DenizYahirim

Bloomberg Hisse Kodu AKCNS
Mevcut Fiyat (TL) 215.20
HedefFiyat (TL) 250.00
Getiri Potansiyeli (%) 16%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 120.79 229.60
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 167
Sermaye (mIn TL) 191
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 41,199
Hedeflenen Piyasa Degeri 47,858
Net Borg -72
Firma Degeri 41,128
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay

Nominal Getiri 8% 4% 43% 31%
BIST100 Rélatif Getiri 19% 1% 17% 7%
Ozet Veriler (min TL) pL1p2:3 2025 2026T 2027T
Satig Gelirleri 28,291 24,609 33,905 42,291
FAVOK 5,051 3,515 5,025 6,267
Net Kar 2,189 726 2,210
Tahminler ve Rasyolar pL1p2:3 2025 ZOZGT 2027T
FD/Ciro 1.0x 1.1x 1.2x 1.0x
FD/FAVOK 5.4x 8.0x 8.2x 6.6x

F/K 13.6x 40.2x 41.6x 18.6x
PD/DD 1.1x 1.1x 1.3x 1.1x
Net Borg/FAVOK -0.5x -0.3x -0.5x -1.0x
Bloomberg Hisse Kodu CIMSA
Mevcut Fiyat (TL) 49.32
HedefFiyat (TL) 71.50
Getiri Potansiyeli (%) 45.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 42.29 60.00
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 351
Sermaye (mlIn TL) 946
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 46,637
Hedeflenen Piyasa Degeri 67,655
Net Borg 23,376
Firma Degeri 70,013
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -11% 2% 3% 8%
BIST100 Rolatif Getiri -4% -3% -15% -12%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satig Gelirleri 36,847 45,907 61,977 79,030
FAVOK 6,658 8,238 11,242 14,693
Net Kar 3,518 3,102 3,364 5,214
Tahminler ve Rasyolar pL1p2:3 2025 2026T 20277
FD/Ciro 1.4x 1.5x 1.1x 0.9x
FD/FAVOK 7.6x 8.1x 6.2x 4.8x
F/K 9.3x 14.7x 13.9x 8.9x
PD/DD 1.0x 1.2x 0.9x 0.8x
Net Borg/FAVOK 2.7x 2.6x 1.7x 1.0x
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Cimento Sektorii (AKCNS Tl & CIMSA TI)

Sektorde ayrisma derinlesiyor

Cimento sektoriine iliskin genel gériinim ve Arastirma kapsamimizda yer alan

Akgcansa ve Cimsa igin

one cikardigimiz bagshklari ilerleyen sayfalarda

bulabilirsiniz.

Sektore yonelik gelismeler ve beklentilerimiz:

2026 yilinin ilk ¢eyregi, Tirkiye ¢cimento sektorii agisindan talep kosullarinin
zayifladigl, ancak, sirket bazlh ayrismanin daha belirgin hale geldigi bir donem
oldu. Sert kis kosullari, yiiksek faiz ortami ve deprem bdlgesi kaynakli baz
etkisinin normallesmesi, yurt i¢i ¢cimento ve klinker tiiketimini baskilarken,
Marmara gibi goreceli olarak daha direngli bélgeler ile ihracat kanali sonuglar
Uzerinde dengeleyici rol Ustlendi. Bu ger¢evede, sektor geneli icin hacim
goriiniimiiniin yihn tamaminda 2025’e kiyasla daha zayif kalabilecegini,
ancak, bolgesel talep farkliliklar, ihracat kabiliyeti ve maliyet yonetimi giiglii
sirketlerin gorece daha daha direngli performans sergileyebilecegini
ongoriyoruz.

Fiyatlama tarafinda ana kirilganligin devam ettigini ve 2026’da da fiyatlama
artislarinin enflasyonun gerisinde kalabilecegini disiinliyoruz. Bu nedenle

sektor icerisindeki _ayrismanin; maliyet ydnetimi, alternatif yakit kullanimi,

enerji_verimliligi _politikalari _ve codrafi cesitlilik UGzerinden sekillenecegini
distindyoruz.

Nisan ayi itibariyla petrokok fiyatlarinda belirgin artis goriilmesi yilin geri
kalani igin onemli bir risk unsuru olarak 6ne ¢ikiyor. Buna karsin Akgansa ve
Cimsa’nin alternatif yakit kullanimini artirmasi, yenilenebilir enerji yatirimlarini
devreye almasi ve belirli 6lglide hedge mekanizmalari kullanmasi, sektor icinde
marj dayanikliigini koruyabilecek sirketlerin ayrisacagini gosteriyor.

Makro tahminlerimiz ve modellerimizde yaptigimiz revizyon neticesinde:

v Akcansa icin 238,12 TL olan 12-aylik hedef fiyatimizi 250,00 TL'ye
yiikseltiyor, TUT yoniindeki 6nerimizi ise sirdiriiyoruz. Hisse, 2026
tahminlerimize gére, 41,6x F/K ve 8,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

v Cimsa i¢in 64,26 olan 12- aylik hedef fiyatimiz1 71,50 TLye revize ediyor,
Onerimizi ise AL yoniinde koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore,
13,9x F/K ve 6,2x FD/ FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Riskler. i) hammadde ve enerji fiyatlarinin yiiksek seyri ii) yliksek faiz ortami ile
yurt ici talepte asadi yonli riskler, iii) fiyat-enflasyon makasinin olumsuz
seyretmesi iv) mevsim normallerinin altinda seyreden hava kosullar

degerlendirmemiz agisindan baslica risk unsurlari arasinda bulunmaktadir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Sektor goriiniimii | Kiiresel

