler, sektoérel
daralma ve bélgesel ayrisma ve artan ticaret engellerinin etkili oldugunu izlesek de strdurilebilir FAVOK rakamini pozitif
degerlendirmekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gectigimiz ceyrege gore finansal borglarin %6 artis gosterdigini izlerken net borcun ise %33 artis gosterdigini
gdérmekteyiz. 1Q26 itibariyle KCAER 0,9x NetBorg/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Sonug olarak baktigimizda 1Q26 sonuglarini NOTR degerlendirmekteyiz. Gectigimiz sektérel agidan gerceklesen zorlu
surecin ardindan ézellikle drtn fiyatlarinda dip bélgelerinin test edilmesine paralel 2026 yilinda marjlarda iyilesme
beklesek de artan ticaret bariyerleri, sektérel fiyat ayrismalari ve jeopolitik etkilerden dolayr olusan lojistik
problemlerinin hem sektor icin hem de KCAER nezdinde ihracat pazarlari icin asagi yénlu risk olusturma ihtimalini
belirtmek isteriz. Fakat butln gelismelere ragmen yenilenebilir enerji yatirmlarinin etkisiyle olusacak marj artisi, ek
kapasite yatirimlari ve Grtin miksinde katma degerli Grdnlerin payinin artarak devam etmesini pozitif degerlendiriyoruz.
Ozetle Orta uzun vade icin KCAER'i nis (rlin segmenti, artan katma dederli profil karmasi, 140 (lkeye dayanan genis
ihracat kasasi, guglt déviz dogal hedge yapisi ve sektérde defansif konumu nedeniyle begenmeye devam etmekteyiz.
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Sektérde Neler Oluyor?

Worldsteel'in verilerine goére Dinya ham celik tUretimi 2025 yilinda 1.804 milyon tona gerileyerek bir dnceki yila gére
ylzde 4,2 daralma kaydetmistir. Cin'in Gretimi1.005 milyon tondan 961 milyon tona duserek 2018'den bu yana en dusuk
seviyeye gerilemis, Cin hari¢ dinya Uretimi 878 milyon tondan 843 milyon tona inmistir. 2021'deki 1.960 milyon tonluk
zirveye kiyasla doért yilda 156 milyon tonluk kigulme kuresel sektorde yapisal daralmaya isaret ettigini gérmekteyiz.
1Q26'da duinya Uretimi 459 milyon ton ile gegen yilin ayni dénemine goére ylzde 2 dusus kaydetmis olup Cin'in Ocak-
Mayis déneminde ham ¢elik Uretimi yillik bazda ylzde 3,9 azalarak 415,5 milyon tona dusmustir. WorldSteel'in Nisan
2026 kisa vadeli gérinUim raporuna gore kuresel gelik talebi 2022'den bu yana devam eden yapisal dizenleme sUrecinin
ardindan 2025-2026 déneminde dip noktasina ulasmistir. Kiresel talebin 2026'da yuzde 0,3 artarak 1.724 milyon tona ve
2027'de yUzde 2,2 buyumeyle 1762 milyon tona ulasmasi éngoérulmektedir. Cin hari¢ baktigimizda ise kuresel ¢elik
talebinin 2027'de ylzde 4 buyumesi beklenmektedir.
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Tuarkiye'nin ise kUresel daralmaya ragmen 2025 Uretimini yuzde 3,3 artirarak 38,1 milyon tona cikardigini gérmekteyiz.
Celik ihracati yuzde 10,1 buyUmeyle 19,4 milyon tona yUkselirken tUketim ylzde 2,6 artarak 39,3 milyon tona ulasmistir.
2026 yilinin ilk ¢ceyreginde de Uretim yillik bazda ylUzde 4,3 artarak 10 milyon tona ¢cikmis olup Nisan ayinda yluzde 9,4
yukselerek 3,3 milyon ton seviyesine ulasmistir. Kiresel tarafta olusan daralmanin yaninda i¢ taraftaki tretim bUyUmesi
ve ihracat artisini pozitif degerlendirmekteyiz.

