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Cimento Sektorii Goriinim Raporu

Sektoriin Gelecegi: Firsatlar ve Zorluklar

2025 yilinin Tarkiye gimento sektdrl icin hem ic piyasadaki biylime potansiyeli hem de kiiresel
rekabetteki konumunu glglendirme agisindan kritik bir dénem olmasi bekleniyor. Sektér, 2024 yilinda ig
satislardaki artis ve ihracatta yasanan duislslerle sekillenen dengeli performansini, 2025'te
surdirilebilirlik ve inovasyon odakl adimlarla taclandirmayi hedeflemektedir. Insaat sektériindeki
canliigin devam etmesi ve 6zellikle kamu projeleri ile deprem sonrasi yeniden yapilanma calismalarinin
hiz kazanmasi, ic piyasadaki talebi artirabilir. Bununla birlikte, kliresel ekonomideki belirsizlikler, enerji
maliyetlerindeki dalgalanmalar ve lojistik zorluklar, ihracat performansini etkileyebilecek énemli risk
faktorleri olarak 6ne cikmaktadir. Ayrica, 2053 Net Sifir Emisyon hedefleri dogrultusunda yesil cimento
ve duslUk karbonlu Uretim teknolojilerine yonelik yatirimlar, sektériin gelecegini sekillendirecek temel
dinamiklerden biri olabilir. Bu kapsamda, klinker/gimento oraninin distridlmesi, alternatif yakit kullanimi
ve atik malzemelerin geri donisimua gibi uygulamalar, sektériin gevresel ayak izini azaltirken rekabet
glicini artiracak 6nemli adimlar olarak dederlendirilmektedir.

Bu yilin gimento sektdrl igin hem yurt ici piyasadaki blytume firsatlarini dederlendirme hem de kiiresel
pazarda rekabetgci bir konum elde etme acisindan stratejik bir ddonem olmasi beklenebilir. Sektériin bu
hedeflere ulagmasi, inovasyon, slrdurlebilirlik ve kamu-6zel sektér is birligi ile mimkin olacaktir.

Tiirkiye Cimento ve Hazir Beton Sektorii: Genel Goriiniim

Son vyillarda yasanan ekonomik dalgalanmalara ve insaat sektdrindeki zorluklara ragmen, Turkiye
cimento ve hazir beton sanayileri beklenenden daha direncgli bir performans sergilemektedir. Pandemi
dénemi ve sonrasinda artan maliyetler ve finansmana erisimde yasanan sikintilar sektdorde baski
unsurlarini olusturmustur. Bununla birlikte 2023 yilinda yasanan deprem sonrasi yeniden yapilanma
calismalar ve kentsel dénlisiim projeleri, sektére katalizér olmustur. Tlrkiye Hazir Beton Birligi Mart ayi
raporuna gore dnemli bir gosterge olarak izlenen faaliyet endeksi, ocak ayindaki gerilemenin ardindan
subat ve mart aylarinda yukari yénde hareketine devam etmistir. Ote yandan faaliyet endeksi disinda
takip edilen given ve beklenti endekslerindeki negatif yonli seyir, insaat sektorinin potansiyelinin
harekete gegebilecedi seviyelerden uzaklasmayi isaret ediyor.

ikinci Trump Donemi Etkileri

BlyUme ile dogrudan baglantili olan gimento ve beton sektériinde, Trump’in gumrik tarifelerinin
yaratabilecegi enflasyonist beklentiler ve resesyon endiseleri en 6nemli risk unsurlarini olusturmaktadir.
Emlak sektoériinde talep yonli baskilar sonucu, Ozellikle ABD ile Uretim ve ihracat yapan gimento
sirketlerinde de pazardaki etkinliklerinde azalmalar olasi gézikulyor. Diger bir yandan tarifelerin yarattigi
pazar avantajlar da sdz konusu. ABD igisleri Bakanhgi tarafindan yayimlanan ABD Jeoloji Arastirmasi,
Mineral Emtia Ozeti 2024 yil raporuna gére, Tirkiye, ABD'ye ¢cimento ihracatinda ilk sirada yer almakta
olup, Turkiye'yi Kanada, Yunanistan ve Meksika takip etmektedir. Gelecek dénemde ihracatg Ulkeler
arasindan Kanada ve Meksika yaptirimlarinin olumlu etkileri ihragci sirketler igin gézlenebilir.

Yeniden insa ve Kentsel Doniisiim

Deprem bélgesindeki yeniden yapilanma sireci, cimento ve hazir beton sektérleri igin blylk bir talep
olusturmaktadir. Konutlar, kamu binalari ve altyapi projeleri, sektériin blylimesine 6énemli bir katki
saglamaktadir. Ayrica, llke genelindeki riskli yapilarin dontstirilmesi icin hizlandirilan kentsel donlistim
calismalari, sektoérin gelecedi agisindan umut verici bir potansiyel sunmaktadir. Hikimet ve yerel
yobnetimlerin bu sireci destekleyici politikalari, Suriye ve Ukrayna’daki yeniden insa stliregleri sektdrdeki
canhhgin desteklenmesi agisindan 6nemli etkenler olmaktadir.

Katalizorler: Insaat maliyetlerindeki gerileme egilimi, petrol fiyatlarinin son dért yilin en disik
seviyesinde olmasi, deprem bdlgesinin, Suriye’nin ve Ukrayna’nin yeniden insasi, kentsel donisim
potansiyeli, uluslararasi ticarette olusabilecek firsatlar

Riskler: Do6viz kuru volatiliteleri, dezenflasyon sirecinin uzamasi, tarifeler ve dis ticarette bariyerler,
makroekonomik gérinimde bozulmalar
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Sektoriin Kapasitesi ve Uretim Dinamikleri

Turkiye, cimento ve hazir beton lretiminde hem i¢ piyasa hem de uluslararasi pazarlarda énemli bir
konumda bulunuyor. Mevcut kapasitesini etkin bir sekilde kullanan sektér, son yillarda artan taleplere
karsilik vermeye devam ediyor. Ozellikle hazir beton alaninda, Avrupa‘daki lider konumunu koruyor. I¢
piyasa dinamiklerinde ise mevcut ekonomik politikalarin, konut ve insaat sektérinin alternatif bir
yatirim haline getirmesi halinde, sektérdeki ivmenin de artmasi beklenebilir.

Sektér, 6nimizdeki donemde hem i¢ piyasadaki biylime hem de uluslararasi projelerdeki artan rollyle
daha da gliclenmeyi hedefliyor. Suriye basta olmak Uzere bdlgedeki insaat ve altyapi projelerinde Tlrk
firmalarinin aktif rol almasi, sektdr igin yeni firsatlar yaratiyor. Ayrica, sirdurllebilirlik ve cevre dostu
Uretim teknolojilerine yonelik yatinimlar, sektoriin rekabet glclnd artiryor.

Sektorde Son Gelismeler

Tirkiye ekonomisi, 2022 yilinda %5,6 oraninda biiyiime kaydetmistir. Insaat sektdri 6zellikle 2022 yili
ilk Gc ceyrekte pandeminin etkileri ile ciddi daralma yasadiktan sonra, son geyrekte %3,9'luk bir blylime
ile toparlanma sinyali verdi. 2023 yilinda ise insaat sektérii, GSYH bliylUmesine paralel olarak istikrarl
bir sekilde bliytidi. 2023 yilinin son ceyredinde sektor, %9,8'lik bir bliylime kaydetti. Bu toparlanmada
kredi kolayliklari ve kamu projelerindeki artis destek sagladi. GSYH 2024 yilinda %3,2 artarken; insaat
sektdriinde blylime orani %9,3 oldu. 2024 yilinda insaat sektdrli, GSYH blylmesinin yavaslamasina
ragmen giiglii bir performans sergiledi. Ozellikle ilk geyrekte %10,9'luk biiyiime ile dikkat ¢ekerken, son
ceyrekte de benzer bir performans sergilemesi, sektore iliskin olumlu gériinimi glglendirmektedir.