Kiiresel cimento iiretimi son 10 yilda belirgin bir ivme kaybi géstermis olup, son 2 yila bakildiginda ise toplam iiretim yaklasik
4 milyar ton seviyesinde yatay bir bantta seyretmektedir. Bu goriinim, 6zellikle Cin kaynakli blyimenin doygunluga ulagmasiyla
sektoriin artik ylksek biyime déneminden ¢ikip daha dengeli bir yapiya evrildigine isaret etmektedir. Nitekim Cin’in kiresel
Uretimdeki payr %45 seviyesine yakin kalmaya devam ederken, Hindistan ve Gilineydogu Asya llkelerinde kademeli artis
gbzlenmektedir. Bu goérinium, kiresel cimento sektoriinin artik “yiksek hacim biliyiimesi” yerine daha cok; verimlilik, maliyet

yonetimi ve boélgesel rekabet avantaji lizerinden sekillenen bir yapiya gectigini isaret etmektedir.

Bu cercevede, kiireselde arz tarafinin biiyiik 6lciide oturmus olmasi ve kapasite biiyiimesinin sinirh kalmasi, sektorde
biiylimenin giderek bdélgesel talep dinamiklerine ve makro kosullara daha bagimli hale geldigini géstermektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde altyapi yatirimlari bilyiimeyi desteklerken, gelismis ekonomilerde talep daha stabil bir seyir

izlemektedir. Bu durum, sektér biylimesinin giderek daha fazla bélgesel dinamikler tarafindan sekillendigine isaret etmektedir.

Tiirkiye 6zelinde bakildiginda ise kiiresel 6lgekte sinirh bir paya sahip olmasina karsin, hem lretim hem de klinker kapasitesi
acisindan ilk 5 lilke igerisinde yer almasi, sektoriin, ihracat kabiliyeti ve bélgesel konum avantajini 6n plana g¢ikarmaktadir.
Bu durum, zayif yurt ici talep donemlerinde ihracatin dengeleyici rol iistlenmesini miimkiin kilmaktadir.

2024 2025* 2024 2025+

Cin 46.5% 44.7% ¥ Gin 49.6% 47.7% ¥
Hindistan 11.4% 12.4% [ Hindistan 9.9% 10.6% L)
Vietnam 2.4% 2.6% [ Vietnam 2.9% 2.9% L)
Tiirkiye 2.2% 2.3% L] Tirkiye 2.6% 2.7% L
ABD 2.2% 2.2% ¥ ABD 2.6% 2.7% L
iran 1.8% 1.8% ¥ iran 2.2% 2.3% L
Brezilya 1.7% 1.8% L) Brezilya 2.1% 2.2% L)
Misir 1.4% 1.7% L) Misir 2.1% 2.1% L)
Endonezya 1.8% 1.7% ¥ Endonezya 1.6% 2.0% L)
Rusya 1.7% 1.6% ¥ Rusya 2.0% 2.0% L)
Suudi Arabistan 1.3% 1.4% L) Suudi Arabistan 1.6% 1.6% B
Japonya 1.2% 1.2% ¥ Japonya 1.6% 1.6% B
Meksika 1.1% 1.1% ¥ Meksika 1.3% 1.3% B
Giiney Kore 1.1% 1.0% ¥ Giiney Kore 1.1% 1.1% B
Diger 22.2% 22.6% h Diger 17.0% 17.2% h
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, USGS Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, USGS

*tahmini *tahmini




Sektor goriiniimi | Tiirkiye

Tiirk Cimento verilerine gore, Tiirkiye ¢cimento liretimi son ii¢ yilda giiclii bir toparlanma egilimi sergilemistir. Toplam Gretim
hacmi 2022 yilinda 73,7 milyon ton seviyesinde gergeklesirken, 2023 yilinda 81,5 milyon tona yikselmis, 2024 yilinda 84,8,
2025 yilinda ise 93,7 milyon ton seviyesine yikselerek pozitif trendini korumustur. Ceyreksel bazda bakildiginda 6zellikle 2025
yilinda Uretim tarafinda belirgin ivmelenme dikkat ¢ekmektedir. Nitekim Uretim hacmi 1C25'te 18,4 milyon ton
seviyesindeyken, 2C25’te 23,7 milyon tona, 3G25’te ise yaklasik 26,4 milyon ton seviyesine ulasmistir. 4C25’te Uretim
25,2 milyon ton seviyesinde gerceklesirken, s6z konusu goérinim sektoriin tarihsel ortalamalarinin lizerinde bir aktivite
dénemine isaret etmektedir. Uretim tarafindaki bu giiclii seyrin, deprem sonrasi yeniden yapilanma faaliyetleri, kamu altyapi

yatirimlari ve mevsimselligin destekleyici etkisiyle iliskili oldugunu duslintiyoruz.

Satis tarafinda ise yurt ici talebin sektor dinamiklerinde belirleyici olmaya devam ettigi gorilmektedir. Yurt ici cimento
satiglari 1¢22’de 9,8 milyon ton seviyesinde gerceklesirken, 2023 yiliyla birlikte belirgin toparlanma egilimine girmis ve 6zellikle
2024 sonrasi glicllii artis kaydetmistir. 1C25 itibariyla yurt ici satislar 14,7 milyon ton seviyesine yikselirken, 2C25'te
19,5 milyon ton, 3G25'te ise yaklasik 22,1 milyon ton seviyesine ulasmistir. 4C25 déneminde ise yurt igi satiglar 21,1 milyon ton
seviyesinde gerceklesmistir. Bu goérinim, ozellikle ic pazarda glicli talep kosullarinin sektér hacimlerini desteklemeye devam
ettigini gdstermektedir.
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Yurt disi satis tarafinda ise daha dengeli, ancak, istikrarli bir goriinim dikkat ¢ekmektedir. ihracat hacmi 2022 sonrasi
dénemde genel olarak 3 milyon ton ile 4 milyon ton bandinda seyretmistir. 2025 yilinda yurt digi satis 15,1 milyon ton ile
bir dnceki yila kiyasla %16 artis gostererek, 6zellikle zayiflayan dénemlerde sektor agisindan dengeleyici rol Gstlenmeye devam
etmistir. Her ne kadar toplam satislar icerisinde yurt ici pazar belirleyici konumunu korusa da, ihracat tarafindaki siirdarilebilir

goriiniim sektoér oyuncularinin operasyonel dayanikhiligi acisindan énemli kalmaya devam etmistir.

