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Celik Sektoriinde Katma Degerli
Bluyume Vizyonu...

Kocaer Celik’i demir gelik sektdriindeki farkl is modeli ve
ylksek bliyiime potansiyeli nedeniyle begeniyor, Endeks
Uzeri Getiri ve hisse basina 68,36 TL hedef fiyat ile
arastirma kapsamimiza aliyoruz. 1) Aliaga’da bulunan iki
fabrikada revizyon yatirnmlarini tamamlamasiyla yilin
ikinci yarisindan itibaren katma degerli Griinlerin payinin
yiikselmesini, 2024’te toplam satis hacminin yaklagik %7
artmasini bekliyoruz. 2) Globallesme galismalarina hiz
vermeyi hedefleyen Sirket Suudi Arabistan ve/veya
ABD’de iiretim tesisi agmak icin fizibilite ¢alismalarina
devam ediyor. 3) Devam eden jeotermal enerji santrali
yatirimi ile elektrik giderleri karsilanirken fazla elektrigin
satisi ile ek gelir elde edilecek.

Katma degerli iiriin payini arttirma stratejisi siriiyor.
Kocaer Celik’in katma degerli (irlinlerin payi1 2023’te Aliaga
- A2 fabrikasinda gergeklesen planli durusa bagl olarak
%39’a geriledi. 2024’0n ilk ¢eyreginde ise katma degerli
Urlnlerin payi gegen yilin ayni dénemine gore 2 yiizde
puan artarak %36 oldu. Gerek kar marjlarindaki artis gerek
ilk ceyrek seviyesini baz aldigimizda 2024 yili ton basina
FAVOK beklentimiz 5815 Tldir. Bu beklentimizi, artan
talebe bagli olarak revizyonu tamamlanan iki fabrikanin
ylksek katma degerli Griin ihracatindaki artisa baglyoruz.

Sirket globallesme ¢alismalarina hiz vermeyi hedefliyor.
Suudi Arabistan ve/veya ABD’de bir Uretim tesisi agmak
icin fizibilite calismalarina devam eden sirket Avrupa’daki
dagitim kanallarini gelistirmeye odaklaniyor. Sirketin bu
yatirimi, gelecekte Avrupa’da 6nemli yatirnmlar yapma
potansiyelini isaret etmekte ve bu adimlar sirketin kiiresel
pazarda bliyiime hedefleri icin firsatlar sunmaktadir.

Kocaer Enerji Aydin’da 24 MW kapasiteli jeotermal enerji
santrali yatirnmini siirdiiriiyor. Santralde retilecek
enerjiyi kendi ihtiyaclarini karsilamak Uzere kullanmayi
planlamakla beraber artan kismini satmayi hedefliyor.
Fizibilite calismalari sldren yatirmin 2026 yilinin ilk
yarisinda devreye girmesi ongoriliirken yaklasik 48
milyon dolar yatirm harcamasi ile FAVOK’e yillik 19-20
milyon dolar ek katki saglayacagini hesapliyoruz.

Baslica risk faktorleri, i) Dagiim kanallarinda meydana
gelmesi muhtemel gecikmeler ii) iscilik maliyetlerinin
yukselmesi iii) Celik fiyatlarinin diismesine bagh olarak
satis gelirlerinin azalmasi ve karlihg baskilamasi. iv)

Hammadde girdi fiyatlarinin artmasi olarak siralanabilir.

Kocaer Celik

%62 Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

Bloomberg Ticker KCAERTI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Basina Fiyat, TL 42,28
Hisse Basina Hedef Fiyat, TL 68,36

Getiri Potansiyeli 62%
Fiili Dolasim Orani 25,79%
Piyasa degeri, milyon TL 27.802
Piyasa degeri, milyon ABD dolari 821

BIST-100 Endeks Agirligi 0,26%
BIST Tum Endeks Agirligi 0,20%
Yabanci Yatirimci Orani 16,34%
Emeklilik Fonlari Orani 0,29%
Yatirim Fonlari Orani 9,49%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat 23 Agustos itibanyla
Finansallar, Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
Gelirler 15.091 19.675 24.964 31.628
Gelir Buyumesi 60% 30% 27% 27%
ihracat Payi 70% 74% 74% 75%
Brut Kar 2.965 4.329 5.492 7.116
Brut Kar Marji 19,6% 22,0% 22,0% 22,5%
FAVOK 2.229 3.489 4.539 6.035
FAVOK Biyiimesi 94% 57% 30% 33%
FAVOK Marji 14,8% 17,7% 18,2% 19,1%
Net Kar 1.186 1.766 2.769 4.140
Net Kar Buyumesi 22% 49% 57% 49%
Net Kar Marji 7,9% 9,0% 11,1% 13,1%
Net Borg 1.954 372 -5.475 -12.806
Net Borg/FAVOK 0,9 0,1 -1,2 -2,1
F/K 11,9 15,7 10,0 6,7
FD/FAVOK 7,2 8,1 4,9 2,5
Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
Hisse Sayisi (milyon) Oran
Hakan Kocaer 488 74,2%
Fiili Dolasim Orani 170 25,8%
Toplam 658 100%
Kaynak: Finnet
Hisse Fiyat Performansi
150,00 - r 180¢
130,00 -
110,00 - - 130¢
90,00 -
70,00 - - 80%
50,00 —W
30,00 - 30%
10,00 -
-10,00_ ‘ ‘ ‘ L 209
08 23 11 23 02 24 05 24 08 24