Bu durum, insaat sektoérinin altyapi yatirnmlari, konut projeleri ve kamu destekleriyle canl kaldigini
gosteriyor. Ancak, GSYH blyUlmesinin 2024'ln ikinci ve glincl ceyreklerinde %?2,4 ve %?2,2 gibi disik
seviyelere gerilemesi, genel ekonomik aktivitedeki yavaslamaya isaret etti. Bu yavaslama, insaat
sektortintin 2025 yilinda karsilasabilecedi risklere de sinyal olabilir.

2025 vyilina yonelik beklentiler, faiz indirimleri donglslinin devam etmesi ve kamu yatirimlarinin
strdurilmesi halinde insaat sektortinin blylimeye devam edebilecedi y6ninde bulunuyor. Bununla
beraber enflasyon ve maliyet baskilarindaki azalis egiliminin devam etmesi, sektorin blytime hizini
artirabilir. Ote yandan GSYH biyimesindeki zayiflama, insaat sektérii (izerinde dolayli bir baski
olusturabilir. Sonug olarak, 2025 yilinda insaat sektdri orta vadeli bir biyime sirecinde olabilir, ancak
bu blytmenin surdirilebilirligi, makroekonomik istikrar ve kamu politikalarina bagh olacaktir.
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Kaynak: TUIK, ADY Arastirma

Suriye’nin yeniden insasi ve deprem bdlgesindeki kentsel dénlsim calismalan, Tlrkiye'nin insaat
sektdériine 6nemli bir ivme kazandiriyor. Deprem bdlgesinde, 6zellikle 2023 Kahramanmaras
depremlerinin ardindan baslatilan yeniden yapilanma slreci kapsaminda, 2025 yili sonuna kadar 452
bin 983 konut ve is yerinin teslim edilmesi hedeflenmektedir. Suriye'de ise rejim degisikligi sonrasi Tlirk
firmalarinin altyapi ve insaat projelerinde édnemli rol almasi bekleniyor. Bu durum, Tlrk insaat sektéru
icin yeni ihracat ve Uretim firsatlar yaratabilir. Her iki bélgedeki galismalar, insaat malzemelerine olan
talebi artirarak sektériin bllyiimesine katkida bulunmasi acisindan énem arz ediyor. Ozellikle cimento ve
hazir beton endustrisinin, bu sitrecten olumlu etkilenmesi beklenmektedir.
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Trump Tarifelerinin Sektore Olasi Etkileri

Kanada ve Yunanistan menseli cimento Ureticilerinin, ABD’de Trump y6netiminin belirledigi tarifelerden
en cok etkilenenler olmasi bekleniyor. Kanada ve Meksika ithalatlarina daha 6nce duyurulan %25'lik
tarifeye ek olarak, ABD ydnetimi 2 Nisan'da diger Ulkelere %10-50 arasinda degdisen ve Yunanistan'in da
Uyesi oldugu Avrupa Birligi'nden yapilan ithalatlara %20'lik tarifeler de dahil olmak Gzere ¢ok sayida
tarife acikladi. ABD'ye yapilan gimento ihracati, hem Kanada'da hem de Yunanistan'da uretilen tim
cimentonun yaklasik dortte birini olusturmaktadir. Kanada'nin ABD'ye yaptigi ihracat 2024'te 3,6 milyon
ton olurken, Yunanistan’in 1,8 milyon ton oldu. Tarifelere iliskin gelismelerin ardindan, her iki tlke de
onimizdeki aylarda Uretimi azaltmayi dislnebilir.

Kanada'dan alinan sektor verileri, Glkede Uretilen gcimento dederinin Ocak ayinda 113.850 CAD oldugunu,
yillik bazda %38,6 arttigini géstermektedir. 2024 yili sonunda Uretilen toplam ¢imento, yillik bazda %18,9
artarak 5,5 milyon CAD’a ulasti.

Eurostat verilerine gore, Yunanistan'in gimento Uretimi, 2024'lin tamaminda %6, 1'lik bir artisin ardindan
bu yilin Ocak ayinda yillik bazda sadece %0,5 artmistir. Tlrkiye, 2024 yilinda 5,7 milyon tonla ABD'ye
en fazla gimento ithalatini gercgeklestirirken, yururlige girmesi beklenen %10'luk en dlstk taban
tarifesiyle karsi karsiyadir. Turkiye'nin ABD'ye ¢cimento ihracati, toplam yerel gcimento Uretiminin yaklasik
%7'sini olusturuyor. Vietham, Birlesik Arap Emirlikleri ve Kolombiya da ABD'ye gimento tedarikgileri
arasinda ilk 10'da yer alan Ulkeler arasinda bulunuyor.

Trump tarifelerinin hedeflerinden biri olan Meksika, ABD'nin en blylk besinci cimento tedarikgisidir.
ABD'ye ¢imento ihracati, Glkenin toplam gimento Uretiminin sadece %?2’sini olusturmaktadir. Dolayisiyla,
%?25'lik tarifelerin ihracat faaliyetini kisitlamasi beklenmekte; ancak bu kisitlamanin Meksika ¢cimento
Uretimini etkisinin dnemli dlctide olmayacadi da g6z 6niinde bulundurulmalidir. Ayni sekilde, Gliney Kore
cimento ithalati %25'lik bir tarifeyle karsi karsiya kalirken, sektor Grettigi cimentonun sadece %1 'ini
ABD'ye ihrag etmektedir.
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Kaynak: US Mineral Commodity Summaries, 2024

Suriye Giimriik Vergilerinde Artis ve Tiirkiye-Suriye Ticareti

Suriye’nin 11 Ocak 2024'te tim sinir kapilarinda gimrik tarifelerini birlestirerek Tlrkiye’den gelen
Uridnlere uygulanan vergileri énemli dlgiide artirmasi ile Tirk sirketler olumsuz etkilenmistir. Turkiye
ihracatgilar Meclisi (TIM), glimriik diizenlemeleri igin calismalar yiritildigini belirterek siirece destek
vermistir. Ticaret Bakanhdi verilerine gére, 2024'te Turkiye-Suriye ticareti 2,6 milyar dolara ulagmistir.
2023'te 2,2 milyar dolar ihracatta bugday, demir-celik ve gimento 6ne cikti. ithalat ise 437 milyon dolar
olarak kaydedildi. Birlesmis Milletler'in verilerine gore Suriye'nin savas sonrasl yeniden insasi igin
gereken butcenin 400 milyar dolar asabilecedi tahmin ediliyor. Bu da uluslararasi isbirligini ve blylk
yatinimlari gerektiriyor. Ticaret Bakanhdi ve Disisleri Bakanligi sorunun ¢ézimu igin yogun bir ticari ve
diplomatik trafik yGrattGguna belirtmistir.
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Tiirkiye Cimento Sektoriinde Goriiniim ve Gelismeler