Genel olarak degerlendirdigimizde, Tiirkiye ¢cimento sektoriiniin son 2 yilda giiglii hacim performansi sergiledigini, ancak,
2026 yilinda biiyiimenin daha dengeli bir patikaya evrilebilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle 2025 yilinda ulasilan yiiksek hacim
seviyeleri sektor agisindan kuvvetli bir baz olustururken, oniimiizdeki donemde biiyiimenin daha dengeli bir goériiniim
sunacagini degerlendiriyoruz. Bu cercevede, yurt ici talebin seyri kadar bdlgesel talep farkhliklari ve ihracat pazarlarinin

gbérinimu de sektor icerisindeki ayrismanin da temel belirleyiciler olacagi kanaatindeyiz.




Tiirk Cimento verilerine gére, 2025 yilinda bélgesel iiretim ve satis dagiiminda Akdeniz ve i¢ Anadolu bdlgeleri dne gikarken,
Marmara Bélgesi'nin daha dengeli ve stabil bir goriiniim sergiledigi gériilmektedir. Ozellikle Akdeniz Bélgesi’nde hem {retim
hem satis tarafinda kaydedilen gli¢lii artisin, ihracat baglantili faaliyetler ve deprem sonrasi yeniden yapilanma siirecinin
etkisiyle desteklendigi takip edilmektedir. ic Anadolu ve Giineydogu Anadolu bélgelerinde de son 2 yilda belirgin hacim artisi
dikkat cekerken, bu goriinimin kamu altyapi yatirimlari ve deprem bdlgesine yonelik ¢imento talebiyle iliskili oldugunu
degerlendiriyoruz.

Bununla birlikte, 2026 yili itibariyla sektor dinamiklerinde daha normallesmis bir yapiya gegildigini diisiiniiyoruz.
Mevcut veriler ve sektér temsilcilerinden gelen agiklamalar, deprem bolgesindeki talebin 6nceki doneme kiyasla
normallesmeye bagladigina isaret etmektedir. Nitekim, 2026 vyili ilk 2 ayinda gerceklesen verilere bakildiginda,
Marmara bdélgesinde ¢imento lretimi 3,1 milyon ton ile 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %20 artis kaydederken, Akdeniz %36,
Guneydogu Anadolu ve Dogu Anadolu %42 azalis kaydetti. Cimento satislari ise Marmara bdlgesinde bir dnceki yilin ayni
doénemine kiyasla %19 artarken; Akdeniz, Glineydogu Anadolu ve Dogu Anadolu bdlgelerinde sirasiyla %37, %44 ve %43 azald..

Bu dogrultuda, 6nimiizdeki dénemde bdlgesel ayrismanin daha belirgin hale gelebilecegini, Marmara gibi sanayi ve niifus

yogunlugu yiksek bélgelerin gérece daha direncli kalabilecegini, deprem kaynakl yiksek bazin etkili oldugu bdlgelerde ise

biyiimenin normalize olabilecegini &ngérilyoruz. Ozellikle ihracat erisimi giiclii ve bdlgesel dagilim avantajina sahip ireticilerin,

zayiflayan yurt ici talep ortaminda gérece daha dayanikli performans sergileyebilecegini duslintyoruz.

Bolge bazl cimento iiretimi (mn Ton) Bolge bazl cimento satigi (mn Ton)
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Sektore iliskin enerji ve fiyat hareketleri

Enerji maliyetleri, ¢cimento sektoriinde liretim maliyet yapisinin en belirleyici unsurlarindan biri olmaya devam etmektedir.
Ozellikle petrokok ve kémiir fiyatlarinda son 2 yilda gériilen volatil seyir, sektér oyuncularinin maliyet yénetimi reflekslerini
daha kritik hale getirmistir. 2023 yilinda ton basina 130 dolar seviyelerine kadar ylikselen petrokok fiyatlari, 2024 boyunca
gbrece daha dengeli bir gorinim sergileyerek agirlikli olarak 70-90 USD bandinda hareket etmistir. Bununla birlikte, 2026
yilinin ilk yarisi geride kalirken yeniden yukari yénlii egilim dikkat cekmektedir. Ozellikle Orta Dogu merkezli jeopolitik

gelismelerin enerji fiyatlari Gizerindeki etkisinin yeniden belirginlesmesi, sektor agisindan maliyet baskisinin tamamen ortadan
kalkmadigina isaret etmektedir.

Kémiir fiyatlarinda da benzer sekilde pandemi sonrasi donemde olusan yiiksek bazin ardindan daha normalize bir gériinim
izlenmektedir. 2023 yilinda 140 USD seviyelerine yaklasan fiyatlar, sonraki donemde kademeli geri ¢ekilme kaydederek daha
dengeli bir bantta hareket etmistir. Bu gériiniim, 6zellikle 2024 ve 2025 doneminde sektér operasyonel marjlarini destekleyen
unsurlardan biri olarak 6ne ¢ikmistir. Ancak, enerji maliyetlerinde goériilen normallesmeye ragmen, fiyat seviyelerinin halen
tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyretmesi ve kiiresel gelismelere yiiksek hassasiyet gdstermesi nedeniyle sektor agisindan
maliyet gorinimiinin kirllganhgini  korudugunu disiintyoruz. Enerji maliyetlerindeki normallesmeye ragmen fiyat

seviyelerinin tarihsel ortalamalarinin lizerinde kalmasi ve jeopolitik gelismelere duyarli yapisi nedeniyle maliyet
goriiniimiinde temkinli durusumuzu koruyoruz.

