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Sirket - Hisse kodu ¢ Kocaer Celik - KCAER
Sektor : Demir, Celik Temel
Piyasa degeri (mn TL) : 17.097

Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) : 274,9

Hisse adedi (mn) : 657,6

Hisse fiyati (TL) : 26,00

Hedef fiyat (TL) : Kapsam Dis1

Beta : 1,03
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Performans Haftalik Aylik 3 Ayhk
Mutlak % 10,4 39,0 46,1
Rolatif % 11,4 31,4 0,0
En Yiiksek (TL) 26,32 26,32 26,32
En Dusiik (TL) 23,56 18,70 15,50
min TL 2021/12 2022/12 2022/06 2023/06
Ciro 4.216 9.418 4.322 5.244
Faaliyet kar1 536 1.512 812 680
FAVOK 587 1.579 847 739
Net kar 133 751 318 767
Hisse basina kar 0,20 1,14 0,48 1,17
Briit marj (%) 20,2 23,0 25,7 18,4
FAVOK marji (%) 13,9 16,8 19,6 14,1
Net kar marji (%) 31 8,0 7,4 14,6
Net bor¢ 1.449 1.062 936 1.877
Defter Degeri 929 3.276 2.038 3.596
Toplam Aktifler 3.461 7.301 5.954 9.283

Ortaklik Yapisi

Halka agik
21,00%

Hakan Kocaer

79,00%
Toplantiya katilan analistler
Analist : Selahattin Aydin
Analist : Hande irem Yildiz
E-mail adresi : vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinm

Kocaer Celik ile 12 Eyliil 2023 tarihinde sirket merkezinde
toplanti gerceklestirilmistir. Toplantiya iliskin notlar asagida yer
almaktadir.

Kisaca Kocaer Celik - Demir-celik sektorunun celik profil
segmentinde faaliyet gosteren sirket, izmir Aliaga’daki 800 bin
ton/yil kapasiteli 3 celik profil fabrikasina ek olarak, 120 bin ton/yil
servis merkezi ve 100 bin ton/yil galvaniz fabrikasi ile hem yurt ici
hem de yurt disinda musterilerine yiiksek mukavemetli, ozel
kalitelerde, farkli ebatlarda, 6zel boy ve kesitlerde celik profillerin
Uretim ve satisim yapmaktadir. Haziran 2022’de halka arz edilen
Kocaer Celik, 30 Haziran 2022 tarihinde BIST Yildiz Pazar’da islem
gormeye baslamistir. Sirketin %21°lik kism1 halka acik ve %79’luk
kismi ise Hakan Kocaer’e aittir.

e Esnek iiretim kabiliyeti, iiriin cesitliligi ile 6zgilin bir is
modeline sahip - Sirket, kar marj1 yiiksek gunes paneli
profilleri, enerji nakil hatlar1 ve maden-tinel profilleri
basta olmak uzere celik kopri, otomotiv, demiryollar,
gemi insa ve petrol platformu sektorlerine Urun
Uretmektedir. Cesitli sektor ve cografi bolgelerden
musterilere sahip olan sirket, 6 kitada 140 ulkeye ihracat
yapmakta, satislarim yurt ici, yurt dis1 (direkt satis ve
temsilcilikler) ve istiraki Kocaer Steel UK araciligiyla
gerceklestirmektedir. Son musteriye ozel, siparis bazli
Uretim yapan ve 20 giin stok siresi ile minimum duriin ve
hammadde stoku bulunduran sirketin 6zgun bir is modeli
bulunmaktadir. Sirketin esnek uretim kabiliyeti, 12.000’in
uzerinde farkli kalitede Urun cesidi ve yuksek hizmet
kalitesi rekabet avantaji saglarken, fabrika, servis ve
galvaniz merkezinin bir arada olmasi da sirkete buyuk bir
maliyet avantaji saglamaktadir. Sirketin biiylime stratejisi;
i) Kar marj1 yuksek urunlere odaklanmak, ii) Yurt disi
dagitim kanalinin  giiclendirilmesi vasitasiyla ihracat
pazarlarindaki ayak izini arttirmak, iii) Dikey entegrasyonu
artirma amacina yonelik organik ve inorganik firsatlarin
degerlendirilmesi, iv) Sirket faaliyetleri icin gerekli
elektrigin tamamimin kendi tesislerinde lretilmesi, lizerine
kuruludur.

e Yatinm faaliyetleri - Sirket, Aliaga’daki 3 fabrika ile
Galvaniz ve Servis Merkezi’ndeki cati Uzeri GES
yatinmlarinin ~ tamamlanmasiyla, mevcut  durumda
tiketmis oldugu elektrigin yaklasitk %33’Uni  kendi
uretmektedir. Buyume stratejisiyle uyumlu olarak Kocaer
Celik, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilecek
toplam 45 mn kWh elektrik ile faaliyetleri icin gerekli
ihtiyacinin tamamina yakinini karsilamay1
hedeflemektedir. Kocaer Celik, bu amac dogrultusunda,
basta jeotermal enerji olmak Ulzere yenilenebilir enerji
alaninda faaliyet gostermek icin kurulan Kocaer Enerjiye
%99 oraninda istirak etti.
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Kocaer Enerji, Aydin ilinde 10.844,18 hektarlik Jeotermal Kaynaklar ve Dogal Mineralli Su J-443 ruhsati
alirken, bu sahada birinci faz olarak 24 MW'lik jeotermal enerji santral yatinm icin fizibilite
calismalarinin 1-2 ay icerisinde tamamlanmasi bekleniyor.