BiST 100 Rolatif, (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BiST, Finnet

la 3a 6a 1ly
Nominal -17,2% -22,7% 3,3% 91,5%
Rolatif -6,9% -12,9% -3,1% 48,4%
islem Hacmi milyon $ 7,5 7,2 16,1 15,6

Kaynak: BiST, Finnet
Banu DiRiM/Arastirma Direktérii

banu.dirim@phillipcapital.com.tr

Nazli Tuna AKAR/Arastirma Uzman Yardimcisi
tuna.akar@phillipcapital.com.tr
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Cin Celik Sektoriine Genel Bakis

Celik sektériinde zirvede yer alan Cin, birgcok 6nemli oyuncunun bulundugu global piyasada oyun kurucu bir aktor
niteliginde degerlendirilebilir. Diinya’nin en blyulk celik Ureticisi ve tiliketicisi konumunda olan Cin, tek basina
toplam Uretim hacminin %50’sinden fazlasini elinde bulundurmaktadir. Bu yiiksek kapasiteye bagli olarak Cin'in
kiiresel gelik piyasalarini yonlendirme giici ile ¢elik ve hammadde fiyatlarini etkileme yetenegine sahip oldugunu
soyleyebiliriz. Basta devlet destekli politikalar olmak lizere, yliksek kapasite, teknolojik gelismeler ve disik maliyetli
Uretimi ile diinya genelinde sektorel dinamikleri sekillendirmektedir.

Cin Gayrimenkul Yatirnmlan
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Kaynak: SteelOrbis

Cin ekonomisinde 2023 yilinda goriilen yavaslamaya paralel olarak diisen celik talebinin 2024 yilinda da etkisini
siirdiirecegi 6ngoriiliiyor. Daralan celik talebinin emlak sektoriine yansimasiyla gayrimenkul yatirimlari 1Y24'te yilhk
bazda %10 daralarak azalis trendini devam ettirdi. Bu gelisme gayrimenkul sektori ve konut piyasasindaki baskiyi
daha da artirarak ekonomik bliylimeyi olumsuz etkiledi. Es zamanh olarak Glkenin en biyik 100 emlak sirketinin
satiglari, 2024’(in ilk dort ayinda gegen yilin ilk dort ayina gére %47 oraninda azalis gésterdi. Yillik bazda konut
baslangiglarinda %25'lik bir diists ve taban alaniyla 6lglilen satislarda %20'lik bir azalma, sektérdeki daralmanin
etkilerini ortaya koydu.

Cin ekonomisi 2024 yilinin ilk ceyreginde gecen yilin ayni dénemine kiyasla %5,3 blyirken ikinci ceyrekte kaydedilen
%4,7 oranindaki buylme Cin gibi bliyiik ve dinamik bir ekonomi igin beklenenden dusiik olarak degerlendirildi.
Bununla beraber Cin hikimeti, sektordeki dislisi canlandirmak adina konut satislarindaki bazi kisitlamalari
kaldirarak ve tamamlanmayi bekleyen konut projelerini bitirerek alim garantisi sunmayi vadetmesiyle sektordeki
problemin ortadan kalkacagini umut ediyor. Bu durumun 2024 yilinin geri kalaninda gayrimenkul sektdriinde talebi
yeniden canlandirmasini ve sektériin ekonomideki biiyimeyle paralel ilerlemesini bekliyoruz.
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Diinya Celik Uretimi (Mn Ton) Cin Celik Uretimi (Mn Ton)
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Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi

Cin celik sektériindeki bu negatif goriiniime ragmen devam etmekte olan kiiresel talep ortami dolayisiyla, Cin’in
¢elik ihracati iiretim tarafindaki daralmayi sinirlamigtir. Cin’in 2023 yilindaki celik ihracat1 90,26 milyon ton olurken
2024 yilinda bu seviyeyi asmasi dngoriilmekle beraber gelik ihracatinin tekrar 2015 yilindaki rekor seviyelere (~804
milyon ton) cikmasi bekleniyor. Bunun temel sebeplerinden biri, yiiksek celik kalitesi ve diisik fiyatlamasiyla
diinyadaki rekabeti zorlastirarak kiiresel piyasada s6z sahibi olmasidir. Nitekim Cin'in i¢c pazardaki daralmalari kiiresel
celik pazarindaki etkisini artirmakta ve diger (ilkelerin rekabet gliclerini artirma ihtiyacini vurgulamaktadir.

Demir Cevheri Fiyatlar1 %62 CFR Global & Cin GSYiH Biiyiime
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Kaynak: Investing Kaynak: Foreks




mPhilli Capital Sirket Raporu — KOCAER GELIK
Your Partnerpln Firgnce 26.08.2024

2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren demir cevheri fiyatlarinda gorilen ilimli yikselis trendi,
Cin'in ekonomik blylimeyi destekleyen politikalarinin olumlu etkisiyle 2024 yilinin ilk
aylarinda da devam etti. Nitekim Cin ekonomisi, 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde beklenenden
yiiksek bir performans sergileyerek %5,3 biiyiime kaydetti. ikinci ceyrekte ise biiyiime orani
%4,7'ye gerileyerek beklentilerin altinda kald!.