Tiirkiye Celik Uretimi ve ihracati (milyon ton)
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KCAER'in Urun portféylne baktigimizda geleneksel uzun-yassi ¢elikten ziyade enerji nakil hatlari, GES projeleri, rizgar
turbinleri, madencilik ve savunma sanayii gibi alanlara katma degerli profil Grtn satisi gergeklestirdigini gérmekteyiz.
Kuresel enerji donlsimunun ve enerji talebinin devam ettigi kosullar altinda katma degerli ve yapisal gelik profil talebini
sektore kiyasla destekleyen unsurlardan birisi oldugu icin sektore kiyasla goérece defansif yapinin olustugunu
degerlendirmekteyiz. Fiyatlama tarafinda sirketin ana hammaddesi olan kutuk fiyatinin kiresel demir cevheri ve Cin
celik piyasasiyla yuksek korelasyon tasidigini belirtmek isteriz. Buna karsin son dénemde CBAM duzenlemelerinin
yurarluge giris strecinin hizlanmasi, Ortadogu'daki jeopolitik gelismelerin navlun ve sigorta maliyetlerini artirmasi ve
boélgesel arz kisitlamalarinin yurt ici ile yurt disi kUtuk fiyatlari arasindaki korelasyonu zayiflattigini gérmekteyiz. Demir
cevheri vadeli islemlerinin zayif talep ve ylUksek stoklarin etkisiyle psikolojik esik olan 100 USD bandinin altina
gerilemesine karsin hammadde ve Urun fiyatlari arasindaki ayrismanin yeniden olustugunu izlerken Temmuz ayindan
itibaren yururluge girecek guncellenmis AB ticaret kurallarina iliskin belirsizligin ve CBAM etkisinin piyasada bekle-goér
havasini derinlestirdigini takip etmekteyiz.
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Sektérde Neler Oluyor?

Asagidaki Cin stok grafiklerinde gérdigumuz ytksek stok yapisi hammadde kisminda bahsettigimiz mevsimsel zayiflik
ve artan sevkiyat baskisinin sahadaki net yansimasi olarak degerlendirmekteyiz. Stoklarda uzun suUredir devam eden
doygunluk seviyesinin fiyatlar Uzerindeki baskilarin ana unsurlarindan biri oldugunu degerlendirmekle birlikte sektérin

en kotl senaryoyu fiyatladigini disinmekteyiz.

Demir Cevheri Stoklari
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Fiyatlama tarafinda ise HRC-Cevher korelasyonuna baktigimizda dip arayisinin devam ettigini gérmekteyiz. Cevherdeki
geri gcekilmeye ragmen Urun fiyatlarindaki duststn cevhere nazaran daha yavas oldugunu izlemekteyiz. FED politikalar,
sektorel belirsizlikler, ylksek cevher stoklari gibi sebepler nedeniyle fiyatlar su an i¢in zayif seyrini koruyup gérinurde
bir tezatlik olustursa da toparlanmanin zamana yayilarak ikinci yariya dogru kademeli bir bicimde gerceklesecegini

dusinmekteyiz.
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Sektor genelinde olusan hammadde ve UriUn fiyatlarinda yasanan zayif seyrin dogasi geregi KCAER Uzerinde de fiyatlama
dinamikleri acisindan etki yarattigini gérsek de KCAER nezdinde standart ¢elik Uretiminden ziyade enerji nakil hatlari,
gunes enerjisi (GES) projeleri, madencilik ve savunma sanayii gibi stratejik alanlara sundugu katma degerli profil Grtnleri
kritik bir tampon gérevi gérdiguni belirtmek isteriz. Ozetle fiyatlama tim sektér ve KCAER nezdinde marj agisindan
negatif etki yaratsa da KCAER'in katma degerli GUrin portféy payinin artmasi ve defansif yapisi geregi sektdre nazaran
daha iyi bir konumda oldugunu dustinmekteyiz. Fiyatlar acisindan en kétunun geride kaldigini ve éniumuzdeki sureg¢
icin defansif yaplya ek olarak sektér ve urin fiyatlarindaki her olumlu gelismenin sirket icin ek katki yaratmasini

beklemekteyiz.
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Sektérde Neler Oluyor?

OECD'nin ¢ikartmis oldugu sektdér gérinimu raporuna baktigimizda kiuresel ham celik Uretiminin 2025'teki 1.850,8
milyon ton seviyesinden 2026 yilinda ylUzde 1,0 blUyUmeyle 1.869,4 milyon tona, 2030 yilinda ise 1.940,6 milyon tona
ulasmasini beklemekteyiz. Cin Gretiminin 2025'teki 961,3 milyon ton seviyesinden 2030'a kadar yillik ortalama yuzde 0,6
daralmayla 930,9 milyon tona gerileyecegini, buna karsin Cin hari¢ dinya Uretiminin yillik ortalama ytzde 2,6 buyumeyle
1.009,6 milyon tona ulasmasini 6ngérmekteyiz Bolgesel kirilimlara baktigimizda blyimenin Hindistan , Gineydogu ,
Ortadogu ve Afrika odakli sekillenecegini izlerken KCAER nezdinde toplam yurtdisi satislarin %57'inin MENA bdlgesi
olmasi sebebiyle 6nUmuzdeki slrecte talep tarafinda pozitif katki olusmasini beklemekteyiz.