2024 yilinda insaat maliyet endekslerindeki artis oranlari, bir édnceki yilin ayni aylarina kiyasla genel
olarak azalma egilimi gostermistir. 2023 yilinda insaat maliyetlerindeki artis oranlari %78,52 ile baslayip
yil boyunca dalgali bir seyir izlerken, 2024 yilinda bu oranlar %67,87 ile baslayip Aralik ayinda
%?34,27'ye kadar gerilemistir. 2025 yili Ocak ayi verilerine bakildidinda ise yillik bazda %26,61 ile
gerileme ediliminin devam ettigi gorilmektedir. Bu durum, insaat maliyetlerindeki artis hizinin
yavasladigini gostermektedir. Detaya inildiginde iscilik maliyetleri toplam maliyetleri yukar ceken taraf
olurken, malzeme maliyetlerindeki artis gérece daha sinirli seyretmektedir.

insaat Maliyetleri (%) oo Ingaat Maliyetleri Kirilim
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2023 yilinda ozellikle yilin ilk aylarinda gozlenen yilksek artis oranlari, 2024 yilina gelindiginde yerini
azalisa birakmistir. Bu durum, enflasyonist baskilarin kismen hafifledigine isaret edebilir. Ancak yine de
maliyetler yillik bazda énemli 6lglide artmaya devam ediyor.

Ozellikle bina insaati maliyetlerindeki artis oranlari, bina disi yapilara kiyasla daha yiiksek seyrediyor. Bu
da konut sektoriinde fiyat artislarinin devam edebilecedine isaret ediyor. Bina disi yapilarda ise maliyet
artis hizi daha dustik, ancak bu alanda da yillik bazda ciddi artislar s6z konusudur.

Sonug olarak, 2024 yilinda insaat maliyetlerindeki artis hizi yavaslamis olsa da, maliyetler halen ylksek
seyretmektedir. Bu durum, 6zellikle konut ve altyapi projelerinde fiyat artislarini tetikleyebilir. 2025 yil
verilerine baktigimizda ise 2024 yilinin son aylarinda etkili olan azalisin devam etme sinyali verdigini
gbrmekteyiz.

Toplam Konut Satislari (adet)
2000 000

1500 000

1000 000

500 000
~ [IC))

©

2013
2014
2021
2022 —
2023 [
2024

2015
201
201
201
201
2020

Kaynak: TUIK, ADY Arastirma

TUIK tarafindan son agiklanan konut satis istatistikleri, Mart ayinda bir dnceki aya kiyasla %?5,1’'lik bir
artis gosteriyor. Konut satislarinda 2024 yilinin son geyredinde glglia bir yikselis izlenmis, 2025 yilina
gelindiginde ise aylik konut satislarinda daha stabil bir gériinim takip edilmistir. Ocak- Mart donemine
bakildiginda ise bir 6nceki yilin ayni dénemi ile kiyaslandiginda %20,1 oraninda daha gorin(r bir artis
s6z konusu. Burada dedisimin en fazla ipotekli satislarda gerceklestigi goézlenmektedir. Ayni aylar
karsilastirildiginda 2025 yili Mart ayinda bir 6nceki yila gére ipotekli satiglarda %41,5'lik artis s6z konusu.
Ocak- Mart donemine baktigimizda ipotekli satislarin yillik dedisim oraninin ise %87,3 oldugu goriliyor.
Mart ayinda ilk el satislarda ise bir 6nceki aya gbre %3,2 azalis kaydedilmistir. Dolayisiyla, konut
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satislarinda toparlanma sinyalleri, 6zellikle ipotekli satislarda yillik bazda %87,3 gibi dikkat gekici bir
artisin goérilmesi, insaat sektdériinde potansiyel bir canlanmanin habercisi olabilir. Bu durum, konut
talebinin yeniden ivme kazanmasliyla birlikte insaat faaliyetlerinin artabilecegini gostermekte olup,
cimento talebi acisindan olumlu bir 6ngéri sunmaktadir. 2025 yili boyunca faiz indirimi beklentisi ve
enflasyonun kontrol altina alinma slireci, maliyet baskilarini sinirlayarak projelerin yeniden hiz
kazanmasini saglayabilir.

Bu baglamda, gimento sektdriinin hem i¢ satis hacimlerinde hem de birim fiyatlamada yukari yénli
hareketten faydalanabilecedi 6ngortlebilir. Ozellikle i¢ piyasaya odakl calisan cimento sirketleri igin
konut sektdriindeki bu dénlisiim, orta vadeli biylime beklentilerini destekleyen bir unsur olacaktir.

Enerji Maliyetlerindeki Diisiis

Enerji yogun bir sektor olan cimento, enerji fiyatlarindaki azalis trendi ile gelecek donemde karlilikta
desteklenebilir. Kliresel tarafta resesyon kaygilar ve disuk blyime beklentileri ile brent petrol fiyatlar
son dort yilin en disuk seviyelerine yakin seyretmektedir. Enerji, gimento Uretiminde en blylUk girdi
kalemlerinden biri olup, 6zellikle klinker Gretim sirecinde kullanilan isil islemler nedeniyle toplam
maliyetin yaklasik %30-40'ini olusturmaktadir. Bu nedenle enerji fiyatlarindaki diisis, sektorin karlihgi
lizerinde dogrudan ve belirleyici bir etki yaratmaktadir.

2024 yilinda kuresel enerji fiyatlarindaki gerileme, Tirkiye’de sanayiye uygulanan dogalgaz tarifelerine
de yansimis; BOTAS tarafindan agiklanan verilere gére sanayi abone grubunda yillik bazda yaklasik %17
oraninda disis kaydedilmistir. Elektrik piyasasinda da benzer sekilde spot piyasa fiyatlarinda %10’a
varan bir gerileme gdézlemlenmistir (EPIAS, 2024). Bu gelismeler, dzellikle yiiksek kapasiteyle lretim
yapan entegre gimento fabrikalari agisindan tretim maliyetlerini dnemli élglide dislrmis, birim maliyet
basina dlsen enerji giderlerinde iyilesme saglamistir.

Ayrica sektoér genelinde yenilenebilir enerji yatinmlan da hiz kazanmistir. Tarkiye Cimento Sanayicileri
Birligi verilerine gbére 2023 yih itibariyla sektér genelinde glnes enerjisine dayali elektrik Gretimi icin
yapilan lisansli proje basvurularinda belirgin bir artis yasanmistir. Bazi blyulk ureticilerin kendi elektrik
ihtiyacini karsilamak Uzere gercgeklestirdigi GES yatirimlari, hem maliyet kontroli saglamis hem de
karbon salimini azaltarak strdurtlebilirlik hedeflerine katki sunmustur.

2025 yilinda enerji fiyatlarinda asagi yonla seyrin devam etmesi ve elektrik Gretiminde yerli kaynak
kullanim oraninin artmasi durumunda, gimento sektértiniin karliligi daha istikrarl bir zemine oturabilir.
Bu durum, ézellikle marj baskisi altinda kalan ihracatgi firmalar acisindan rekabetciligi destekleyebilir. ic
pazarda ise fiyatlama glclni koruyan firmalara operasyonel avantaj saglayabilir.