Katma degeri yiksek urlinlerde biiyiimeye yonelik olarak, 2021 yiinda toplam satis hacmindeki payr %33,1
olan katma degerli uriin satisim 2022’de %42’ye yiikselten Kocaer Celik, Aliaga - A1 ve Aliaga - A2 fabrika
revizyon yatirimlarini siirdirmektedir. Sirket, Aliaga - A2 fabrikasinda revizyon yatirnmlarinin tamamlanmasi
icin yeni makine ve techizatlan Uretim hatlarinda devreye almak Ulizere, 24 Nisan - 20 Mayis 2023 tarihleri
arasinda planli durus gerceklestirmistir. Bu yatinmlar sonrasinda artmasi planlanan katma degerli iiriin
satislanyla kiiresel rekabet giiciinii ve ihracatin1 daha da artirmay1 hedefleyen Kocaer Celik, 2026 yilinda
katma degerli iiriinlerin toplam satislar icindeki payinin %75’e ulagsmasin1 ongormektedir.

Satis Hacmi (ton) 2021 2022 2022/06 2023/06
Yapisal Celik Profiller 213.606 204.951 13.912 18.808
Katma Degerli Uriin 164.373 224.038 115.153 91.272
U ve C Sekilli Celik Profiller 71.944 70.532 37.083 44.904

I ve H Sekilli Celik Profiller 47.134 33.717 112.609 114.347
Toplam Satis Hacmi " 497.057 " 533.238 278.757 269.331
Katma Degerli Uriinler /Toplam Satis Hacmi 33,1% 42,0% 41,3% 33,9%

Kaynak: Sirket

e Finansal goriiniim - Demir-celik sektorinde yiin ilk yarisinda ham celik uretimi yillik %16,31 gerilerken,
ihracat hacmi %46 daraldi. Sektordeki yavaslama ve mayis ayinda Aliaga - A2 fabrikasindaki yatirim siirecinde
gerceklesen 32 gunluk Uretim durusuna karsilik, sirketin toplam satis hacmi yilin ilk yarisinda yillik %3 oraninda
sinirli bir gerileme gostererek 269 bin ton olarak gerceklesti. Aliaga A-2 fabrikasindaki katma degerli Uiriinlere
yonelik yatirim ve alinan on siparisler géz oniine alindiginda katma degerli tiriinlerin toplam icindeki payimin,
yilin ikinci yarisinda artarak gecen yilki seviyelere ulasmasi beklenmektedir.

Sirket satislarinin 2022 sonu itibariyle %53’uni Amerika kitas1, %19’unu MENA bolgesi ve %15’ini Birlesik Krallik
ve %8’ini Avrupa’ya gerceklestirmektedir. Yabanci para cinsinden satislarin (yurt ici, yurt disi, ihrac kayith
satislar) toplam satislar icindeki pay1 %85-95 araliginda olan sirketin, toplam satis gelirleri 6A23’te yillik %21,3
artisla 5,2 mlr TL seviyesine ulasti. Sirket yilin ilk yarisinda gecen yil ayn1 doneme gore %12,8 azalisla 739 mn
TL FAVOK elde ederken, FAVOK marji 6A23’te yillik 5,5 puan azalarak %14,1’e geriledi. Diger taraftan Kocaer
Celik’in kar marjlar yilin ikinci ceyreginde Ocak-Mart 2023 donemine gore ciddi oranda yiikseldi. Briit kar
marjinda ve FAVOK marjinda son lic aylik periyotta 400 baz puanlik artis gézlenirken, net kar marji onceki
%6,5 seviyelerinden %23’e yukseldi.

Onlimiizdeki donemde katma degerli Uriinlerin satislar icindeki payimin artmasiyla birlikte FAVOK marjinda
2024 yilindan itibaren 6nemli olclide artis goriilebilecegini disliniiyoruz. Yilin ilk yarisinda sirketin net kari
ise hem satis gelirlerinde gerceklesen biiyime hem de finansman giderlerinde yasanan dususle birlikte, yillik
%141,0 artarak 767 mn TL’ye yukseldi. Sirketin 2C23 donemi sonu itibariyle net bor¢c pozisyonu, 1C23
donemine gore %54 artarak 1,88 mlr TL seviyesine ulasirken, Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise 1,28x olarak
gerceklesti.
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Ceyrekler itibariyle gelir ve karhlik verileri, mn TL
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Sirket ¢arpanlarinin geligimi
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Kaynak: Rasyonet

Burada yer alan yotinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismaniigr kapsomindo dedgildir. Yotinmm domsmanihidr hizmeti; aracr
kurumiar, portfdy yinetim sirketieri, yatinnm ve kalkinma bankalan ile miisteri arasinda imzalanocak yatinm danismaniigr sézlesmesi
cergevesinde ve yetkili kurulusiar tarafindon kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarok kisiye dzel sunulmaktodir. Burada yer
aclan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tovsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burado yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yoyinda kullarilan kaynaklardaoki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanimas: sonucunda yobtinmcoilorin ve/veya ilgili kisilerin ugrayvabilecekleri dogrudan vefveya dolaylh zararlardan, kdr
yoksunlugundon, manevi zararfardon ve her ne sekil ve surette olursa olsun dclncii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlli zararlordan

dofayr Vokif Yatinm Menkul Degerler A.5. sorumiu tutulamaoz.