Demir cevheri talebinin biyik bir kismini olusturan Cin, gayrimenkul sektériinde olusan krizin
etkisiyle birlikte 2024 yili Ocak-Haziran dénemleri arasinda yillik bazda %6,2 artisla 610 milyon
ton demir cevheri ithal etti. Bu donemde celik talebinde devam etmekte olan zayif gériiniim
demir cevheri fiyatlarini baskilayarak asagi yonli bir harekete sebep oldu. Mart ayinda ise
demir cevheri fiyatlari son 7 ayin en diislik seviyesine geriledi. Cin’in i¢ tiketiminde meydana
gelen daralma ve gayrimenkul sektériinde siren krize ragmen majér merkez bankalarin faiz
indirimleri ve Cin hikiimetinin krizi c6zmeye yénelik tesvikleri ile yilin son ceyreginde emtia
talebinde artis gorilebilecegini tahmin ediyoruz.

Bu yilin ilk ceyreginde talepteki disiisle birlikte gelik Giretimi zayiflamisti. ikinci ceyrekte hava
kosullarinin_dizelmesiyle insaat sektériinde canlanma oldugu tahmin edilirken bu durum
celik tretiminde artis beklentilerini gliclendirerek kiiresel celik talebindeki daralmayi
hafifletebilir ve sektérde bir toparlanma saglayabilir.

Tiirkiye Celik Sektoriine Genel Bakis

2024’iin ilk geyreginde diinya celik Gretimindeki yillik artisin %0,5 seviyelerinde kalmasina
karsin Tirkiye, diisiik baz etkisiyle %28,4 oraninda bir artigla 9,5 milyon ton celik iireterek
yila hizl bir giris yapmigtir. Boylelikle yilin ilk ii¢ ayinda diinyanin en biiyiik 15 ham celik
ireticisi arasinda iiretimini en fazla artiran iilke olmustur.

URETIM (Milyon Ton)

Ulkeler 1C2023 1C2024 Degisim (%)

Brezilya 8,0 8,3 3,8%
Tlrkiye 7,4 9,5 28,4%
Almanya 9,2 9,7 5,4%
Guney Kore 16,7 16,2 -3,0%
Rusya 18,7 18,7 0,0%
Abd 19,4 19,9 2,6%
Japonya 21,6 21,5 -0,5%
Hindistan 33,2 37,3 12,3%
Cin 264,4 257,0 -2,8%

Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi
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Turkiye celik Uretimi Temmuz ayinda yillik bazda %4 oraninda artarak 3,1 milyon tona
¢ikmistir. Son aylarda azalig trendine giren nihai mamul tiiketimi ise Haziran ayinda yillik bazda
%13,3 oraninda diiserek 2,9 milyon ton, Ocak-Haziran doneminde ise %4 azalisla 19 milyon
ton seviyesine gerilemistir. Tuketimdeki daralmanin etkisiyle ihracat tesvik edilirken, celik
ihracatindaki artis celik ithalatindaki %13,3'lik azalmayla desteklenmis ve toplam ithalat
miktari 8,2 milyon ton seviyesine inmistir. Dinyanin en bliyik celik Greticileri arasinda 8.
siradaki konumunu koruyan Tirkiye, Ocak-Haziran aylari arasinda gelik ihracatinin yillik bazda
%45,1 oraninda artis gostermesiyle ihracatin ithalati karsilama oranini da yine ayni dénem
icerisinde %73,6 seviyesine yiikselmistir (6A23: %47,9). ithalattaki artisi kontrol altinda
tutabilmek icin Gretimdeki artisin yliksek katma degerli Uriin Uretimiyle desteklenerek
surdurdlebilir hale gelmesi 6nem tasimaktadir.

Tirkiye Ham Celik Uretimi ve Tiiketimi (Mn Ton)
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Kaynak: Celik ihracatgilari Birligi (CiB)
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Bu faktorlere bagli olarak Turkiye’nin celik sektoriinde glcli yonleri, zayif yonleri, firsatlari ve tehditlerini iceren

SWOT ANALIZi’ne bakalim.

*Rekabet glicinlin ylksek olmas.

*Katma degeri ylksek Grin Gretimi.

*Genig kullamm alani sayesinde birgok sektorde kullanilmasi.
oStratejik konumu geregi lojistik avantaj saglamasi.
*Diinyanin onde gelen gelik Greticisi ve ihracatgisi konumunda olmasi.
ZAYIF YONLER

oGirdi maliyetlerinin yiksek olmasi.

sHammadde ihtiyacnda disa bagimlilik.

*Talep ve fiyat dalgalanmalan.

siscilik maliyetlerinin yiksek olmasi.

sTeknolojik altyapinin gelistirilmesine ihtiyag duyulmasi.

FIRSATLAR

sYenilebilir enerji kaynaklannin kullanimiyla enerji maliyetlerin ddstrilmesi.
sYurt ici ve yurt disi talebin giigli olmasi.

sYiiksek katma degerli Griin Gretimine gecisle birlikte ihracat potansiyelinin artmasi.
»AR-GE yatinmlarinin gelistirilmesi.

sFarkli pazar segmentlerine ve misteri gruplarina gére is modeli.
TEHDITLER

oCin'in celik sektorl Gzerindeki baskisi.

sKiresel celik sektdrinde giicli oyunculann almasi.

sTekellesmenin ortaya gkmasi.

sCevre kirliligini dnleme gayretinden &tird olusan ek maliyetler.
sHammadde fiyatlanndaki belirsizlikler.