Diger yandan, elektrik fiyatlarinda 2026 yil bagindan bu yana gozlenen asagi yonlii hareketin, enerji maliyetlerini sinirlayici
etki yaratmasini bekliyoruz. EPiAS verilerine gére, 2025 yilinda ortalama PTF 66,4 USD/MWh seviyesinde bulunurken,
2026 yihnin ilk bes ayinda 37,1 USD/MWh’e gerilemistir. Mevsimselligin ve hava kosullarinin etkisi ile yenilenebilir enerji
kaynaklarindaki yiiksek iiretim yurt ici elektrik fiyatlarinda son yillarin en diisiik seviyelerine gelinmesinde etkili olurken,
sektorel maliyetler agisindan belirgin bir destek unsuru olmustur.
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insaat maliyet endeksi ¢imento sektorii agisindan hem talep goriiniimii hem de operasyonel maliyetler tarafinda énemli
sinyal liretmektedir. Endeksteki yiksek seyir, 6zellikle 6zel sektér kaynakli yeni proje baslangiclari Gzerinde baski yaratirken,
yuksek faiz ortamiyla birlikte insaat aktivitesinin daha kontrolli ilerlemesine neden olmaktadir. Bu durum cimento talebi
acisindan daha dengeli bir biyiime ortamina isaret ederken, iscilik, bakim ve yatirim harcamalarindaki artisin siirmesi Ureticiler

acisindan maliyet yonetiminin 6nemini artirmaktadir. Bu nedenle, sektér icerisindeki ayrismanin yalnizca talep gériiniminden

degil, maliyetlerini daha etkin yénetebilen ve operasyonel verimliligini koruyabilen sirketlerden kaynaklanacagini diisiiniiyoruz.

ingaat faaliyetleri ve alinan siparisler yillik degisim Gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlan beklentisi
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insaat sektoriinde faaliyetleri kisitlayan temel faktorler, 2025-2026 (%)

Kisitlayan Talep Malzeme ve /veya
faktor yoktur yetersizligi Havasartlan  isgiicii eksikligi ~ ekipman eksikli§i  Finansman sorunlar Diger faktorler

Oca 25 68.4 116 45 47

Sub.25 67.2 11.9

Mar.25 68.8 12.0 5.5 3.6

Nis.25 68.4 12.2 4.4 43 . .
May.25 [ 7202 10 2.9 4.0 2.3 23.7 13
Haz25 70.1 12.3 1.4 3.9 2.5 23.4 0.9
Tem.25 B2 11 [ es 38 T 23.8 038
Agu.25 68.0 1256 1.4 3.6 1.9 253 1.2
Eyl.25 68.5 1122 | o8 | 4.0 2.0 25.3 1.1
ki 25 67.3 12.0 1.4 4.4 2.0 263 0.8
Kas.25 “ 1.7 4.0 2.3 24.4 0.9
Ara.25 23 35 20 w1 14
Oca.26 68.8 11.0 5.5 43 2.1 24.9 0.7
Sub.26 672 | 109 5.5 - 2.5 25.3 0.9
Mar.26 66.5 11.4 5.6 2.3 26.4 0.6
Nis.26 64.8 117 5.1 3.9 2.6 27.1 1.2

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK

Son donemde sektor sirketlerinin alternatif yakit kullanimi, enerji verimliligi yatirrmlari ve maliyet optimizasyonuna daha
fazla odaklandigi goriilmektedir. Ozellikle fiyat artislarinin enflasyonun gerisinde kaldigi mevcut ortamda, maliyet tarafini daha
etkin yonetebilen sirketlerin operasyonel marjlarini daha glgli koruyabilecegini disinlyoruz. Bu cercevede, onlimiizdeki

donemde sektor icerisindeki ayrismanin talep goérinidmiinden ziyade operasyonel dayaniklilik tzerinden sekillenmesini
bekliyoruz.

Alternatif yakit kullanim orani

35%

30%
30%

28% 28%
26%
25%
23%
22% 22%
20%
20% 19%
18%
15% 14%
12%
10%
7.5% 7.8%
) I I
0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m CIMSA* AKCNS

Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

*Gri cimento

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerden Akgansa ve Cimsa tarafinda son yillarda alternatif yakit kullanim oranlarinda
belirgin artis dikkat gekmektedir. Cimsa’nin gri cimento operasyonlarinda alternatif yakit kullanim orani 2019 yilindaki %7,5

seviyesinden 2025 yili itibariyla %28 seviyesine yiikselirken, ayni dénemde Akcansa’nin kullanim orani %14 seviyesinden %22

seviyesine ulasmistir. Ozellikle son yillarda her iki sirket tarafinda da hizlanan yatirim ve optimizasyon siireclerinin operasyonel

maliyet yonetimini destekledigini diistinliyoruz. Bununla birlikte, Cimsa tarafinda son aciklanan veriler dogrultusunda, Tiirkiye

operasyonlarinda gri klinker alternatif yakit kullanim orani %25, Bunol operasyonlarinda %21, Mannok operasyonlarinda ise

%77 oraninda gerceklesmistir. Akcansa’da ise bu oran 1C26 itibariyle %24 olarak bulunmaktadir. Mevcut gériinimin yalnizca

maliyet yonetimi_acisindan degil, karbon yogunlugunun azaltilmasi ve Avrupa pazarindaki rekabet glicliniin korunmasi

acisindan da 6nemli oldugunu degerlendiriyoruz.