2025 2026 2030
Mt Ton Degisim, % Mt Ton Degisim, %  Milyon Ton 2gisngo%o
Cin (Halk Cumbhuriyeti) 961,3 -4,3 958,2 -0,3 930,9 -0,6
Avrupa Birligi (27) ve Birlesik Krallik 130,6 -2,4 132,4 1,3 136,3 0,9
Hindistan 164,4 10,0 174,9 6,4 208,3 4,8
ﬁJBSDl\;ll\éil;sika—Kanada Anlasmasi 1075 13 1083 06 11,7 08
Japonya ve Gliney Kore 141,9 -3,8 143,3 1,0 132,8 -1,3
Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) 60,2 54 61,5 2,1 90,6 8,5
Bagdimsiz Devletler Toplulugu (BDT) 82,2 -4,9 85,0 34 97,0 34
Orta Dogu 57,0 5.1 57,4 0,8 731 5,1
Orta Amerika ve Glney Amerika 42,4 -0,2 43,2 1,9 47,0 2,1
Diger Avrupa 42,4 2,1 43,6 2,8 49,9 3,3
Diger Asya 25,9 -8,7 26,6 2,6 26,5 0,4
Afrika 26,9 -4,4 28,6 6,3 29,7 2,0
Okyanusya 5,8 11,1 59 1,7 6,3 1,8
DUNYA 1.850,8 -1,9 1.869,4 1,0 1.940,6 1,0
Cin Hari¢ Diinya 889,4 0,7 911,1 24 1.009,6 2,6
OECD 426,1 -1,3 431,3 1,2 4348 04
OECD Disi 1.424,6 2,1 1.438,0 0,9 1.505,7 1,1
Gelismis Ulkeler 375,5 2,1 3794 1,0 3721 -0,2
Gelismekte Olan Ulkeler 1.475,2 -1,9 1.489,9 0,9 1.568,4 1,2
Cin Harig Gelismekte Olan 513,9 2,8 531,6 3,4 637,4 4.4

(Kaynak: OECD) Worldsteel ve OECD ulke kapsami/tanimi farklilik gésterir.

Son olarak kutuk fiyatlamalarina baktigimizda yilbasindan bu yana bdlgesel ayrismalarin devam ettigini gérmekteyiz.
Gin ve Karadeniz kaynakli fiyatlamalarin yani sira iran'in da etkisiyle asagi yénlu fiyat baskisinin temel unsurlari
arasinda yer aldigini degerlendirmekteyiz. TUrkiye'de ise fiyatlarin diger bélgelerden farklilastigini ve Grun kalitesi ile
hizli temin gibi yapisal avantajlarin Turkiye'yi destekledigini izlemekteyiz. Kutlk fiyatlarinda dip olusumu beklentimiz
dogrultusunda hammadde tarafindaki kademeli toparlanmanin KCAER'in nihai Grin fiyatlarina yansiyarak ton basi
FAVOK yapisina pozitif katki saglamasini 6ngérmekteyiz.
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(Kaynak: BIGMINT)

Worldsteel ve OECD Ulke kapsami/tanimi farklilik gésterebilir.
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KCAER Ne is Yapar?

KCAER asagida listelenen Grln gruplariyla ile enerji nakil hatti, glines enerjisi alt yapisi, yapisal gelik, ulasim,
madencilik, tinel, gemi insa, tarim, makine imalat, savunma sanayi gibi ¢elik profil kullanan bircok sektére yénelik
Urdnler Uretilmektedir.

Yapisal Gelik Profiller Sektor

Enerji nakil hatlarinin ana tasiyici elemani olan yuksek gerilim direklerinin

Ko n . . Enerji Nakil
Ogebent temel bileseni eni Na
Vasifli gelik dahil hassas toleranslarda tretim. Makine imalat, tarim, ulasim .
Yuvarlak X P - Makine / Tarim
ve otomotiv sektoérlerinde yari mamul veya nihai mamul.
Genis kesit ve kalitelerde Uretim. Yapi, konstriksiyon, makine, otomotiv, L
Lama s N . X P Y Konstriksiyon
ulasim ve tarim sektoérlerinde genis kullanim
Hassas tolerans ve dogrusallikta Uretim. Konstriksiyon, otomotiv, mobilya, .
Kare 9 4 4 Otomotiv

elektrik pano imalati.
T demirleri insaat alaninda diger yapisal geliklere gére daha az

T Demiri kullanilmasina ragmen yapisal bélimlerde, tavan tasarimlarinda, tasima ve Sera /Tarim
destek elemani olarak kullaniimaktadir

Katma Degerli Profiller Sektor

Gulnes paneli montaj sistemleri ve tasiyici yapilar. Kuresel enerji

GES Profilleri T Lo Solar Enerji
doénUsumunde yapisal talep sUrtcusu

Maden / Tanel M;den tahkimat 5|stemler|,. tun§I destek yapilari, otoyol tunel profilleri Madencilik
Yuksek mukavemet gerektiren 6zel alasimlar

Bliylk Kesit U/C Standart U/C profillerin buyuk ¢apli, Gretimi zor, arzi kisitl versiyonlari Savunma