Demir-gelik Grlinlerinin bircok sektérde
kullanilmasi nedeniyle tretimin artmasi
sektorlerden gelen talebe baglh olarak
degiskenlik gosterir. Yeni altyapi
ihtiyaclari, ekonomik bliyiime, kentsel
genisleme, insaat sektoriiniin
faaliyetlerinin artmasi ve nifus artisina
bagh olarak sektorde talebin artmasi
muhtemeldir. Nitekim, Tirkiye 2023
yihinin ikinci yarisinda Glkemizde
yasanan depremin etkilerinden
siyrilarak gerek kapasite artisi gerek
enerji fiyatlarindaki ihmli azalis
neticesinde 2023 yili ham celik
Uretimini yalnizca %4 azalisla 33,7
milyon ton ile noktalamistir. Turkiye
demir-celik sektoriinde siirdiirtlebilir
yesil blylime kapsami altinda gevre
dostu Uretimleri arttirma hedeflerine
paralel olarak, karbon emisyonlarini
disirme yatirnmlari hizla devam
ederek sektor icin pozitif gériiniim
saglamaktadir. Yeni yatirimlar ve yiiksek
Uretim teknolojilerinin rekabet glcini
artiracak firsati sunmasiyla 2024 yil
sonu ham celik liretiminin 40 milyon
tonu asmasi beklenmektedir.

Cin’in i¢ talebinde yasanan daralmalarin 2024 yilinda da devam edecegi beklentisiyle celik ihracatini arthrma
potansiyeli diinya celik sektérini oldugu gibi Tiirkiye icin de bir tehdit olusturmaktadir. Cin’in emlak sektériinde
olusan krizin ¢ozllmesi adina yila iyimserlikle baslaniimasina ragmen agiklanan desteklerin beklentileri

karsilamamasi piyasa gérinimini negatif etkilemistir.

Ote yandan “Sinirda Karbon” yasasina gegisin zorunlu hale getiriimesiyle beraber ek maliyetlerin ortaya ¢ikmasi

sektérdeki blylimenin ilerleyisi igin risk teskil etmektedir. Dolayisiyla, Tirkiye'nin yiiksek katma degerli Uriln
Uretimini arttirma stratejisi, kolay finansman temini, stibvansiyonlar ve devlet destekli tesviklerle birlikte kapasite

artisini tesvik ederek kiiresel rekabet glicii arttirma potansiyeli bliylime acisindan kritik bir rol oynamaktadir.
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Celik Pazarindaki Goriiniimiin Kocaer Celik’e Etkileri

2024 yilinin basindan bu yana Tiirkiye’de devreye giren yeni yatirnrmlarin etkisiyle celik
liretiminde ve ihracatinda yasanan artigslar 6nemli bir ivme kazanmistir. Bu ivmeye bagh
olarak Kocaer’in benzersiz is modeli ve yiiksek hizmet kalitesi ile rekabet Ustiinliigii finansal
sonuglarini da desteklemektedir. Kocaer Celik, kiiresel celik Gretiminin Tirkiye celik sektori
Gzerindeki cesitli etkilerine ragmen, inovasyon ve (riin gelistirme, isglicl egitimi, yerel ve
kiiresel pazar dinamikleri ile tedarik zinciri ydnetimi ve lojistik gibi faktorlere sagladigi stratejik
cevaplarla 2024 yih 1. geyrek sonuglarini sektor benzerlerine kiyasla glicli agiklayarak
karhhgini yikseltme firsatt bulmustur. Bu siirecte dolar bazh disen fiyatlardan minimum
seviyede etkilenmis ve karllligini artirmak icin 6nemli firsatlar elde etmistir. 2024 yili diinya
celik liretimi su an icin olumlu bir goriinis sergilemezken 6zellikle Cin hiikiimetinin
gayrimenkul piyasasinda gerekli énlemleri alarak piyasayl yeniden canlandirmaya ydnelik
politikalarinin basariya ulasma beklentisinin celik sektériimiizi_canlandirmasini_bekliyoruz.
Sirketin benzer Uretim alanlarinda iretmis oldugu urinlere yonelik artan talep genisleme ve
istihdam yaratma potansiyelini artirarak ekonomik biyiimeye katkida bulunmakla beraber
sirketin ulusal ve uluslararasi pazardaki varligini glclendirmesine ve rekabet gliclini
artirmasina olanak saglamaktadir. Kocaer Celik’in esnek yapisi ve degisimlere cabuk uyum
saglamasiyla beraber bilyime firsatindan maksimum yararlanacagini 6ngorerek uzun vadede
pozitif etkilenmesini beklemekteyiz.

Sirketin maliyet yapisina baktigimizda kitik maliyetleri USD bazinda %70 agirliga sahipken
2024 yili ilk ceyrekte iscilik maliyetlerinin yiikselmesine ragmen Urinlerin satis fiyatlarinin
USD bazli artmasi sayesinde marjlarda ilimli artig gortlda. Sirket, yilin ikinci yarisindan itibaren
Urin gamina eklenmesi planlanan yeni (riinler ve vyapilan revizyonlarla katma degerli
Urlnlerin payini artirarak karhhgi ve marijlari iyilestirmeyi hedeflemektedir.

Kocaer Celik’e Genel Bakis

Kocaer Celik, yillik 800 bin ton/yil iiretim kapasitesiyle son 6 yildir Ege Bolgesi demir-gelik
sektoriiniin ihracat sampiyonu olarak 6ne gikmaktadir. Sirket genel olarak enerji, yapisal
celik, savunma sanayi, ulasim, tiinel ve madencilik gibi sektorlere yonelik Gretim yapmakta
olup yuksek katma degerli Urlnler Ureterek dagitim kanallari vasitasiyla satislarini
gerceklestirmektedir.