Bloomberg Hisse Kodu AKCNS
Mevcut Fiyat (TL) 215.20
HedefFiyat (TL) 250.00
Getiri Potansiyeli (%) 16%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 120.79 229.60
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 167
Sermaye (mlInTL) 191
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 41,199
Hedeflenen Piyasa Degeri 47,858
Net Borg -72
Firma Degeri 41,128
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 8% 4% 43% 31%
BIST100 Rolatif Getiri 19% 1% 17% 7%
Satig Gelirleri 28,291 24,609 33,905 42,291
FAVOK 5,051 3,515 5,025 6,267
NetKar 2,189 726 990 2,210
FAVOK Marji 17.9% 14.3% 14.8% 14.8%
Net Kar Marji 7.7% 3.0% 2.9% 5.2%
FD/Ciro 1.0x 1.1x 1.2x 1.0x
FD/FAVOK 5.4x 8.0x 8.2x 6.6x
F/K 13.6x 40.2x 41.6x 18.6x
PD/DD 1.1x 1.1x 1.3x 1.1x
Net Borg/FAVOK -0.5x -0.3x -0.5x -1.0x
250 T T 250
200 + ~ 200
150 -+ 150
100 + -+ 100

50 T xUl00Relatif —— AKCNS TL (sag eksen) T %0

0 T T T 0

T T T T T
06/25 08/25 10/25 12/25 02/26  04/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 10 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Haci Omer Sabanci Holding A.S. 39.7%
Heidelberg Materials AG 39.7%
Diger 20.6%

Strateji ve Arastirma

DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma @denizbank.com

Akcansa (AKCNS TI)

Bolgesel giic ve maliyet yonetimi odakta

TUT - Hedef Fiyat: 250,00 TL (12-ay)

Akgansa igin 2025 yili, hacim tarafindaki toparlanmanin siirdiigii, ancak, fiyatlama
ortaminin marjlar Gzerinde kismi baski unsuru oldugu bir donem olarak takip
edildi. Bu dénemde, uygulanan yogun maliyet disiplini ise olumsuz etkileri
dengeleledi. Ozellikle, sabit gider kontrolii, regete optimizasyonu ve stok
yonetimi sayesinde marj seviyeleri makul seviyelerde seyretti. Giiclii bilango
yapisi ve net nakit pozisyonunun korunmasi, olumlu degerlendirdigimiz
gelismeler arasinda yer aldi. Sirket’in, ana faaliyet alani olan Marmara
Bolgesi'nde disiik seyreden talebe karsin ¢imento segmenti karhliga katki
sunarken, hazir beton segmentinin zayif seyrinin devam etmesi konsolide karlihgi
baskiladi.

m 2026 yilinin ilk geyregine gelindiginde, 2025 yilinda maliyet yonetiminde
katedilen olumlu seyrin etkilerinin devam ettigini; buna ek olarak hacimde
artis ile reel biiyiime tarafina gegildigini gézlemledik.

m  Bolgesel talepte canhlik. Yurt ici talebin genel olarak zayiflama trendine karsin,
Akgansa’nin ana faaliyet bdlgesi olan Marmara’da altyapi ve proje bazh talep
ile daha direngli bir talep gériniminin yilin geri kalaninda da izlenecegini
disinilyoruz. Bununla birlikte, genel olarak enflasyonun gerisinde kalan
fiyatlama ortaminin baskilayici unsur olarak devam etmesini olasi buluyoruz.

= Maliyet odagi devam ediyor. 2026 vyilinda, petrokok fivatlarinda artis

beklentisi ile ilk ceyrekte gordiigimiiz pozitif etkinin yilin _ikinci yarisinda

sinirlanmasini bekliyoruz. Buna karsin, Sirket’in, %24 seviyesinde ger¢eklesen

alternatif yakit kullaniminin ve karbon yogunlugu azaltmaya yonelik
¢alismalarin hem maliyet yonetimi hem de CBAM siirecine hazirhk agisindan
Akgansa’yr olumlu ayristirabilecegine inaniyoruz. Ozellikle Avrupa pazarinda,
disik karbon stratejisinin rekabet avantaji yaratacagini degerlendiriyoruz.

m  Giiglii bilango yapisi. Akcansa’nin 6ne cikan avantajlarindan biri olarak bilanco

yapisinin_6ne_ciktigini_degerlendiriyoruz. Sirket'in net nakit pozisyonunun

korunmasi ve disik finansal kaldirag seviyesi, talep goériiniiminin daha ihmh
seyredebilecegi donemde operasyonel esnekligi desteklemesini bekliyoruz.

m  Heilderberg Materials’a devir siireci. Heilderberg Materials’in Akgansa’daki
Sabanci Holding paylarini devralmasina yonelik slirecte 6nemli bir esik geride
birakilmis olup, isleme iliskin Rekabet Kurumu onayi 21 Mayis 2026 tarihinde
alinmistir.  Islemin _tamamlanmasiyla _ birlikte Heidelberg Materials’in

Akcansa’daki payi yaklasik %79 seviyesine ulasacaktir. S6z konusu gelismeyi,

Heidelberg Materials’in Tirkiye ve Akdeniz Bolgesi'ne yonelik uzun vadeli
stratejik yaklagiminin bir gostergesi olarak degerlendiriyoruz. Bu durumun
Akgansa’ya ihracat tarafinda firsati sunmasi ve uluslararasi piyasa
entegrasyonu agisindan destekleyici bir hikaye olusturabilecegini
degerlendiriyoruz.