Byk Kesit I/H Buyuk capli I/H profiller. Gelik képruler, genis aciklikli yapilar, altyapi Altyap!

projeleri, petrol platformlari

U ve C Sekilli Celik Profiller Sektoér
UPN/UPE/PFC/ Avrupa, ingiliz ve Amerikan standartlarinda kanal profiller. Yapi .
. L o ingaat / Yapi
C konstruksiyonu, sivil muhendislik
UAC/CH Endgstrlyel altyapl,.kablo kanallari, asansor ve yurdyen merdiven imalati, Endustriyel
demiryolu, dekoratif uygulamalar
I ve H Sekilli Celik Profiller Sektoér
HEA /HEB H kesitli profiller. Celik konstriksiyon binalarin ana tasiyici elemanlari Yapisal Gelik
IPN/IPE/UB Kiris profilleri. Otoyol tunelleri, temel konstriksiyon, altyapi vb. Tlnel / Altyapi

Entegre Hizmetler Sektor

100K ton/yil kapasite. Sicak daldirma galvaniz kaplama. Korozyon dayanimi

Galvaniz Fabrikasi - .
gerektiren dis mekan ve enerji uygulamalari.

Kaplama

180K ton/yil kapasite. Kesme, delme, bikme, boyama, kaynakli imalat. IPE tanel

Servis Merkezi . o
formlarina bukme ve 6zel imalat.

Katma Deger

9,2 MW kurulu gug. Toplam elektrik tiketiminin %33'Unu karsiliyor. Ege'nin en

Gau Ustd GES blyUk ¢ati Ustl GES'lerinden.

Enerji
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Satis Hacmi ve Kapasite Kullanim Orani

Satis hacmi 2025'de 683 bin ton seviyesinden projeksiyon déneminde 700-730 bin ton bandinda seyretmesini
beklemekteyiz. Mevcut 800 bin ton kapasite Uzerinden %85-90 KKO baz senaryosu 6ngorurken ilgili stre icerisinde
planlanan 2030 vizyonu dogrultusunda olusacak kapasite artisi ve celikhane yatirimlarinin CED suregleri gibi
sebeplerden dolayl modele dahil etmezken yatirimlar ile ilgili olusacak pozitif haber akisi ve erkene alinmis takvimin
degerleme Uzerinde ek pozitif katkl olusturmasini beklemekteyiz.

Satis Hacmi Projeksiyonu
800.000
750.000

700.000 o

650.000
600.000

550.000 ceeccccccccccccces
500.000

450.000
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

e TOplam Satig Miktari (Ton) <+« Ortalama(2019-2025)
Ortalama(2026-2031)

2019-2025 dénemi arasinda ortalama %68.8 Kapasite Kullanim Orani ile ¢calisan KCAER'in guglu ihracat kasi, i¢ talep ve
hem iceride hem de kureselde altyapi-Ust yapi projeleri, savunma sanayine olan talebin artisi, enerji talebinin artmasi ve
yatirimlarin sirmesi gibi baslica sebeplerin etkisiyle ortalama projeksiyon dénemi boyunca 2019-2025 dénemine kiyasla
20pt KKO artisl, 2025’e kiyasla ise 4pt artis 6ngérmekteyiz.

Kapasite Kullanim Orani Projeksiyonu
95,0%
90,0%
85,0%
80,0%

75,0%

70,0%

65,0%

60,0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

KKO eeeeee Ortalama(2019-2025) Ortalama(2026-2031)
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Katma Degerli Uriin Déntisiima

KCAER'in dénusUum hikayelerinin basinda katma degerli Grlnlerin toplam satislar icerisindeki payinin arttirilmasinin yer
aldigini belirtmek isteriz. 2021 yilinda %33 seviyelerinde olan payin 2025'te %43 sevilerine geldigini izlemekteyiz.
Modelimizde 2031 yilinda katma degerli Grin payinin kademeli bir sekilde artarak devam etmesini ve 2031 yilinda %60
bandina yerlesmesini beklemekteyiz. Katma degerli Grtnlerin diger Grunlere kiyasla daha yuksek Urun fiyati ve kar mariji
tagimasl nedeniyle dénUsimin énumuzdeki slUregte ton basi FAVOK (zerinde de pozitif katki saglamasini
beklemekteyiz. Yonetimin beklentilerine baktigimizda %70 hedefini benimsedigini izlerken modelimizde gorece
muhafazakar bir yaklasim benimsemekteyiz.