85 bin m?¥si kapali alan olmak lizere toplam 280 bin m?¥lik Gretim alanina kurulu 3 gelik profil
fabrikasina sahip olan sirketin ayni zamanda 100 bin ton/yil kapasiteli galvaniz fabrikasi,
180.000 ton/yil kapasiteli celik servis merkezi ve 15 milyon kWh/yil kapasiteli yenilenebilir
enerji tiretim tesisi bulunmaktadir. Sirket s6z konusu tesislerde ¢esitli cins, ebat ve boyutlarda
miisteriye 6zel celik profiller Giretmektedir.
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Kiresel bazda tretimi sinirli olan spesifik gelik profil tirlinlerine yogunlasan Kocaer Celik,
ylksek katma degerli Griinlerin payini ylikseltme hedefine paralel olarak 2024 yili ilk ceyrek
sonu itibariyle Aliaga-Al ve Aliaga-A2 fabrikalarindaki revizyon ¢alismalarini tamamlamis,
projeye 6zel ve katma degerli Uriinler Ureten Kocaer Servis Merkezi'nin ise kapasitesini 120
bin tondan 180 bin tona ¢ikartmis, tGretim sireclerini otomasyon ve robotik ile destekleme
¢alismalarina hiz vermistir. Bu_vyatirimlar _sonrasinda_sirketin _sektdriindeki konumunu
giclendirmesi ve farkh is modeli ile sektdrden pozitif ayrismasi beklenmektedir.

Kocaer Celik’in iriinleri Yapisal Celik Profiller, | ve H Sekilli Profiller, U ve C Sekilli Profiller
ve Katma Degerli Profiller seklinde 4 baslk etrafinda toplanmistir. 2024’Un ilk ceyregine
baktigimizda Yapisal Celik Profiller toplam satislarin %38’ini, | ve H sekilli profiller toplam
satislarin %11’ini, U ve C sekilli profiller toplam satislarin %14’tinii ve katma degerli Grilinler
ise toplam satislarin %36’sin1 olusturmaktadir.

Uriinlerin Toplam Satislar igindeki Payi

50% \
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m | ve H Sekilli Celik Profiller = Katma Degerli Uriin

H U ve C Sekilli Celik Profiller B Yapisal Celik Profiller

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

Agirlikh olarak siparis usullyle calismasi nedeniyle minimum stok seviyesiyle faaliyet gdsteren
ve son miusteriye 6zel katma degerli Uriinlere agirlik veren sirket, esnek liretim kabiliyetinin
sagladig yiiksek triin cesitliligi ve farkli cografyalardaki dagitim agi ile sektérinde farkli bir is
modeliyle pozitif ayrismaktadir.
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TARIHSEL DONGU

Aliaga-A1l fabrikasi 1996
ilk faaliyete 1984 yilinda yilinda 300 bin ton
baslandi. kapasite ile devreye
alindu.

Aliaga-A2 fabrikasi ile
2008 yilinda 300 bin ton
kapasite eklendi.

Servis merkezi 2015
Aliaga-A3 fabrikas| 2017 yilinda 120 bin ton
yilinda 200 bin ton kapasite ile agildi. 2024
kapasite artisi sagladi. yilinda 180 bin
kapasiteye cikti.

Galvaniz fabrikasi 2022
yilinda 100 bin ton
kapasite ile faaliyete
basladi.

Yuksek katma degerli Grinlerin bir kisminin Uretildigi Aliaga - A2 fabrikasinda, 2023 Mayis
ayindaki yatinnm sirecinde gerceklesen 32 giinlik planh bakim durusuna ve i¢ piyasada demir
celik sektoriinde olusan daralmaya ragmen, 2023 yilinda net satis hacmi dnceki yila gore %5,3
artarak 561 bin tona yikseldi. 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde ise sirket yatirimin ikinci fazi olarak,
Aliaga - Al fabrikasinda 66 giinlik planli Gretim durusu gerceklestirdi ve bu durusa ragmen
yaklasik 125 bin ton celik profil satisi oldu. Sirket bu yatirimlar sonrasinda katma degerli
Grlnlerin toplam satislar icindeki payini arttirmayi planlamaktadir. Bu yatirimlarin katkisiyla
2023-2027 déneminde sirketin cirosunun %27, FAVOK'iiniin ise %37 yillik bilesik biiyiime
orani ile artmasini beklemekteyiz.

Toplam Uretim (Ton)

600.000 561.458
533.238
497.057
500.000
400.000
300.000
200.000 137.554 174656
100.000 I
0
2021 2022 2023 162023  1C2024

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
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“Kocaer Steel UK“, “Kocaer Ener;ji”, “Kocaer Dis Ticaret” ve “Yagiz Nakliyat Sanayii ve Tic. A.S.”
olmak Gzere 4 istiraki bulunan sirket, 6 kitada 140 ilkeye ihracat yapmaktadir. Sektoriin AR-
GE merkezine sahip olan ve Turquality programina dahil olan ilk firmasi olmasi olumlu yénde
ayrisma saglarken Sirket 6 yil Ust Gste Ege Bolgesi ihracat sampiyonu olmustur. Toplam
satislarin %74’tn0 yurt disina gergeklestiren Kocaer Celik, ihracat performansini ilk ceyrekte
de korumusgtur. Lojistik aginin sundugu kisa teslim stireleri ile sagladigi basarili performans ve
verimlilik sirketi benzerlerinden ayirarak pozitif ayrismasina katki saglamaktadir. 2015 yilinda
Kocaer Celik’in %90 bagli ortakligi olarak Birlesik Krallik’ta kurulan Kocaer Steel UK ve Kocaer
Steel Ireland firmalari, toplam 20.000 m? kapal depolama kapasitesine sahiptir. Kocaer Steel
UK'nin sahip oldugu depolama alani ingiltere'nin Galler Bélgesi'nin baskenti olan Cardiff'te
olup Kocaer Steel Ireland'a ait depo ise irlanda'nin Warrenpoint sehrindedir. Sirket bu
depolama tesisi_sayesinde Uriinlerini_cok kisa terminlerle ingiltere ve irlanda pazarinda
misterilerine _teslim_edebilmektedir. Bu durum gecikme cezalarina_maruz kalma_riskini
bertaraf ederken sirketin karliigini arttirmakta ve rekabet avantaji saglamaktadir.