AKCNS- Giincel tahminlerimiz (mn TRY)

2026T
2025G . . .
mn TRY Eski Yeni Degisim
Net Satis Gelirleri 24,609 33,443 33,905 1.4%
FAVOK 3,515 4,613 5,025 8.9%
FAVOK Marji 14.3% 13.8% 14.8% 1 puan
Net kar 726 1,390 990 -28.8%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari

m  Akgansa, 1¢26’da 324 milyon TL net zarar agikladi. Sirket’in satig gelirleri 5.613 milyon TL ile yillik bazda yatay seyrederken,
FAVOK yillik bazda %77 artis ile 431 milyon TL oldu. Sirket, zayif yurt ici talep ve enflasyonun gerisinde kalan fiyatlama
ortamina ragmen, ihracat katkisi, diisiik enerji maliyetleri ve maliyet disipliniyle operasyonel karlihgini belirgin sekilde iyilestirdi.
FAVOK marjindaki toparlanmayi olumlu okumakla birlikte, yilin ikinci yarisina iliskin enerji maliyeti ve talep gériinimiinde

ihtiyath durusun korunacagini diisiinilyoruz.

m  Satig gelirlerinde, makro beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler ve agiklanan finansal sonuglar ardindan yaptigimiz yukari
yonlii revizyon neticesinde 33.443 milyon TL olan tahminimizi 33.905 milyon TL’ye giincelliyoruz. Bununla birlikte, FAVOK
tahminimizi de artan alternatif yakit kullanimi ve maliyet yonetimi kaynakh pozitif etkiyle birlikte 4.613 milyon TL'den
5.025 milyon TL'ye yiikseltiyoruz. Net kar beklentimizi ise finansal giderler ve efektif vergi orani nedeniyle olusabilecek asagi
yonlii riskleri yansitmamiz iizerine 1.390 milyon TL’den 990 milyon TL’ye revize ediyoruz.

m  Bu dogrultuda, Akcansa i¢in mevcut hedef fiyatimizi 238,12 TL’en 250,00 TL'ye revize ediyor, ancak, hedef fiyatimizin
sundugu sinirh yiikselis potansiyeli nedeniyle TUT yoniindeki 6nerimizi devam ettiriyoruz. Sirket’in, maliyet yonetimi
tarafindaki giiclii performansi, alternatif yakit kullanimindaki artis ve giiglii bilango yapisinin 6niimiizdeki dénemde
operasyonel goriiniimii desteklemeye devam edecegini diisiiniiyoruz.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CIMSA
Mevcut Fiyat (TL) 49.32
HedefFiyat (TL) 71.50
Getiri Potansiyeli (%) 45.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 42.29 60.00
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 351
Sermaye (mlInTL) 946
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 46,637
Hedeflenen Piyasa Degeri 67,655
Net Borg 23,376
Firma Degeri 70,013
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -11% 2% 3% 8%
BIST100 Rolatif Getiri -4% -3% -15% -12%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satig Gelirleri 36,847 45,907 61,977 79,030
FAVOK 6,658 8,238 11,242 14,693
Net Kar 3,518 3,102 3,364 5,214
FAVOK Marji 18.1% 17.9% 18.1% 18.6%
Net Kar Marji 9.5% 6.8% 5.4% 6.6%
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
FD/Ciro 1.4x 1.5x 1.1x 0.9x
FD/FAVOK 7.6x 8.1x 6.2x 4.8x
F/K 9.3x 14.7x 13.9x 8.9x
PD/DD 1.0x 1.2x 0.9x 0.8x
Net Borg/FAVOK 2.7x 2.6x 1.7x 1.0x
70 T T 70
60 T+ + 60
50 T 50
40 T 40
30 T T 30
20 T T 20
10 7 XU100 Relatif CIMSA TL (sageksen) | 10

0 ———————— 0

11/24  02/25 05/25 08/25 11/25 02/26  05/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 10 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Haci Omer Sabanci Holding A.S. 54.5%
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 9.0%
Diger 36.5%

Strateji ve Arastirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma @denizbank.com

Cimsa (CIMSA TI)

Uluslararasi operasyonlar bliyiimeyi destekliyor

AL — Hedef Fiyat: 71,50 TL (12-ay)

Cimsa i¢in 2025 yil, yurt ici talebin ¢ogunlukla deprem bdlgesinde devam eden

hareketlilik kaynakh korundugu, yurt digi talepte ise Avrupa ve Amerika

pazarlarindan gelen taleple birlikte pozitif trendin yakalandigi bir dénem oldu.

3. parti ticaretlerden gelen satislar, hacmi korumakta destek saglamasina karsin,

diisik marjli yapisi

nedeniyle konsolide marj tarafinda baski olusturdu.

Maliyetlerde sinirh gergeklesen artisa ek olarak devam eden zayif fiyatlama

ortaminda, artan alternatif yakit kullanimi maliyet yénetiminde destekleyici oldu.

2026 yilinin ilk ¢eyregine gelindiginde, 2025 yilinda maliyet yonetimi ve
uluslararasi operasyonlarda kaydedilen olumlu seyrin etkilerinin devam
ettigini, buna ek olarak hacim tarafinda daha dengeli bir goriiniimiin ortaya
ciktigini takip ettik.

Cografi cesitlilik destekleyici. Yurt ici talebin normallesme egilimi gosterdigi
mevcut ortamda, Cimsa’nin Avrupa, ABD ve Tirkiye'ye yayilan operasyonel
daha
Ozellikle beyaz cimento ve kalsiyum aliiminat cimento gibi katma degerli

yapisinin dengeli bir gelir dagihmi  sundugunu dislinliyoruz.