Uriin Gruplar %

80,0%

60,0% veemeenene

40,0% —

20,0%

/

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

e==Yapisal Celik Profil (%) === Katma Degerli Profil (%)
e |J ve C Sekilli Profil (%) I ve H Sekilli Profil (%)

iyilesen Ton Bagi FAVOK Yapisi

KCAER igin projeksiyon dénemi boyunca emtia fiyatlarindaki donguselligin sonuna gelinmesi, yenilenebilir enerji
yatirimlari ve katma degerli Grlnlerin toplam satislar igerisindeki payinin artmasinin da etkisiyle her yil iyileserek devam
eden Ton Basi FAVOK yapisi projekte etmekteyiz. 2026 yili icin 110 $ , 2031 model sonu igin ise 158 $ Ton Basi FAVOK
hesaplamaktayiz. Model sureci boyunca dahil etmedigimiz c¢elikhane yatirimi ve Urun fiyatlarindaki olasi iyimser
fiyatlama kosullarinin gergceklesmesi durumunda marjlarda yukari yonlu potansiyelin olusabilecegini belirtmek isteriz.

Marj Yapisi ve Uriin Fiyatlan

250 1.200
200 1.000

800
150
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100

400
50 200

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Ton Bagi FAVOK $ === Ortalama Satis Fiyat1 $
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2030 Vizyonu ve JES Yatirimi

Mevcut yenilenebilir enerji kapasitesi 9.2 MW olup toplam enerji kullaniminin %33'GnUn mevcut bunyeden karsilandigini
takip ederken Aydin’da bulunan 10.844 hektarlik ruhsat sahasindaki JES yatiriminin 1. Fazi olan 24MW JES yatiriminin
2027 yihinda devreye alinmasi ve KCAER'in enerji ihtiyacinin tamaminin yenilenebilir enerji kaynaklarindan
gergeklesmesinin planlandiginiizlerken enerji fazlasinin YEKDEM kapsaminda 15 yil boyunca dolar bazli alim garantisiyle
satilmasini maliyet avantaji , ek gelir potansiyeli ve karlilik agisindan olumlu bulmakla beraber 2030 déntsum vizyonu
icerisinde ana hikayelerden birisi olarak degerlendirmekteyiz.

Uzun vadede ise JES kapasitesinin 24 MW'dan kademeli olarak 120 MW'a cikarilmasi planlanmakta olup sondaj
sonugclarina goére rezerv rakami belirlendikten sonra projeksiyonlar gincellenecektir. Ruhsat sahasindaki potansiyelin
yeterli goértlmesi halinde 120 MW JES ve 120 MW GES olmak Uzere toplam 240 MW kurulu guce ulasiimasi
hedeflenmektedir.
Vergi Oranlarindaki Degisimin Katkilari
2026 yilindan itibaren imalatgl ihracatgi sirketler icin kurumlar vergisi oraninin %25'ten yari yarlya dusuridlmesinin
KCAER'in efektif vergi yukunu dnemli 6lctide hafifletecegini degerlendirmekteyiz. KCAER nezdinde yUksek ihracat
agirhigi ile efektif vergi oraninin major dusus beklentimiz ile bu indirimin net kar marjini ve serbest nakit akislarini pozitif
etkilemesini 6ngérmekteyiz.
Yeni Sirket Kurulusu
Sirketin genel kurulda onaylanan esas s6zlesme degisikliginin ardindan sivil havacilik, robotik, yapay zeka ve dijitallesme
alanlarinda teknokent bunyesinde teknoloji sirketi kurulumu agiklamasini takip etmekteyiz. Yeni kurulan sirketin KCAER
nezdinde énUmuzdeki surecte ¢elik profil Ureten sirket kabugundan katma degeri ylksek farkli sektorlere de tretim
yapma donlusUmu potansiyeli tasiyan bir sirket yapisina ge¢gme potansiyelinin de etkisiyle pozitif degerlendirmekteyiz.
Savas Bolgelerinin Yeniden Yapilanmasi
Kuresel tarafta savas bolgeleri ve 6zellikle Ortadogu'da yeniden yapilanma sureciyle birlikte bdlgede yeni talep olusmasi
beklenmektedir. iran'in yeniden yapilandiriimasi icin 300 mir USD dizeyinde bir fondan bahsedildigini takip ederken bu
talebin ne zaman somutlasacagini izlemekteyiz. KCAER'in MENA bélgesinin toplam yurtdisi satislardaki %51 agirhgi ile
sirketin bu gelismelerden en ¢ok faydalanacak konumdaki gelik profil Ureticilerinden biri oldugunu dusinmekteyiz.
Modele Dahil Edilmeyen Celikhane ve A4 Fabrika Yatirimi
KCAER'in uzun vadeli vizyonu kapsaminda 1 milyon ton kapasiteli celikhane ve 500 bin ton kapasiteli A4 ¢elik profil
fabrikalarinin yatirrminin planlandigini gérmekteyiz. CED sUreci ve olasi yatirrm takvimindeki gecikmelerin de etkisiyle
modelimize dahil etmesek de 6zellikle celikhane yatirmiyla kUtik ve blum Uretiminin sirket bulnyesinde
gerceklestiriimesi, hammadde maliyetlerinde %10-12 tasarruf saglanmasi ve ek kapasite artisinin da etkisiyle satis
hacminde 6nemli élcide artisin planlandigini gérmekteyiz. Baz senaryomuzda ilgili stUreclerin etkisiyle yatirimlari
modelimize dahil etmezken ilgili yatirimlarin CED onayiyla modele dahil edilmesinin yukari yénlu revizyon potansiyeli
tasidigini degerlendirmekteyiz.
Riskler