Enerji Yatinmlarina Genel Bakis

Sirket 2022 yilinda 418 milyon TL diizeyinde olan yatinrm harcamasini 2023 yilinda 438
milyon Tl'ye ¢ikarmisgtir. Yatinm harcamalarinin satig gelirlerine orani ise %2,8’dir. Kocaer
Celik’in yeni istiraki Kocaer Enerji’'nin kurulmasiyla birlikte, Ege Bolgesi'nde 9,2 MW kurulu
glice sahip cati Glines Eneriji Santrali (GES) ile elektrik ihtiyacinin %33'lini kendi Urettigi temiz
enerjiden karsilamaktadir. Ayrica sirdurilebilirlik calismalari kapsaminda stratejik bliyime
hedefi acisindan yenilebilir enerji yatirimlarini genisleten sirket, Aydin Kuyucak'ta devralinan
Jeotermal Kaynaklar ve Dogal Mineralli Su sahasi lizerinde 24 MW kapasiteli Jeotermal Enerji
Santrali (JES) icin sondaj calismalarina son hizla devam etmektedir.

Enerjinin sirketin toplam maliyetleri icerisindeki payr %7-8 civarinda olup JES yatiriminin
tamamlanmasiyla beraber sirket elektrik ihtiyacinin tamamini kendi Urettigi yenilebilir
enerjinin  %20’si kadariyla karsilamayi planlamaktadir. Geri kalan elektrigin satiimasi
planlanmakta olup YEKDEM'in jeotermal enerji santrali projeleri icin en iyi fiyatlama ve 15
yillik alim garantisi sunmasi dolayisiyla marjlar ve karlihk tzerinde anlaml katki saglamasi
beklenmektedir.

Yatinmin ilk fazinda 24 MW kapasite ile yillik 19-20 milyon dolar FAVOK saglanacagini
Ongoriyoruz. Yatirim yapilacak sahanin biylklGgi dikkate alindiginda gelecek donemde so6z
konusu santral yatiriminin genisletilerek katkinin arttirilabilecegini tahmin ediyoruz.
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FINANSALLARA BAKIS

2024 yihinin ilk Gi¢ ayinda kiiresel gelik piyasasinda dolar bazinda zayif seyreden fiyatlar,
Kocaer Celik diriinlerinin satis fiyatlarinin gerilemesine ve dolayisiyla gegcen yilin ayni

donemine gore satis gelirlerinin %12 oraninda azalmasina neden oldu. Ancak ayni

:j:;ﬁ:%% orani, dénemde dolar cinsinden hammadde fiyatlari da gerilediginden, briit kir bazinda iyilesme
2023 sonunda 0,76x goriildii. Buna ragmen finansman giderlerindeki artis ve enflasyon muhasebesinin olumsuz
iken 2024'iin ilk etkisine bagl olarak net kar 96 milyon TL ile gegen yilin ayni dénemine yakin seviyelerde
ceyreginde 0,49x aciklandi.

seviyesine geriledi. Bu

dedisim, sirketin Diinya gelik piyasasindaki kdtiimser tablo ve fiyatlardaki dalgalanmadan 6tiirli ilk ceyrekteki
finansal risklerini satis hacmi bir dnceki doneme gore %9 oraninda diiserek 125 bin ton diizeyinde gerceklesti.
biiyiik élgiide Bu disusl Aliaga — Al Fabrikasi’ndaki yatirim siirecinde 5 Ocak — 11 Mart tarihleri arasinda
azalttigini ve maliyet gerceklesen 66 giinliik planh Gretim durusuna bagliyor ve ceyreklik bazda gecici bir durus

ybnetiminde saglanan  olarak degerlendiriyoruz.
basariyi gosteriyor.

Z‘;::;uizgfﬁee::e . Satis Hacmi (Ton) - Net Satislar (Mn TL)

seviyede kalmasini 700.000 616.000 640.000 35.000

bekliyoruz. 600.000 533235 561458 >92.000 30'2133"0.000

497.057
500.000 25.000
400.000 20.000
300.000 15.000
200.000 10.000
100.000 5.000
. 0

2021 2022 2023 202471 2025T 2026T

mmm Toplam Satis Hacmi  ——Net Satislar
Kaynak: Sirket verileri, PhillipCapital Arastirma

_ 2023 yil boyunca devam eden demir celik fiyat dalgalanmalari, 2024’Un ilk ¢ceyreginde de
devam etti. Ancak Kocaer Celik etkin finans ve efektif maliyet yonetimi ile brit karini yilin ilk

*FAVOK marji 2024 ilk ceyreginde %27 oraninda artirarak 702 milyon TLlye cikardi. FAVOK ise yine ilk ¢eyrekte yillik

ceyrekte yillik 4,4 %36 artisla 489 milyon TL olarak gerceklesti, FAVOK mariji yillik bazda 4,4 yiizde puan iyilesme
yiizde puan iyilesme ile %12,6 seviyesine ylkseldi. Diger taraftan kredi faiz oranlarindaki artis ve kur degisimi
ile %12,6’ya ¢ikt1. Bu finansman giderlerini gegen doneme gore %8,6 arttirarak net kari baskiladi.