Turkiye Hazir Beton Birligi'nin (THBB), insaat sektorliinin en temel girdilerinden biri olan ve ayni
zamanda Uretiminden sonra kisa bir slre igerisinde stoklanmadan insaatlarda kullanilan hazir betonla
ilgili acikladigi Hazir Beton Endeksi, Mart ay! raporuna goére guven endeksindeki negatif ayrisma,
6nUimiuzdeki donem insaat sektériinde asadi yonde beklentilerin olustuguna isaret etmistir. Sektérde
beklenti ve gliven endekslerindeki gerilemeler, insaat sektdriinde yavaslama trendine isaret etmektedir.
Sektor yetkilileri, ipotekli satislarin toplam satiglar igindeki payinin (mevcut durumda %?15) artmasi ile
insaat sektoriinde canliligin elde edilebilecedini belirtmistir.

Tiirkiye’de Gimento Uretimi

Turkiye, cimento Uretiminde Avrupa’da birinci, ihracatta ise diinya genelinde énemli bir roli konumdadir.
Ancak son donemde kiresel makroekonomik ve jeopolitik gelismeler, bazi ihracat pazarlarinda
yavaslamaya neden olmustur. Enerji maliyetlerindeki artislar ve rekabetgi fiyat politikalari, sektérin
uluslararasi pazarlardaki konumunu bir stireligine zorlastirdi. Buna ragmen, enerji maliyetlerindeki dusls
ve ekonomik aktivitelerdeki ylkselis trendi, Tlrkiye'nin bu pazarlan yeniden domine etme firsatini
giglendiriyor. Ozellikle enerji yogun bir sektér olan gimento sanayisinde, enerji maliyetlerinin kontrol
altina alinmasi, Uretim maliyetlerini distirerek rekabet glctinl artiriyor. Bu durum, Tlrkiye'nin disik
maliyetli Gretim yapan Ulkelerle rekabet edebilmesini kolaylastiriyor.
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Sektor temsilcileri, enerji maliyetlerindeki azalmanin yani sira, Gretim verimliligini artiracak teknolojik
yatinmlarin da ihracatta yeniden etkin bir rol oynamaya yardimci olacagini belirtiyor. Bu sayede,
Turkiye’'nin cimento ihracatinda kaybettigi pazarlari geri kazanmasi ve yeni pazarlara aciimasi
hedeflenmektedir.

Cimento (mn TON) Klinker (mn TON)
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2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Uretim i¢ Satis ihracat Toplam Satis Uretim ihracat
Kaynak: Tirk Cimento, ADY Arastirma Kaynak: Tirk Cimento, ADY Arastirma

Turk Gimento verilerine bakildiginda 2023 yilinda toplam ¢imento Uretiminin 81,5mn ton olarak
gerceklestigi gortlmektedir. 2024 yilina gelindiginde yil toplami (Aralik ayi harig) 78,4mn tona ulagsmistir.
Onceki yila kiyasla i¢ pazardaki satislarda artis gdézlenmektedir. Bunun yani sira toplam satislarin da yil
genelinde bir Onceki yila gore artis gosterdigi gozlenmektedir. 2023 yili Ocak-Kasim dénemine
baktigimizda 74,8mn ton olan Uretimin 2024 yili ayni déneminde 78,4mn ton ile %5’e yakin artis
gosterdigi gorilmektedir. Ayni donemler kiyaslandiginda toplam cimento Uretiminde 2023 yilinda en ¢ok
paya sahip Marmara bolgesinin payi 2024 yilinda %24,82'den %?23’e gerilerken, Glineydogu Anadolu’nun
toplam c¢imento Uretimindeki payl 2024 yilinda %7,8'den %9,73’e cikti. Satiglara bakildiginda 2023 vyili
Ocak-Kasim dénemlerinde, yurt igi satislarin payl %80,7 iken 2024 yili Ocak-Kasim déneminde %84,4'e
yikseldi. Ihracat ise yine ayni dénemler baz alindiginda %19,3"ten %15,6'ya gerilemistir.

Diinya’da Gimento Uretimi

2023 yilinda Subat ve Mart aylarinda Uretimde gerceklesen deprem kaynakl azalisla birlikte negatif
etkilenen gimento Uretimi aradaki farkin olusmasinda etkili olmustur. Diinya gimento Gretimi ve klinker
kapasitesi toplamina bakildiginda Turkiye'nin kiiresel payi %?2 seviyesini koruyor.

Ulkeler 2024* (mn ton) 2023 (mn Ton) 2022 (mn Ton) 2021 (mn Ton)
Cin 1900 2.000 2.100 2.400
Hindistan 450 420 380 350
Vietnam 110 110 120 110
ABD 86 91 93 93
Tiirkiye 82 81,5 74 82
iran 72 71 59 62
Brezilya 68 67 64 66
Endonezya 65 67 64 65
Rusya 65 63 61 61
Suudi Arabistan 50 49 52 50
Misir 50 52 46 50
Meksika 48 48 50 52
Japonya 46 48 53 50
Guney Kore 52 51 51 50
Diger 860 880 833 859
Toplam 4.000 4.100 4.100 4.400

Kaynak: US Mineral Commodity Summaries, 2024,
*estimated.
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2024 yih verilerine gére dinya gimento Uretimi 4 milyar ton seviyesinde kalmaya devam ederken, Cin’in
tek basina toplam Uretimin neredeyse yarisini (%47,5) olusturdugu gorilmektedir. Bu durum, Cin’in
hem ic talep hem de altyapi yatinmlariyla sektordeki belirleyici rolint strdirdigint géstermektedir.
Cin’in ardindan Hindistan ve Vietnam gibi Asya merkezli Ureticilerin adirlidi dikkat cekerken, bu llkelerin
blylyen i¢ pazarlari ve disik Uretim maliyetleriyle kiiresel rekabette etkinlikleri artmaktadir. Tlrkiye
ise 2023 yilinda 81.5 milyon tonluk Uretimiyle dlinya genelinde 5. sirada yer almis, 2024 yili igin ise 82
milyon tonluk Uretim beklentisiyle istikrarini korumustur.

Turkiye’'nin kiresel Gretimdeki payi yaklasik %2 seviyesindedir. Ancak Uretim kapasitesi ve jeostratejik
konumu sayesinde 6zellikle Avrupa, Orta Dogu ve Afrika (EMEA) bolgesine yapilan ihracatlarla rekabet
avantajini sirdirmektedir. Turkiye'nin Uretim seviyesini korumasi, i¢ talebin dengelenmesi ve ihracat
pazarlarindaki talep ile dogrudan iliskilidir. Ozellikle Hindistan, Brezilya ve Endonezya gibi gelismekte
olan ulkelerde lretimin kademeli artis gostermesi, kiiresel rekabetin yoninl Asya-Pasifik’e kaydirirken,
Turk ¢imento sektdrid bu tabloya karsilik maliyet avantaji, teknik kapasite ve bdélgesel lojistik glcu ile
One gikmaktadir.

Boélgesel talep artislari, naviun maliyetlerindeki dengelenme ve eneriji girdilerindeki disiisin de etkisiyle,
2025 yilinda Tirkiye gimento sektdrGnin hem dretim hem de ihracat anlaminda pozisyonunu
guglendirmesi beklenmektedir.
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Genel Goriiniim:
Sektorde Donlisiim Baslhiyor mu?

2025’e yaklasirken Tlrkiye cimento sektoérli, hem i¢c pazarda beklenen toparlanma sinyalleri hem de
kiresel dinamiklerdeki dedisimle birlikte yeni bir denge arayisina girmis durumdadir. Enerji
maliyetlerindeki dusus, faiz indirimi beklentileri, ABD ve Avrupa’da yeniden sekillenen ticaret politikalar
ve jeopolitik risklerin gdlgesinde, sektdr 6nimuizdeki donem igin firsatlarla birlikte riskleri de barindiran
karmasik bir tablo sunmaktadir.