. Yatinimlar ile ilgili takvimin uzamasi

. Cin'in Uretim politikasindaki degisimin global fiyatlara etkileri

. Cevher fiyatlarindaki zayifligin Grun fiyatlarini baskilamasi

. CBAM duzenlemelerinin getirmis oldugu rekabet riski

. AB ve ABD kaynakli korumacilik énlemleri

. Doviz kuru riski

. Kuresel kapasite sorununun derinlesmesi

. Jeopolitik gelismelerin sektorler Uzerindeki olasi etkilerinin yeni normaller olarak devam etmesi
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MODELLEME VE DEGERLEME

Hedef fiyatimizi USD bazli INA yéntemiyle belirlerken WACC hesabinda %7.5 Risksiz Faiz Oranini ve ortalama %10,7
AOSM olarak almaktayiz. Asagidaki projeksiyon dogrultusunda 21.86 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi baslatmaktayiz.

KCAER (USD) 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Satiglar 581,400,000 620,371,017 641,263,817 662,476,617 684,009,417 705,862,217
% 3.3% 6.7% 3.4% 3.3% 3.3% 3.2%
EBIT 60,188,297 78,829,232 82,196,518 86,344,091 90,654,462 95,836,372
% 10.4% 12.7% 12.8% 13.0% 13.3% 13.6%
NOPAT 52,363,818 68,581,431 71,510,970 75,119,360 78,869,382 83,377,643
Amortisman (+) 14,535,000 15,509,275 16,031,595 16,561,915 17,100,235 17,646,555
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -9,949,220 -571,615 -2,598,219  -2,850,892  -3,108,845  -3,372,035
Yatinim Harcamalari -13,000,000  -40,000,000  -23,000,000 -13,000,000  -11,000,000  -11,000,000

Serbest Nakit Akis 63,848,038 44,662,321 67,140,785 81,532,167 88,078,462 93,396,234

indirgenmis Nakit Akisi 57,583,101 36,381,447 49,447,681 54,369,411 53,050,142 50,683,322
iskonto Fakt®rii 0.90 0.81 0.74 0.67 0.60 0.54
HEDEF FiYAT 21.86
S.N.AToplam 301,515,103
Artik Deger 664,229,089
Firma Degeri 965,744,192
Toplam Borg 66,233,000
Azinlik Pay! 154,822
Ozsermaye Degeri 899,356,370
Sermaye 1,915,000,000

2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
ERP 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozsermaye Orani 43.0% 40.0% 38.0% 35.0% 40.0% 45.0%
Borg Orani 57.0% 60.0% 62.0% 65.0% 60.0% 55.0%
Ozsermaye Maliyeti 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%
Borg Maliyeti 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%
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G e A e T 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Kapasite 800.000 800.000 800.000 800.000 800.000 800.000
Satis Hacmi 680.000 688.000 696.000 704.000 712.000 720.000
KKO (%) 85,0% 86,0% 87,0% 88,0% 89,0% 90,0%

SATIS YUZDELERI

Yapisal Celik Profil (%) 21,0% 19,0% 17,0% 15,0% 14,0% 13,0%
Katma Degerli Profil (%) 46,0% 49,0% 52,0% 55,0% 58,0% 60,0%
U ve C Sekilli Profil (%) 16,5% 16,0% 15,5% 15,0% 14,0% 13,5%
I've H sekilli Profil (%) 16,5% 16,0% 15,5% 15,0% 14,0% 13,5%
URUN FiYATLARI 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Kdtuk Fiyati 530 545 560 575 590 600
Ortalama Satis Fiyati 855 880 900 920 940 960
Ton Basi FAVOK 110 137 141 146 151 158

ENERJI

JES Kurulu Glig (MW) 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
KKO 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0%
Uretim JES MWh 178.704 178.704 178.704 178.704 178.704
JES Fiyat MWh 105,0 105,0 105,0 105,0 105,0
GES Kurulu Gug (MW) 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
KKO 23% 23% 23% 23% 23% 23%
Uretim GES MWh 18.536 18.536 18.536 18.536 18.536 18.536
Toplam Uretim JES+GES MWH 18.536 197.240 197.240 197.240 197.240 197.240
KCAER Toplam Tiketim MWh (ton basi 80kwh) 54.400 55.040 55.680 56.320 56.960 57.600
Satilabilir Elektrik MWh 142.200 141.560 140.920 140.280 139.640
Satilabilir Elektrik Geliri 14.931.017 14.863.817 14.796.617 14.729.417 14.662.217