Urlnlerin_katkisinin_operasyonel performansi desteklemeye devam etmesini

bekliyoruz. ABD 6glitme tesisi yatirimi ve Avrupa operasyonlarinin katkisiyla
Sirket’in yurt disi gelir yapisinin gliclenmeye devam ettigini duslinlyoruz.
Cografi gesitlilik ve Grin portfoylniin, yurt ici talepteki olasi dalgalanmalara
karsi Sirket’i daha dayanikli kilan temel unsurlar arasinda yer aldigini
degerlendiriyoruz.

Maliyet odag siiriiyor. Alternatif yakit kullanimi, enerji verimliligi yatinmlari ve
operasyonel optimizasyon g¢alismalari maliyet yonetimini desteklemeye devam
ediyor. Ozellikle Mannok operasyonlarinda ulasilan yiiksek alternatif yakit

kullanim oraninin_ve vyenilenebilir _enerji _yatirimlarinin_marj goérinimini

destekleyen unsurlar arasinda yer aldigini degerlendiriyoruz.

Uriin karmasi dayanikhhg destekliyor. Cimsa’nin faaliyet yapisinda
beyaz ¢imento, kalsiyum aliiminat ¢imento ve ticaret faaliyetlerinin paylarinin
yuksek olmasi, Sirket’in, yalnizca gri ¢imento talebine bagl kalmamasini
saglamaktadir. Mevcut Urin karmasinin, talep goriniminin zayifladig
donemlerde operasyonel performans agisindan dengeleyici rol Ustlendigini
disinidyoruz. Ayrica, son yillarda devreye alinan yatirimlar, alternatif yakit
projeleri ve uluslararasi operasyonlarin katkisiyla Cimsa’nin faaliyet yapisinin
ge¢mis donemlere kiyasla daha ¢esitlendirilmis goériiniime ulastigini
diisliniiyoruz. Bu doniisiimiin Sirket’i yalnizca hacim biiyiimesine bagimli bir

yapidan uzaklagtirarak operasyonel dayanikliigi artirdigini degerlendiriyoruz.

Ek olarak, Akcansa paylarinin devri sonrasinda Cimsa’nin Sabanci Holding

blinyesindeki agirhginin artabilecegini diisiiniiyoruz. Uluslararasi operasyonlar,

katma degerli Urin portfoyl ve blyime odakli yatirim stratejisi ile Sirket’in,

Onlimizdeki dénemde grubun bilylime hikayesinde daha belirgin rol

Ustlenebilecegini degerlendiriyoruz.
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CIMSA- Giincel tahminlerimiz (mn TRY)

2026T
2025G : : o
mn TRY Eski Yeni Degisim
Net Satis Gelirleri 45,907 64,818 61,977 -4.4%
FAVOK 8,238 11,483 11,242 -2.1%
FAVOK Marji 17.9% 17.7% 18.1% 0.4 puan
Net kar 3,102 5,211 3,364 -35.5%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Cimsa, 1¢26’da 641 milyon TL net kar elde etti. Bu donemde satis geliri 11.632 milyon TL ile yatay seyrederken, FAVOK yillik
bazda %3 artisla 1.470 milyon TL oldu. Tirkiye’deki hacim daralmasini; uluslararasi operasyonlar, trading katkisi ve ABD
gri cimento 6gltme tesisinin devreye girmesiyle dengeleyerek konsolide hacim biiylimesini korudu. Net kar tarafindaki artis,
net finansman giderindeki diisiis, parasal kazang ve etkin maliyet yonetimiyle desteklendi. Sirket’in, cesitlendirilmis cografi

yapisinin zorlu sektérel kosullarda daha gorinir bir avantaj yaratabilecegini diisiinliyoruz.

Agiklanan finansal sonuglar ve bolgesel talep dinamiklerine iligkin 6ngériilerimiz neticesinde, satis gelirlerinde beklentimizi
64.818 milyon TL’den 61.977 milyon TL’ye giincelliyoruz. Bununla birlikte, maliyet yonetimi adimlarinin yil genelinde etkisini
degerlendirerek FAVOK tahminimizi 11.483 milyon TL’den 11.242 milyon TLye indiriyoruz. Net kar beklentimizi ise, efektif
vergi oraninin net kar tarafinda olusturabilecegi asagi yonlii riskler neticesinde 5.211 milyon TL’den 3.364 milyon TL’ye revize
ediyoruz. Bununla birlikte, Sirket’in Mart 2026 itibariyle mevcut bor¢ oraninin 2026 tahminlerimize gore isaret ettigi 2,1x

garpaninin 2026 yil sonunda 1,7x’e gerileyecegini ongoriiyoruz.

2026 yilina iliskin beklentilerimizdeki agagi yonli revizyona karsin, Cimsa’nin, uluslararasi operasyonlarin katkisi, katma
degerli Uriin portfoyii, devam eden yatirrm projeleri ve yiiksek alternatif yakit kullanimi ile gelecek donemde organik ve
inorganik bilylime potansiyelini modelimize yansitmamiz neticesinde, Cimsa icin mevcut hedef fiyatimizi 64,26 TL'den

71,50 Tl'ye revize ediyor, 6nerimizi ise AL yoniinde siirdiiriiyoruz.
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CIMSA: SAHOL paylari etkisi

SAHOL paylarinin et e tek seferlik etkilerden arindirilmig net kar- mn TL

3,693

Duzeltilmis net kar
_ 4915

3,998

Raporlanan net kar
_ 806

-926

SAHOL paylari etkisi
1108 -

-2,000  -1,000 - 1,000 2,000 3,000 4,000 5000 6,000

2024 2025

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu
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ABD veri merkezi harcamalari

m  ABD ¢imento pazari, yerel Uretim kapasitesinin talebi tam karsilayamamasi nedeniyle net ithalatgl yapisini korumaktadir.
USGS verilerine gore, 2025 yilinda ABD’de gimento tiiketimi yaklasik 100 milyon ton seviyesinde gercgeklesirken, (retim,
84 milyon ton seviyesinde kalmistir. Ayni donemde net ithalata bagimlilik orani %21 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte
2021-2024 doneminde ABD cimento ithalatinda Tiirkiye %32 pay ile ilk sirada yer almistir. Diger yandan, yapay zeka

yatirnmlariyla _hiz _kazanan veri merkezi projeleri ABD insaat harcamalari icerisinde daha goérunur hale gelmektedir.