Enerji yodgunlugu yuksek olan sektérde disen dogalgaz ve elektrik fiyatlarinin operasyonel marjlara
olumlu yansimasi en dikkat geken gelisme olarak bulunuyor. Ayni zamanda bazi oyuncularin glines
enerjisi gibi alternatif kaynaklara yonelmesi, enerji maliyetlerinin daha 6éngérilebilir hale getirebilir.

ABD’de ylikselen gimento fiyatlar ve uygulanan gimrik tarifeleri, Tlrkiye gibi maliyet avantajina sahip
Ureticilerin 6nGnU acabilin. Bu baglamda ABD ve Afrika pazarlarinda Turk gimento ihracatgilarinin
konumunu glglendirecek bir dénem baslayabilir. Suriye 6zelinde atilan bazi adimlar da, bélgeye donik
ticaretin tekrar hiz kazanabilecedine isaret etmektedir.

Ic pazarda ise faizlerdeki kademeli gevseme ve ipotekli satislara dair toparlanma beklentisi, 2024'te
duragan seyreden konut piyasasinin yeniden canlanabilecedi yoniinde sinyaller vermektedir. Ancak
insaat maliyetlerindeki artis hizinin yavaslamamasi halinde bu canlanma sinirh kalabilir.

Sirket 6zelinde bakildiginda;

. Akgansa liman avantaji, dénglisel ekonomi yatirimlari ve genis ihracat agiyla 6ne cikarken,
. Cimsa Urln gesitliligi ile ABD ve Avrupa pazarlarindaki etkinligiyle dikkat gekiyor,
. OYAK Cimento ise kapasite blylkliglu ve TCC ortaklidiyla yeni pazarlarda rekabet glclni

artirmay hedefliyor.

Sonucg olarak; Tlirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarin korunmasi, kamu yatirimlarinin devam
etmesi ve enerji maliyetlerinde avantajin sirmesi halinde, 2025 yilinda ¢imento sektéri genelinde
operasyonel ve finansal biylimenin desteklenmeye devam etmesi beklenebilir. Diger yandan faiz indirimi
sdrecinin ételenmesi ¢cimento sektdriinde i¢ talep toparlanmasini geciktirici etkisi agisindan, 6zellikle i¢
piyasaya odakli sirketlerin blytime hizini 2025 yilinin ilk yarisinda sinirlayabilir. Bu gérinim altinda
yaptigimiz degerlendirmeler sonucunda; AKCNS, CIMSA ve OYAKC hisseleri igin énerimizi “"AL” olarak
belirlemekteyiz.
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AKCANSA Hedef Fiyat: 220,50 TL Oneri: AL
2024 yilinda operasyonel performansi glgli olan Akgansa,
surddrilebilirlik ve dénglsel ekonomi alaninda 6nemli adimlar atti. Pazar Kapanis (TL) 143,50
dinamiklerinden olumlu etkilenen sirket, limancilik is kolunda da kiresel 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 220,50
bir is birligiyle buytumesini genisletmektedir. Prim Potansiyeli 53,66%
Akcansa, Tirkiye'nin 6nde gelen cimento ve yapi malzemeleri  F1Yasa Deg“Je_ri (manL) 27.473
sirketlerinden biri olarak, sektérdeki giicli konumununu korumaktadir. Halka Agik Piy. Deg. (mn TL) 5.220
Sabanci Holding ve Heidelberg Materials is birligiyle kurulan sirket, Bugiinku Sermaye (bin TL) 191.447
inovvasyon, surduarulebilirlik ve operasyonel hedefleri ve ilkeleri Halka Acik Sermaye (bin TL) 36.375
dogrultusunda faaliyetlerini sirdirmeye devam etmektedir. Sirket 2024 Halka Aciklik Orani 19%

yilinda ulastigi %76 oranindaki yiksek nakit déntisiim orani (2023: %44)
ile operasyonel verimlilikte dnemli bir seviye yakalamis, serbest nakit
akiminda yilhk bazda 648milyon TL artis saglamistir. Sirketin, yluksek Relatif Performans (TL)
enflasyonist ortamda dahi yilksek kalmaya devam eden net nakit

pozisyonu, etkin finansal ydnetime isaret etmektedir. 1 Ayhk -12,71
3 Aylik -19,31
Akcansa, Turkiye'nin en blyidk g¢imento (Ureticilerinden biri olarak, Yilbasina gore -11,08

Marmara, Karadeniz ve Ege bdlgelerinde yer alan entegre tesisleri ve
0glutme fabrikalariyla genis bir cografyaya hizmet vermektedir. Sirket,
yillik 10 milyon tonun Gzerinde gimento Uretim kapasitesiyle, hem yurt igi
hem de yurt disI pazarlarda guglQ bir varlik géstermektedir.

Son 1Yl 7,43

Piyasa Carpanlari

F/K 18,40
Marmara Bdlgesi, Turkiye'nin toplam gimento talebinin yaklagik %22'sini PD/DD 1,29
olustururken, Akgansa bu bdlgede 6nemli bir paya sahiptir. Sirket Italya, FD/FAVOK 8,18
Israil, Kuzey Kibris ve diger (lkelere yapilan ihracatla, uluslararasi
pazarlarda da rekabetgi bir konumda bulunmaktadir. FD/NS 1,40
Uretim tesislerinde dijital déntisiim projeleriyle enerji verimliligi ve kalite
standartlar yukseltiimektedir. Cimento ve hazir beton Grin gamina 2024 2025T 2026T
eklenen yenli UrUEtIeEIIe, mdisteri ihtiyaglarina daha hizli ve etkin ¢6zim Satis Gelirleri 23.789 27.120 32.408
sunmaya calismaktadir. FAVOK 4.247 5.486 6.783

Net Kar 1.841 2.895 3.709

Akcansa, liman isletmeciligi alaninda énemli bir oyuncudur. Akgansa Port
markasiyla, Ambarli Limani‘'ndan uluslararasi Ro-Ro (Roll-on/Roll-off)  Marjlar

hizmetleri sunulmaktadir. Grimaldi Group ile yapilan stratejik is birligi FAVOK Marji 17,9% 20,2% 20,9%
sayesinde, Italya’ya yonelik Ro-Ro seferleriyle Ulkenin ihracatina katki Net Kar Marj 7,7% 10,7% 11,4%
saglanmaktadir. Sirket 2024 yilinda brit olarak %626 oraninda temetti

dagitimini Mart ayinda gergeklestirmistir. Artan net nakit pozisyonu da XU100- AKCNS
2025 yilsonu finansallarinin ardindan yiliksek bir temetti dagitiimasina B
alan taniyabilir.