HASILAT

Ana Gelir 581.400.000 605.440.000 626.400.000 647.680.000 669.280.000 691.200.000
Enerji Geliri 0 14.931.017 14.863.817 14.796.617 14.729.417 14.662.217
Toplam Gelir 581.400.000 620.371.017 641.263.817 662.476.617  684.009.417  705.862.217
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MEHTE.L

Faaliyet ~FAVOK  Briit
Kar Marji \ET]] Kar Piyasa Degeri
Sirket Adi % % Marji % (USD) F/K PD/DD FD/FAVOK
Nucor Corp 82% 12,7% 11,9% 54.607.724.991 23,76 2,55 10,37
ArcelorMittal SA 4,1% 8,9% 8,3% 46.332.384.747 15,64 0,82 8,38
Steel Dynamics Inc 8,1% 11,2% 13,0% 35.402.795.608 26,33 3,87 13,89
JSW Steel Ltd 10,9% 16,1% 30,3% 32.450.236.074 13,49 3,00 11,67
Tata Steel Ltd 9,8% 15,0%  41,4% 24.885.303.302 21,80 2,30 9,30
Nippon Steel Corp 43% 10,0% 14,5% 18.046.082.469 0,51 8,21
Baoshan Iron & Steel Co Ltd 4,1% 10,3% 7,3% 17.271.601.271 11,23 0,56 5,88
Inner Mongolia BaoTou Steel Union Co Ltd 3,3% 11,0% 7,8% 14.770.182.586 1,90 23,87
Novolipetsk Steel PAO 9,2% 17,0% 28,9% 14.566.070.836 32,49 1,74 7,42
Jindal Steel Ltd 12,2% 18,1% | 46,6% 11.387.826.956 31,99 2,12 13,43
BlueScope Steel Ltd 3,8% 82% 17,5% 10.109.641.868 51,38 1,36 7,82
CITIC Pacific Special Steel Group Co Ltd 72% 11,8%  14,2% 9.615.261.375 11,26 1,45 8,81
China Steel Corp 9,1% 2,9% 9.448.193.116 0,99 19,53
Steel Authority of India Ltd 54% 10,8% | 44,9% 7.452.093.320 20,90 1,17 7,69
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS 43% 10,0% 8,9% 6.340.017.977 0,99 10,49
Kobe Steel Ltd 53% 10,4% 17,4% 4.596.025.631 7,89 0,59 5,60
Nanling Iron & Steel Co Ltd 6,0% 10,6% 13,3% 4.199.183.739 9,95 1,00 8,44
Daido Steel Co Ltd 73% 12,7%  17,5% 3.911.678.332 18,01 1,23 7,54
Iskenderun Demir ve Celik AS 55% 10,0% 8,7% 3.701.031.726 26,13 1,22 7,61
Hunan Valin Steel Co Ltd 3,8% 7,2% 10,0% 3.437.595.215 8,99 0,41 8,46
Qingdao East Steel Tower Stock Co Ltd 29,1% 39,2%  40,3% 3.127.724.638 17,63 2,18 10,85
Anhui Honglu Steel Construction (Group) Co Ltd 5,2% 8,9% 9,9% 1.735.805.849 18,59 1,11 13,00
Tung Ho Steel Enterprise Corp 10,1% 12,9% 14,8% 1.602.947.589 10,57 1,57 7,08
NMDC Steel Ltd 35% 11,1%  27,2% 1.352.230.112 0,97 8,89
Fangda Special Steel Technology Co Ltd 5,9% 8,5% 9,6% 1.347.567.383 9,72 0,90 10,70
Liuzhou Iron & Steel Co Ltd 3,6% 7,8% 5,7% 1.321.373.380 13,02 0,93 9,49
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS 3,9% 8,6% 7,8% 1.234.925.757 0,49 5,92
Evergreen Steel Corp 23,4%  27,9% 27,7% 1.225.930.631 11,45 1,43 9,75
Aichi Steel Corp 57% 11,6%  152% 1.214.401.637 17,85 0,83 5,62
Tokyo Steel Manufacturing Co Ltd 2,7% 5,7% 12,0% 1.142.278.861 14,92 0,78 7,01
Feng Hsin Steel Co Ltd 8,6% 12,7% 11,5% 1.101.119.141 15,28 1,65 9,05
Tianjin You Fa Steel Pipe Group Stock Co Ltd 1,7% 2,8% 3,1% 1.050.227.211 10,32 1,01 16,14
Century Iron And Steel Industrial Co Ltd 22,9%  33,9% 29,3% 869.655.203 14,62 2,41 10,20
Jiangsu Changbao Steeltube Co Ltd 8,7%  12,7% 15,9% 825.587.022 11,54 0,92 10,65
SeAH Besteel Holdings Corp 2,7% 6,2% 8,6% 753.445.126 16,10 0,60 12,73
Saudi Steel Pipes Company SJSC 18,2%  24,1% 24,5% 716.578.324 13,89 2,95 6,63
Sunflag Iron and Steel Co Ltd 92% 12,1%  34,1% 658.962.259 30,72 0,70 8,03
Sunflag Iron and Steel Co Ltd 9,2% 12,1% 34,1% 658.962.259 30,73 0,70 8,03
Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret AS 10,4% 12,5% 18,8% 621.798.704 2,12 7,36
Ortalama 8,1% 12,9% 18,3% 18,38 1,39 9,78
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Kocaer Celik Sirket Karti

