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Cimento Sektoru

Toparlanma siireci basladi

Bu raporla birlikte Oyak Cimento’yu Endeks Uzerinde Getiri tavsiyesi ile
Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Ak¢ansa i¢in onerimizi Endekse Paralel
Getiri, Cimsa icinse Endeks Uzerinde Getiri olarak belirliyoruz. Cimento
sektoriinde genel olarak fiyat baskisi devam etse de en kotiintin yilin itk dokuz
ayinda geride kalmis olabilecegini diisiinliyoruz. Sene basindan beri endeksin
ortalama %20 gerisinde kalan ¢imento sektori hisseleri genel olarak ¢arpan
bazinda ucuz gorinmektedir. Cok yakin vadede belirgin bir katalizor
bulunmamasina ragmen, mevcut degerlemelerin uzun vadeli yatirimcilar igin
cazip bir firsat sundugunu diistinliyoruz. Beklenen faiz indirimlerinin konut kredi
maliyetlerini disirmesi, devam eden kentsel donilisiim projeleri ve deprem
bolgesindeki yeniden inga faaliyetleri ise 6nlimUlzdeki dénemde cimento talebini
destekleyebilecek temel katalizorler olarak 6ne gikmaktadir.

Cimsa (CIMSA TI, Endeks Uzerinde Getiri, Hedef Fiyat: 76.98TL): Cimsa,
beyaz cimento portfoyl ve yurt disindaki blyime hamleleriyle rakiplerinden
ayrismaktadir. Enerji maliyetlerindeki oynaklik marjlari sinirlasa da Mannok’un
tam konsolidasyonu ve yeni devreye alinan Houston gri cimento 6glitme tesisi
ile 2026 yilinin ilk yarisinda Mersin’de devreye alinacak yeni CAC kapasitesinin
katkisi orta vadede karlilik artisi igin destekleyici olacaktir. ABD pazarinda faiz
indirimleri sonrasi insaat sektériinde beklenen canlanma, Houston operasyonu
Gzerinden satislari artirma potansiyeli tasimaktadir. 2025 yilinda %80, 2026’da
ise %35 FAVOK biiyiimesi bekledigimiz sirket hisseleri tahminlerimize gore
sirasityla 7.7x ve 5.9x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Cimsa, 2025
ve 2026 tahminlerimize gére global benzerlerine kiyasla FD/FAVOK carpaninda
sirasiyla %27 ve %34 iskonto ile islem gormektedir. Su anda 3.0x olan net
bor¢/FAVOK oraninin da 2027’den itibaren 2.0x altina diismesini bekliyoruz.
Gimsa’nin uluslararasi pazar payinin biyimesi ve orta vadeli bliylime hikayesini
begeniyoruz.

Oyak Cimento (OYAKC TI, Endeksin Uzerinde Getiri, Hedef Fiyat: 36.19 TL):
Tlrkiye’nin en blylk ¢imento Ureticisi olan OYAK Cimento, 24 mn ton ¢imento
ve 12,6 mn ton klinker kapasitesi ile Tlrkiye’nin kapasite ve Pazar lideri olarak
Olcek avantajina sahiptir. 2024 yilinda yurtici talebin giicli seyretmesi hacimleri
desteklerken, ihracatin satis payr %10 seviyesinde kalmistir. FAVOK marji son
Uc yillk dénemde %25-31 bandinda dalgalanmis olup, 2025 icin beklentimiz
%28 seviyesindedir. Net nakit pozisyonu riskleri sinirlarken, INA modelimize
gore hisseler %67 yilkselme potansiyeline sahiptir. Orta vadede kentsel
doniisim, deprem sonrasi yeniden insa ve potansiyel Ukrayna ile Suriye’de
yeniden yapilandirma projeleri hacim artisi icin 6nemli katalizoérlerdir. Son 3 ayda
endeksin %8, sene basinda beri de %15 gerisinde kalan hisse 2025 ve 2026
tahminlerimize gore sirasiyla 5.7x ve 4.0x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