12000 —UI00 —tONE (S

AKCNS icin yaptigimiz degerleme calismasi sonucuda 12 ayhk  ___
hedef fiyat tahminimizi 220,50 TL olarak belirliyoruz. Hedef 150
fiyatimiza gore %53,66 oraninda prim potansiyeli bulunan sirket N
icin énerimizi "AL"” olarak baslatiyoruz. Akcansa son bir yilda BIST ..
100 endeksinin %?7,43 iizerinde performans géstermistir. Son
kapanisi itibariyle AKCNS 18,40 F/K 1,29 PD/DD carpanlari ile
islem gérmektedir. (Cimento sektorii F/K: 23,07 PD/DD: 2,05)
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Finansal Goriiniim-1C25

Sirket, 2025 yilinin ilk geyredinde 176,9mn TL ana ortaklik net dénem zarari acgikladi. Bir énceki yilin
ayni doneminde ise 2,2mn TL ana ortaklik net kari bulunuyordu. Net satis gelirleri olumsuz hava
kosullar, talep yonli baskilar ile 1G25'te yillik bazda ise %28,3 azalirken; brit karlihk ayni dénemler
karsilastirildiginda %70,4 azalis gosterdi. Piyasa kosullarinda ylksek maliyetler brit karhligi baskilarken,
enerji fiyatlarindaki distk seyir ise negatif etkiyi sinirladi. Faliyet giderlerindeki artis bir 6nceki ceyrege
gére %20,3 artarak, sirketin 216mn TL esas faaliyet zarari aciklamasinda etkili oldu. FAVOK 1C25'te
yillik %71,3 azalarak 186,3mn TL'ye gerilerken; FAVOK marji bir énceki yilin ayni dénemine gére 6,5
puan azalarak %4,3 seviyesinde gercgeklesti. Sirketin ilk geyrek sonuglarini karliliktaki gerileme, satis
hacimlerindeki daralma ve enflasyon muhasebesi kaynakli parasal zarar etkisiyle, zayif yonde
dederlendirmekteyiz.

Finansal Tahminler

Son aciklanan finansallarinin ardindan sirketin Marmara bélgesinde siiregelen glgli talebin ve ig
pazardaki glicli konumunun devamini éngérmekteyiz. Bu dogrultuda 2025 yilinda satis gelirlerinin
2024’e gbre %14 artis ile 27,1mlr TL'ye ylkselmesini beklemekteyiz. 2025'te daha &ngoérilebilir
seviyelerde beklenen eneriji fiyatlar ile strdurtlebilirlik galismalar ile maliyet yonli baskilarin azalmasi
beklentisi ile net karliligin %57,3 artisla 2025 yilsonunda 2.895mn TL olarak gerceklesmesini
dngérilyoruz. Sirketin 2024 yilsonunda %17,9 seviyesinde gerceklesen FAVOK marjinin 2025 ve 2026'da
sirasiyla %20,2 ve %20,9’a ylkselmesini; %7,7 oraninda gergeklesen net kar marjinin ise 2025 yilinda
%10,7'ye ve 2026'da %11,4'e ylikselecedini 6ngérmekteyiz.

Finansal Tahminler (mn TL)

Finansal Sonuclar 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 23.789 27.120 32.408
FAVOK 4.247 5.486 6.783
Net Kar 1.841 2.895 3.709
Marjlar

EFK Mariji 11,6% 12,5% 13,0%
FAVOK Marji 17,9% 20,2% 20,9%
Net Kar Marji 7,7% 10,7% 11,4%

Sirket Degerleme

AKCNS icin sirket degerleme yéntemi olarak indirgenmis nakit akimlar (INA) analizi kullanilmistir. Sirket
ile ilgili olusturulan bes yillik finansal projeksiyonlarin ardindan uygulanan INA yéntemine gére
42.214mn TL hedef piyasa dederi bulunmustur. Bu deder lzerinden 12 aylik hisse basi hedef fiyati
220,50 TL'ye ulasilmaktadir. Hissenin hedef piyasa degerimize goére %53,66 oraninda ylkselis
potansiyeli bulunmaktadir.

Ozet Degerleme Tablosu-mn TL

Yoéntem Agirhik Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari 100% 42.214
Hedef Piyasa Degeri 42.214
Odenmis Sermaye 191

Hisse Basi Hedef Deger £220,50

Son Fiyat(06.05.2025) 143,50
Yukselis Potansiyeli 53,66%
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ciMsA Hedef Fiyat: 64,35 TL Oneri: AL

Cimsa, 6nemli yatinmlan ve etkin maliyet yonetimi ile bedendigimiz

sirketler arasinda ve model portféyimuizde yer almaktadir. Sirketin CIMSA Piyasa Bilgileri 06.05.2025

enerji maliyetlerinin kontrol altina alinmasi ve verimlilik iyilestirmeleri

ile ilgili cahgmalari devam etmektedir. Cimsa, beyaz gimento alaninda Kapanis (TL) ) 44,52
glglt bir rekabet avantajina sahiptir. Ispanya’da %50 pazar payina 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) £64,35
ulasmistir ve Italya, Almanya, Hollanda gibi Avrupa Ulkelerinde de gigli Prim Potansiyeli 44,54%
bir dagitim agi bulunmaktadir. Ayrica, ABD'deki Houston tesisinde 300 Piyasa Dederi (mn TL) 42.098
bin ton kapasiteli bir dgéirn_'lenle beyaz cimento pazarinda %20 paya  yaika Acik Piy. Ded. (mn TL) 18.944
§ah|pt!n _Bu yatinm, sirketin ABD pazarindaki blylme stratejisinin Bugiinkii Sermaye (bin TL) 945.591
6nemli bir parcasidir.

Halka Agik Sermaye (bin TL) 425.516
Sirket, Mannok Holdings'in %94,7'lik hissesini satin alarak Urln Halka Aciklik Orani 45%

portfoylnl genisletmis ve Avrupa pazarindaki varligini gtglendirmistir.
Mannok, yalitim, yapr malzemeleri ve plastik ambalaj gibi yeni is Relatif Performans (TL)
kollariyla sirketin gelir gesitliligini artirmaktadir. Mannok Holding’in 2024 BIST-100'e Gére
yilinda finansallarina bakildidinda net satiglari 299,1mn EUR ve FAVOK
kari 60,4mn EUR olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla sirketin bu satin
alim ile doéviz bazh gelirlerindeki artis etkisinin gelecek dénem
finansallarinda olumlu katki saglamasi beklenmektedir. Yilbagina gére 4,10
Son 1Yl 51,23

Cimsa'nin Uretim tesisleri arasinda Mersin Fabrikasi (beyaz ve gri

Ggimento dretimi), Afyon Fabrikasi (maliyet avantaji) ve ABD'deki

Houston tesisi bulunmaktadir. Ayrica, Eskisehir'deki atik gazdan enerji F/K

Uretim yatinmiyla elektrik maliyetlerini dlisirmeyi hedeflemektedir. Bu PD/DD 1:';5
yatirrmin 2026 yilinda tamamlanmasi planlanmaktadir. Sirket, alternatif . !

yakit kullanimi ve vyenilenebilir enerji projeleriyle karbon ayak izini FD/FAVOK 11,19
azaltmay! hedeflemektedir. FD/NS 2,03

Cimsa, Turkiye pazarinda deprem bdlgelerine yodnelik hazir beton

Uretimini artirmayi planlamaktadir. Bes yeni santral agmayi hedefleyen
sirket, 6zellikle proje bazli beton tretimine odaklanmaktadir. Ayrica, 3D 2024 2025T 20267

yazicl teknolojisiyle hizli barinma gdziimleri sunan RapiDome projesi ve ~ Satis Gelirleri 30.983  47.095 54.865

havaalani pistlerinin hizh onarimina yénelik Flycerete (hizli ve gugla FAVOK 5.598 10.210 12.813

beton alt yapi onarimlar) gibi yenilikgi Grinler gelistirmektedir. Net Kar 2.958 6.353 8.527
Marjlar