artis, sirketin

operasyonel Artan yatirrm harcamalarina ragmen Kocaer Celik, giiclii mali yapisi ile borgluluk
verimliligini durumunu denge altinda tuttu, net borcunu ise 2023 yil sonuna kiyasla %40 oraninda
artirdigini ve eriterek 1,17 milyar TL seviyelerine diisiirdii. Buna bagli olarak net finansal borglarin
maliyetleri daha iyi FAVOK’e orani yatirim harcamalarinin artisina ragmen ilk ceyrekte 0,49x seviyelerine kadar
kontrol ettigini geriledi (2023-sonu: 0,76x). Bu durum sirketin borg 6deme giiclinin kuvvetli oldugunu ve
gosteriyor. olasi finansal krizlere karsi hazirlikl oldugunu géstermektedir. Gecmis dénem finansal

performansina baktigimizda, sirketin surdirulebilir bliyime yolunda 6nemli ilerlemeler
kaydettigini ve ilerleyen dénemler icin daha olumlu potansiyel sundugunu soyleyebiliriz.
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Net ihracatcl olarak avantajli bir kredi yapisina sahip olan Kocaer Celik, hem TL hem de USD
bazinda diger firmalara kiyasla daha dislik faiz oranlariyla bor¢lanma imkani elde etmektedir.
Bu durum Kocaer Celik’in yatirimlarini genisletmesini ve piyasa firsatlarini degerlendirmesini
kolaylastirmakla beraber finansal maliyetlerini azaltarak karhligini destekleyebilir ve uzun
vadeli stratejik hedeflerine ulasmada daha esnek bir yaklasim saglayabilir.

Ton Basina FAVOK - FAVOK Briit Kar - Briit Kr Mariji

. 8.000 30.0%
9 ’

10000 Marji 25,0% - 000 6

8000 5815 20,0% 6.000 25,0%

6000 \/ 15.0% 5-000 20,0%
4.000

4000 10,0% 15,0%

3.000 10.0%

2000 I 5,0%  2.000 e

o N 0,0% 1.000 I >/0%

2021 2022 2023 2024T2025T2026T 0 [ 0,0%
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TL = Ton Basi FAVOK =—=FAVOK Marji MnTL s Briit Kar Briit Kar Marji
FAVOK - FAVOK Mariji 4500 Net Kar - Net Kar Marji
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0 == 0,0%
2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T
MnTL == FAVOK ——FAVOK Marji MnTL = Net Kir = Net Kar Marji

Kaynak: Sirket verileri, PhillipCapital Arastirma
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Asagida TL bazh Serbest Nakit Akimlari tablosunu bulabilirsiniz. Artan yatirim harcamalarinin ilerleyen dénemlerde
net kar ve nakit akisini_artirmasi _bekliyoruz. Bu durumun, yapilan yatirimlarla sirketin karhhgini ve likiditesini
giclendirecegini 6ngdrilyoruz.

10.000 Serbest Nakit Akimlari
8.000 7.772
6.000 5.834 5.982
a.140 4349
4.000 rres 2071
2.000 1.766 1.414
674
o = [
-2.000 -1.113 1.224 -664 -830 -1.025
20247 2025T 2026T 2027T 2028T

Mn TL® Serbest Nakit Akimlari B Net Donem Kari Yatinnm Harcamalari

Kaynak: Sirket verileri, PhillipCapital Arastirma

Degerleme

Kocaer Celik’i demir celik sektorlindeki farkh is modeli ve yilksek biyime potansiyeli
nedeniyle begeniyor, Endeks Uzeri Getiri ve hisse basina 68,36 TL hedef fiyat ile arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Katma degerli {irlinlerin toplam Griin gami icindeki payinin artmasina
paralel olarak tahminlerimize gére FAVOK marijinin kademeli olarak 2027 yili itibariyle %22’ye
yiikselmesini bekliyoruz. 2023 yili itibariyle 3970 TL olan ton basina FAVOK rakaminin revizyon
yatirimlarinin_tamamlanmasinin ardindan verimlilikte yasanan artisla birlikte 2024 yilinda
5800 TL civarina yiikselmesini dngdriiyoruz. Degerlememize Suudi Arabistan ve ABD yatirim
planlarinin_herhangi bir etkisini dahil etmedigimizi ve bu yatirimlarin yukari potansiyeli
artirabilecegini belirtelim.

Kocaer Celik'in jeotermal enerji yatirmi (ilk faz icin 24MW) nedeniyle 2026 yilina kadar 48
milyon dolar tutarinda ek bir yatirrm harcamasi yapacagini varsaylyoruz. Sirketin toplam
maliyetleri icinde eneriji giderlerinin pay1 %7-8 civarindadir. JES yatiriminin tamamlanmasiyla
elektrik ihtiyacini kendi Urettigi yenilenebilir enerjinin %20'si ile karsilamayi hedeflediginden,
2027 yiliicin brit kdr marjini %26,2 olarak dngdrdik. Yatirim yapilacak sahanin biiyikliga ve
yuksek enerji potansiyeli dikkate alindiginda gelecek donemde s6z konusu santral yatiriminin
genisletilerek katkinin arttirilabilecegini tahmin ediyoruz.