Hisse Adi Kocaer Celik 160,00
Sektor Metal Ana Sanayi
140,00
Halka Agiklik Orani 24,0%
Kurulug Tarihi 25.12.1984 120,00
Yasi 42 100,00
Personel Sayist 1.031
80,00
Fiyat & Getiri £000
Kapanis Fiyat! 15,30 40,00
Giinliik Getiri L1950
Haftalik Getiri 2,55
Aylik Getiri %34
t )
yli Letirt R mdt’ . 'v&‘j . w“"(? & < ’»&L’ @"‘? w&‘? ’ﬁw@ m&b ’9’& . W@‘,"
. AP ) ) o ¢ o o o o7 o )
Goreceli Getiri 2,66 'L"S) ’\?e "?Q 'L”‘Q o e 'L”‘w th ’\?9 'pr 'v"Q
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 010-017
Yillik Ortalama Fiyat 12,59 KCARR X100

Dénen Varliklar 14.258 14.407 -1,03 Net Sauslar 5.055 24.112 24.112 -79,03 -79,03
Nakit ve Benzerleri 4420 4726 -6,46  Yurtigi Satiglar 1.863 5.266 5.266 -64,62 -64,62
Stoklar 4358 3.760 1591 Yurt Disi Satiglar 3.064 18.673 18.673 -83,59 -83,59
Ticari Alacaklar 3.628 4.305 -15,73  Diger Satiglar 129 198 198 -34,54 -34,54

Duran Varliklar 14394 14.423 -0,20 Satslarin Maliyeti 4.113 19.568 19.568 -78,98 -78,98
Maddi Duran Varliklar 13311 13317 -0,04 iskontolar 0,88 2,96 2,96 -70,37 -70,37
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10 10 527  indirimler 0,27 21,35 21,35 -98,72 -98,72

Aktifler 28.652 28.829 -0,61 Briit Kar 942 4.544 4.544 -79,27 -79,27

Kisa Vadeli Yikimlilikler 11.592 11.444 1,29 Faaliyet Giderleri 377 1.950 1.950 -80,67 -80,67

Uzun Vadeli Yuikimlilikler 3.363 3814 -11,82 Esas Faaliyet Kart 565 2.593 2.593 -78.21 -78,21

Toplam Borg 14.955 15.259 -1,99 Amortisman 150 515 515 -70,87 -70,87

Net Borg 2.940 2217 32,59 FAVOK 715 3.109 0 -76,99 ad

Sermaye 1915 1915 0,00 Vergi Oncesi Kar 277 1117 1117 -7523 -7523

Ozkaynaklar 13.653 13.527 0,93 Ana Ortaklik Net Kar 119 473 473 -74,90 -74,90

Oran Analizi F/K
 oww [ owm o [ o |

Likidite 12000
Cari Oran 123 126 -0,03 100
Likit Oran 085 092 -008 00

Degerleme 60,00
FIK 124,13 42,67 8146 400
PD/DD 2,15 1,49 065 2000
PORAVOX 080 2 B S S P A

Karhiik X SO0 5P G (PGP B (P (P (P (P G P PGP (PP g P

Ozsermaye Karlihg 0,99 3,65 2,66 vV
Aktif Karlilik 0,47 1,73 -1,26 e /K e 5 Yillik Medyan
Briit Kar Mariji 18,64 18,84 -0,21
Net Kar Mariji 2,35 1,96 0,39 PD/DD
FAVOK Mariji 14,15 12,89 126
P 2,75 A
Biiyiime \Jy
Net Kar Biiyiime -66,65 336,36 -403,01 225
FAVOK Biiyiime -16,34 16,63 23297 175
Ozsermaye Biiyiime 31,42 9,13 2229 125
Aktif Biiyiime 32,44 11,27 210,17
Faaliyet Etkinligi O . s s s s T 0 mmmmmmm o monw @ e © o
) §§E58888888888¢8§88¢8¢88¢:8¢88¢8+8
Stok Devir Hizi 4,85 521 -0,35 gsggsdogssdzsuesggsdngagzy g
Alacak Devir Hizi 6,00 6,27 -0,27 A
Ticari Borg Devir Hizi 427 3,71 0,56 ~=—PD/DD  ===5Yillk Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanhigl kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligl s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim énerisi
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 yatirnm 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.
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