Sirketin, ABD ve Avrupa pazarlarmdaki_ blyime potansiyeli, sirketin FAVOK Mariji 181%  21,7%  23,4%
gelecek dénem finansallarini olumlu etkileyecek unsurlar arasinda yer )

aliyor. Sonug olarak, Cimsa'nin beyaz cimento liderligi, Mannok satin ~ _Net Kar Marji 9,5% 13,5% 15,5%
alimiyla genisleyen Urin portfoyl, yesil donlisim yatirmlarn ve XU100- CIMSA

uluslararasi pazarlardaki bliyime stratejileri, sirketin gelecek dénemde

gugll bir performans sergilemesini desteklemektedir. 2025 yili itibariyla

hem i¢ hem de dis pazarlarda karliigin artmasi beklenmektedir. o

s 100 e (TR S22

CIMSA i¢cin 12 ayhk hedef fiyat tahminimizi 64,35 TL’ye
yiikseltiyoruz (Onceki 56,86TL). Sirketin hedef fiyatimiza gére
%44,54 oraninda prim potansiyeli bulunmaktadir. Hisse icin
onerimizi "AL” olarak devam ettiriyoruz. Son bir yilda BIST 100
endeksinin %J51,23 ilizerinde performans godstermistir. Son ) )
kapanlsl itibariyle CIMSA 17,12 F/K 1,69 PD/DD garpanlarl ile -:_‘:; S04 CA0S DMO8 G410 G417 D114 D916 D418 D420 0ED2 042 )
islem gormektedir. (Cimento sektorii F/K: 23,07 PD/DD: 2,05)
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Finansal Goriiniim-1C25

Sirket, 2025 yili ilk geyredinde 271,4mn TL ile piyasa medyan beklentisi olan 100mn TL’'nin (zerinde ana
ortaklik net donem kari agikladi. Sirketin bir 6nceki yilin ayni déneminde 500,8mn TL ana ortaklik kari
bulunuyordu. Net kardaki yillik dislste, sirketin Sabanci Holding hisseleri kaynakl olusan 681,5 mn
TL'lik yatinm faaliyetlerinden giderin etkisi bulunuyor. Satis gelirleri 1C25te ceyreklik %5 azalis
gosterirken, brit karhlikta artan maliyet baskisi ile %10’a yakin gerileme kaydedildi. Yilhk bazda
bakildiginda ise satis gelirlerindeki artis orani %21,1 seviyesinde gergeklesti.

Sirketin satis blylmesi Mannok etkisi hari¢ tutuldugunda %1,4 oraninda gergeklesmistir. Mannok
konsolidasyonu ile satis hacmindeki artis orani %15 olmustur. Faaliyet giderlerinde bir 6nceki geyrege
gobre %20,2'lik gerileme kaydedilmesi ile esas faaliyet kari 676mn TL'ye yikseldi. Esas faaliyet marji ise
ceyreklik bazda 6,8 baz puan yiikselerek %7,6 seviyesinde gerceklesti. Sirketin FAVOK'l 1C25te yillik
%37 artis gostererek 1,1mir TL'ye yikseldi. FAVOK marji ise %12,3 ile bir énceki yila gére 1,4 puan
iyilesme gdsterdi. Sirketin ilk ceyrek sonuglarini yillik bazda gicli FAVOK artisi, faaliyet karlihgindaki
iyilesme ve Mannok konsolidasyonundan gelen olumlu katkilarina karsin, organik bliylmede sinirli
kalinmasi ve marjlardaki iyilesmenin goérece disik seyretmesi nedenleriyle sinirli negatif ydnde
dederlendirmekteyiz.

Finansal Tahminler

Sirket ile ilgili olusturdugumuz model calismasinda ABD ve Avrupa pazarlarinda blyime ivmesinin
artacadi 6ngortlmustiir. Mannok konsolidasyonu ve artan Urln gesitliligi ile ihracat pazarinin katkisiyla
net satislarin 2025 yilinda %52 ve 2026 yilinda %16,5 oranlarinda artacagi tahmin edilmistir. Artan
operasyonel verimlilik, enerji optimizasyonu ve siirdirilebilir Griin segmentinin katkisiyla FAVOK marji
2025 yilinda %?21,7, 2026 yilinda %23,4 olarak tahmin edilmistir. Net kar marjinin ise faaliyet
giderlerindeki gorece duslis ve finansman ylUkinin azalmasi ile birlikte 2025 yilinda %13,5'e; 2026
yilinda %15,5’e ylkselmesini beklemekteyiz.

Finansal Tahminler (mn TL)

Finansal Sonuglar 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 30.983 47.095 54.865
FAVOK 5.598 10.210 12.813
Net Kar 2.958 6.353 8.527
Marjlar

EFK Mariji 12,6% 13,7% 14,0%
FAVOK Marji 18,1% 21,7% 23,4%
Net Kar Marji 9,5% 13,5% 15,5%

Sirket Degerleme

CIMSA icin sirket dederleme yéntemi olarak indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi kullaniimistir.
Yukaridaki finansal tahminlere gére olusturdugumuz INA yéntemine gére 60.846mn TL hedef piyasa
dederi elde edilmistir. Bu deder tizerinden 12 aylik hisse basi hedef fiyati 64,35 TL'ye ulagiimaktadir.
Hissenin hedef piyasa dederimize gbre %44,54 oraninda yikselis potansiyeli bulunmaktadir.

Ozet Degerleme Tablosu-mn TL

Yoéntem Agirlik Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari 100% 60.846
Hedef Piyasa Degeri 60.846
Odenmis Sermaye 946

Hisse Basi Hedef Deger £64,35

Son Fiyat (06.05.2025) 44,52
Yukselis Potansiyeli 44.54%
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Hedef Fiyat: 31,45 TL
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Oneri: AL

Sirket 2018’den bu yana uluslararasi ortakhdini strdardtigu Taiwan
Cement Corporation’la (TCC) yurt disi pazarlarinda ve yeni Urlnler ile
etkinligini artirmasi hedeflenmektedir. TCC istiraklerinden Molicell
elektrikli batarya Uretiminde, diger istirak Engie EPS ise enerji depolama
alaninda uluslararasi o6lgekte vyetkinlik gelistirmektedir. TCC'nin
istiraklerinden olan Continental Carbon, diinyanin en blylk karbon
siyahi Ureticilerinden birisidir. Sirketin hedefleri arasinda Tirkiye'nin
siyah karbon Uretiminde disa bagimliiginin azaltilmasi ile koérfez
Ulkelerine ihrag eden konuma gecilmesi bulunmaktadir.

OYAK Cimento Turkiye gimento endistrisinin kapasite ve pazarda lider
konumunda bulunmaktadir. Sirket 2 Ekim 2024 tarihinde Ordu
Biyulksehir Belediyesi tarafindan diizenlenen Unye Limani Isletmeciligi
Kiralanmasi Ihalesi'ne katilmistir. ihalede en yiliksek teklifi sunarak
liman isletmeciligi hakkini kazanan OYAK Cimento ve Ordu Blyliksehir
Belediyesi arasindaki sdzlesme stireci 17 Ekim 2024'te tamamlanmistir.
Karadeniz'de stratejik éneme sahip olan limanin OYAK Cimento catisi
altinda etkinliginin artmasi beklenmektedir.