2024-2032 yillarini kapsayan INA degerlememizde; risksiz getiri oranini ilk iki yil %30, sonraki
iki yil %25 ve sonraki yillarda %20 seklinde degisken olarak belirledik. Piyasa risk primini %5,
sirket betasini 0,80, sonsuz bliyime oranini ise %6 olarak kullandik. Buna bagli olarak
indirgeme faktorii hesaplamasinda kullanilan agirlikh ortalama sermaye maliyeti 9 yillik
dénemde 28,8% - 21,6% araliginda olustu. iINA sonucunda KCAER igin 45 milyar TL piyasa
degeri hedefine ulastik.

Sonuc olarak KCAER icin 12-aylik hedef fiyatimiz 68,36 TL seviyesinde olup %62 getiri
potansiyeline isaret etmektedir.
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Your Partner In Finance

indirgenmis Nakit Akimi (INA)

2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Satis Gelirleri 19.675 24.964 31.628 40.884 50.312 61.526 75.268 91.583 111.468
Biiyiime, (%) 30,4% 26,9% 26,7% 250% 23,5% 227% 227% 220% 22,0%
FVOK 3.120 4.236 5815 8992 11.666 14.939 19.102 23.333 28.488
FVOK Mariji, (%) 159% 17,0% 184% 22,0% 232% 243% 254% 255% 256%
FAVOK 3.489 4539 6.035 9.083 11.680 14.870 18.937 23.059 28.090
FAVOK Marji, (%) 17,7% 182% 191% 22,2% 232% 242% 252% 252% 252%
(-) NIS Degisimi -922 -842 -946 -1.656 -1.756 -2.457 -2.627 -3.194 -3.897
(-) Vergi -780 -1.059 -1.454 -2.248 -2916 -3.735 -4.776 -5.833 -7.122
(-) Yatirim Harcamalari -1.113 -1.224 -664 -830 -1.025 -1.258 -1.544 -1.839 -2.189
Serbest Nakit Akimlari 674 1414 2971 4349 5982 7.420 9.991 12.192 14.882
iskonto Faktérii 0,92 0,71 0,57 0,45 0,37 0,31 0,25 0,21 0,17
indirgenmis Nakit Akimlari 617 1005 1686 1.972 2231 2277 2522 2.532 2.543

20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Risksiz Faiz Orani 30,0% 30,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Sermaye Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Borg Agirlig 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2%
Ozkaynak Agirligi 72,8% 72,8% 72,8% 72,8% 728% 72,8% 72,8% 72,8% 72,8%
Beta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Vergi Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borglanma Maliyeti 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Ozkaynak Maliyeti 34,00% 34,00% 29,00% 29,00% 24,00% 24,00% 24,00% 24,00% 24,00%
AOSM 28,8% 288% 252% 252% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6%
iINA Bugiinkii Deger 17.386

Sonsuz Buyume Orani 6%

Terminal/Sonsuz Degerin Buglinkli  17.328

Degeri

Firma Degeri 34.714

(-) Net Borg 1.166

Adil Deger 33.548

12 Aylik Hedef PD (mn TL) 44.954

12 Ayhik Hedef Fiyat (TL) 68,36

Cari Fiyat (TL) 42,28

Getiri Potansiyeli (%) 62%
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Finansal Veriler

Milyon TL 2022 2023 20247 2025T 2026T

Ciro 9.418 15.091 19.675 24.964 31.628
Ciro Buyumesi 123,4% 60,2% 30,4% 26,9% 26,7%
ihracatin Cirodaki Payi 76% 70% 74% 74% 75%
Brit Kar 2.163 2.965 4.329 5.492 7.116
Brut Kar Marji 23% 20% 22% 22% 23%
Faaliyet Giderleri 1.219 957 1.209 1.256 1.301
Faaliyet Giderleri Blylimesi 286,4% -21,5% 26,3% 3,9% 3,6%
Faaliyet Giderleri / Ciro 11% 5% 4% 4% 3%
Amortisman 205 221 369 304 220
FAVOK 1.149 2.229 3.489 4.539 6.035
FAVOK Biyiimesi 95,7% 94,0% 56,5% 30,1% 32,9%
FAVOK Marji 12,2% 14,8% 17,7% 18,2% 19,1%
Diger Gelir/Giderler 148 434 583 645 777
Vergi Oncesi Kar -28 1.363 2.030 3.183 4.758
Vergi Gideri -56 177 264 413 618
Net Kar 970 1.186 1.766 2.769 4.140
Net Kar Blylmesi 616,6% 22,2% 49,0% 56,8% 49,5%
Net Kar Marji 10% 8% 9% 11% 13%
Ozkaynaklar 5.586 8.148 9.497 11914 15.500
Net Borg 1.697 1.954 372 -5.475 -12.806
Net Borg / FAVOK 1,5 0,9 0,1 -1,2 -2,1
Brit Borg 3.250 3.513 3.513 1.572 -1.387
Net isletme Sermayesi 2.906 3.314 4.236 5.078 6.024
Net isletme Sermavyesi / Gelirler 31% 22% 22% 20% 19%
F/K 9,2 11,9 15,7 10,0 6,7
FD/FAVOK 9,3 7,2 8,1 4,9 2,5
PD/DD 1,6 1,7 2,9 2,3 1,8
Ozkaynak Karlilig 30% 17% 20% 26% 30%

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Research
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktlir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun ¢esitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore dnemli farkhliklar gdstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse icin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina
gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiindir. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden gecirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordiiglimiiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timui veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S."nin
yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya (clnci kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”
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