ACA verilerine gore, veri merkezi harcamalarinin _ofis yatirimlari _icindeki payinin 2027 yilinda %38,6'ya ulasmasi

beklenmektedir. Ancak, ayni dénemde, veri merkezlerinin ofis baglantili cimento tiketimi icindeki payinin %25,7 seviyesinde

kalacagi tahmin edilmektedir. Bu gériiniim, veri merkezi yatirimlarinin ¢gimento talebine katki sagladigini, ancak, sektér geneli

acisindan tek basina belirleyici bir talep hikayesi olusturmadigini géstermektedir. Buna karsin ABD’nin yapisal ithalat ihtiyaci
ve Tiirkiye’nin gliclii tedarik¢i konumu, ihracat ag1 bulunan Tiirk lireticiler agisindan destekleyici goriiniimiin devam ettigine
isaret etmektedir.
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Klinker kapasitesi

Klinker tiretim kapasitesi (bin ton) Piyasa degeri (mio TRY)

Defter degeri (mio TRY)

PD/Klinker kapasite (x)

Firma Degeri (mio TRY) FD/Klinker kapasite (x)

OYAKC 102,192 69,304 8.1 92,117 7.3
cvsA 46,637 34,761 66 70,013 9.9
AKCNS 7,037 41,199 27,205 59 41,128 58
NUHCM 4,600 31,815 22,760 6.9 27,470

CMENT 3,984 25,524 16,771 6.4 24,107

GoLTS 3,150 5,796 10,528 I ¥ 8,088

BSOKE 3,000 53,408 12,627 17.8 56,370

LMKDC 2,293 15,021 8,353 6.6 12,702

AFYON 1,650 5,092 7,665 4,207

BUCIM 1,400 8,895 17,087 13,070

BTCIM 1,370 32,755 21,862 38,261

Medyan 3,150 31,815 17,087 6.6 27,470 6.1
Ortalama 4,380 33,485 22,638 85 35,230 9.2

Boliimii h

, Sirket

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve A

*Sirket son agiklanan finansal sunumlan baz alinmigtir.
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Serbest nakit akimi

m 2026 yih itibariyla g¢imento sektoriinde sirket performanslarinin yalnizca hacim ve fiyatlama dinamikleriyle degil,

ayni zamanda nakit yaratma kapasitesiyle de daha belirgin sekilde ayristigini gériiyoruz. Bu kapsamda serbest nakit akimi

goriiniimii, bilango giicii ve sermaye dagitim kapasitesi agisindan 6nemli gostergelerden biri olmaya devam etmektedir.

>

Akgansa: Son dénemde serbest nakit akiminin operasyonel karliliktaki toparlanma ve isletme sermayesi yonetimi
destegiyle giiclendigi goriilmektedir. Ozellikle 2025 yili boyunca stok ve isletme sermayesi tarafinda saglanan
iyilesme, faaliyetlerden yaratilan nakdin artmasina katki saglamigtir. Buna karsin, talep goriinimiindeki normallesme
ve enerji maliyetlerindeki oynaklik nedeniyle Sirket’in nakit yaratiminda ihtiyatlh yaklasimini korudugu anlasiilmaktadir.
Sirket yonetimi, ylksek yatirm ihtiyaci gerektiren yeni kapasite yatirimlarindan ziyade operasyonel verimlilik,
alternatif yakit kullanimi ve maliyet optimizasyonuna odaklanmaya devam etmektedir. Bu gergevede, giicli bilanco
yapisi ve kontrolli yatirim harcamalari sayesinde Sirket’in 6niimuzdeki donemde de pozitif serbest nakit akimi Gretme

kapasitesini koruyabilecegini disliniyoruz.

Cimsa: Serbest nakit akimi goriiniimiinde son yillarda 6nemli dalgalanmalar goriilmesinin temel nedeni yurt digi
satin almalar ve biiyiime yatirimlari olmustur. Ozellikle Mannok satin alimi sonrasinda olusan yatirim ve finansman
kaynakh nakit cikislarina ragmen, Sirket, operasyonel tarafta gli¢li nakit Uretmeye devam etmektedir.
2025 yili itibariyla yatirnm harcamalarinin daha normalize olmus seviyelere yaklasmasi ve uluslararasi operasyonlarin
katkisinin artmasiyla birlikte nakit yaratiminda daha dengeli bir goriinim 6ne g¢ikmaktadir. Sirket’in, ¢esitlendirilmis
cografi yapisi ve yiksek katma degerli Girlin portféyi, operasyonel nakit Gretimini desteklerken, 6nlimizdeki donemde
nakit yaratiminin daha gériiniir hale gelmesini bekliyoruz. Ozellikle biiyiime yatirimlarinin ardindan operasyonel nakit
akisinin 6ne ¢ikmasinin, degerleme agisindan destekleyici olabilecegini dlistiniiyoruz.

Akgansa serbest nakit akimi (milyon TL) Cimsa serbest nakit akimi (milyon TL)
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Yabanci islemleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii F

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve A

Béliimii hesap
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve A
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siireg¢
yliriitmemektedirler.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