Sirketin yurt igi satin alimlari ile pazar payini artirma galismalarinin
yanisira TCC ile yapilan satin almalarla uluslararasi pazarda da
genisleme hedefleri bulunuyor. Sirket, Suriye’nin yeniden insasinda
fabrikalarinin konumu dogrultusunda codrafi avantaji da elinde
bulundurmaktadir. Ayrica Grin gaminda cesitlilik ve net zero taahhidu
kapsaminda alternatif yakit kullaniminin artis géstermesinin gelecek
dénem karlihdina pozitif etki etmesini beklemekteyiz.

Sirketin inorganik blylime hedefleri kapsaminda yurt igi pazar payini
artirmaya yonelik calismalari, orta vadeli gelir artisi ve 6lgek avantaji
yaratma potansiyeli sunmaktadir. Diger yandan alternatif yakit kullanim
oraninin artirilmasi ve dahili elektrik Gretim kapasitesinin genisletilmesi
yoninde yatirimlar devam etmektedir. Bu yatirimlarin operasyonel
tarafta katalizér olmasi beklenmektedir. Marjlarda pozitif bir unsur
olarak gordigumiz maliyet duslrilmesine yonelik calismalar, hem ig
piyasada hem de Avrupa pazarlarinda rekabet glicini artiracak unsurlar
arasinda dederlendirilebilir.

Sirketin glgcli nakit pozisyonu ve disuk borgluluk seviyesi sayesinde,
olusabilecek yatinm firsatlarinda avantajli  konumda oldugunu
diustinmekteyiz. Ozellikle TCC ortakhd ile gelen finansal gicin,
OYAKC’'nin bliylime hedeflerini desteklemesini ve orta vadede
slirdurilebilir bir gelir biylimesi saglamasini beklemekteyiz.

OYAKC icin 12 aylik hedef fiyat tahminimizi 31,45 TL onerimizi
ise "AL” olarak belirliyoruz. Sirketin hedef fiyatimiza gore
%44,40 oraninda prim potansiyeli bulunmaktadir. Son bir yilda
BIST 100 endeksinin %53,37 iizerinde performans géstermistir.
Son kapanisi itibariyle OYAKC 15,02 F/K 2,28 PD/DD carpanlari
ile islem gérmektedir. (Cimento sektorii F/K: 23,07 PD/DD:
2,05)

OYAKC Piyasa Bilgileri

06.05.2025
Kapanis (TL) 21,78
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 31,45
Prim Potansiyeli 44,40%
Piyasa Degeri (mn TL) 105.887
Halka Agik Piy. Ded. (mn TL) 25.413
Buglnk(i Sermaye (bin TL) 4.861.656
Halka Agik Sermaye (bin TL) 1.166.797
Halka Aciklik Orani 24%

Relatif Performans (TL)

(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik -21,91
3 Aylik -7,90
Yilbasina gore -2,34
Son 1 Yil 53,37
F/K 15,02
PD/DD 2,28
FD/FAVOK 7,68
FD/NS 2,25
Finansal Tahminler-(mn TL)
2024 2025T 2026T

Satig Gelirleri 48.902 61.127 77.631
FAVOK 14.025 18.088 23.327
Net Kar 7.889 12.255 19.087
Marjlar

FAVOK Mariji 28,7% 29,6% 30,0%
Net Kar Marji 16,1% 20,0% 24,6%

XU100- OYAKC

12000 U100  —OYAKC (S5E) 35
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Finansal Goriiniim-1C25

Sirket, 2025 yilinin ilk geyredinde 996,3mn TL ana ortaklik kari elde etti. Bir énceki geyrekte sirketin
1,7mlr TL ana ortaklik kari, bir édnceki yilin ayni déneminde ise 1,1mlr TL ana ortaklik kari bulunuyordu.
Sirketin net satis gelirleri ise bir 6nceki yilin ayni geyredine kiyasla %8,2 azalis gostererek 10,4mlr TL'ye
geriledi. Satislardaki gerilemeye ragmen brit karlilikta yillik bazdaki yatay seyir devam ederek 2,7 mir
TL seviyesinde gergeklesirken; brit kar marji yillik bazda 2,4 puan iyileserek %25,7 seviyesine ylkseldi.
Esas faaliyet kari ise bir énceki yila gére hafif azalis géstererek 2,1mir TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK
1C25'te 2,6mlr TLile yillik bazda yatay seyrederken FAVOK marji; yillik bazda 2,1 puanlhk artis ile %25,1
seviyesinden gerceklesti. Sirketin ilk ceyrek sonuclarini, operasyonel karliliin korunmasi, FAVOK ve net
kar rakamlarinin gigli gérinimine karsin satis hacmindeki daralma ve segmentler arasi performans
ayrismalari nedeniyle nétr olarak dederlendirmekteyiz.

Finansal Tahminler

Son finansallarin ardindan yaptigimiz degerleme calismasinda, sirketin operasyonel verimliliginin artmasi
ve yluksek karli segmentlerdeki blytUmesini sirdlirecedi varsayimiyla 2025 ve 2026 vyillari igin satis
gelirlerinin sirasiyla %25 ve %27 oranlarinda artacagini tahmin etmekteyiz. 2024 yilinda %28,7 oraninda
gerceklesen FAVOK marjinin, operasyonel kaldirag ve mali disiplinin korunmasi ile 2025 yilinda %29,6,
2026 yilinda ise %30,0’a ulasacagini 6ngérmekteyiz. Net kar marjinin artan karlihk ve finansal
giderlerdeki azalis beklentisi ile birlikte 2025 yilinda %20, 2026 yilinda %24,6 seviyesine ylkselecedini
hesaplamaktayiz.

Finansal Tahminler (mn TL)

Finansal Sonuglar 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 48.902 61.127 77.631
FAVOK 14.025 18.088 23.327
Net Kar 7.889 12.255 19.087
Marjlar

EFK Mariji 24,5% 25,2% 26,0%
FAVOK Marji 28,7% 29,6% 30,0%
Net Kar Marjl 16,1% 20,0% 24,6%

Sirket Degerleme

OYAKC igin sirket degerleme yéntemi olarak indirgenmis nakit akimlari (INA) yéntemi kullanilmistir. INA
yontemine gére 152.888mn TL hedef piyasa dederi bulunmustur. Bu deder l(zerinden 12 aylik hisse
basi hedef fiyati 31,45 TL'ye ulasiimaktadir. Hissenin hedef piyasa dederimize gore %44,40 oraninda
yukselis potansiyeli bulunmaktadir.

Ozet Degerleme Tablosu

Yoéntem Agirhik Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlar 100% 152.888
Hedef Piyasa Degeri 152.888
Odenmig Sermaye 4.862

Hisse Basi Hedef Deger £31,45

Son Fiyat(06.05.2025) 21,78
Yukselis Potansiyeli 44,40%
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Anadolu Yatiribm Arastirma Boliimii

Sevgiil Yirtar
Anadolu Yatirim Arastirma Departmani | B6lim Baskani

Syirtar@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Ezgi Giindogdu
Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Yonetmen Yardimcisi

Egundogdu@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 37

Furkan Vefa Tirit
Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Yoinetmen Yardimcisi

ftirit@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 36

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir.
Yatinnm danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirnm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir
yatinm aracini alma veya satma ydninde yatirmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatinmcilarin verecekleri yatirnrm kararlan ile bu raporda bulunan géris, bilgi ve veriler arasinda bir
badlanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan
kurum calisanlan ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.
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