Akcansa (AKCNS TI, Endekse Paralel Getiri, Hedef Fiyat: 164.98 TL): Akcansa
tarafinda ise ABD’ye yapilan ihracatlar devam etmekle birlikte, Marmara
bolgesindeki talep zayifligi goriinim UGzerinde baski olusturmaya devam
etmektedir. 2025’in ilk dokuz ayinda Akgansa’nin satis gelirleri yillik bazda %18
gerileyerek 17 milyar TL seviyesine diismiistiir. FAVOK %46 daralarak 2.1 milyar
TL’ye gerilerken, FAVOK mariji %18.4’ten %12.1’e diismistir. Ancak 3C25’te
operasyonel toparlanma sinyalleri gorilmdistir: satislar ¢eyreklik bazda %12
artmis, FAVOK 42% c¢/¢ biyiime ile 1.1 milyar TL’'ye yiikselmis ve marj
%13.3’ten %16.9’a cikmistir. Net kar 3¢25’te 413 milyon TL'ye ulasarak 1C25
ve 2C25’teki zayif gériinimden toparlanma gostermistir. 0.2x net borg/FAVOK
seviyesindeki sinirli borgluluk glicli bir bilangco gorinimia sunarken, sirketin
sirdirdlebilirlik alanindaki kiresel liderligi dikkat ¢ekmektedir. Akgansa,
2025T’de 5.8x ve 2026T’de 4.9x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Global Cimento Goriiniimii

Kiiresel ¢cimento pazari, 2020-2024 déneminde %6.2 bilesik yillik bliyiime oraniyla
guclu bir ivme yakalamis olup, 2025 yilina kadar yillik ortalama %5.5 buyimeyle 236.3
milyar dolara ulagmasi beklenmektedir. 2025-2029 doneminde ise blylimenin %5.2
seviyesinde slirmesi ve pazarin 2029 yili sonunda yaklagik 289 milyar dolara ¢itkmasi
ongorilmektedir. Bu blylime, gelismekte olan llkelerdeki altyapi yatirimlari, sanayi
bolgeleri projeleri ve enerji altyapisinin etkisiyle sekillenmektedir. Diger yandan,
gelismis Ulkelerde konut sektoriindeki durgunluk ve ekonomik belirsizlikler nedeniyle
talep sinirli seyretmektedir.

Sektor genelinde dekarbonizasyon baskilari ve yatirimci talepleriyle birlikte, firmalar
karbon yakalama teknolojileri, diistik klinkerli cimento Gretimi ve dijital operasyonlara
yonelerek surdirdlebilirlik odakli dontsim sirecine girmistir. Avrupa'da karbon
fiyatlamasi ve yesil kamu alim politikalari Giretimi yeniden sekillendirirken, Orta Dogu ve
Afrika bolgeleri, Suudi Arabistan, Misir ve Nijerya gibi Ulkelerdeki mega projeler
sayesinde biiyiimenin merkez tssi haline gelmektedir. Artan enerji maliyetleri, gcevresel
diizenlemeler ve katki maddelerine erisimde yasanan zorluklar sektorel riskleri
artirirken, yesil inovasyonlara yatirrm yapan, karbon stratejilerini seffaf bicimde
uygulayan ve tedarik zincirini dijitallestiren sirketler rekabette 6ne cikmaktadir. Bu
baglamda, ¢cimento sektori yalnizca hacim bazli degil, strdirdlebilirlik, dijital verimlilik
ve yesil uyum odakli yeni bir yapiya dontismektedir.

Tiirkiye Cimento Goriiniimii

Tlrkcimento verilerine gore 2024 yilinda Tirkiye ¢imento Gretimi, 2020-2024
doneminde yaklasik %4.1 bilesik yillik biiyime orani (CAGR) kaydederek, yillik bazda
%4.1 oraninda bir artis gostermis ve lretim rekorunu kirmistir. 2024 yilinda Tirkiye
cimento sektdriinde retilen cimentonun yaklasik %15.3{i ihracata konu olmustur. I¢
piyasada ise deprem sonrasi yeniden insa faaliyetlerinin ve yerel se¢cim donemindeki
projelerin etkisiyle i¢ satislarda %8.9’luk bir artis yasanmistir. Buna karsin, global
pazardaki daralma ve lojistik maliyet baskilari sonucu c¢imento ihracati %14.6
azalmistir. 2023 yilinda yasanan yaklasik %20’lik blyime sonrasi, 2024 yilina i¢
piyasada artis, ihracatta diists ile baslanmistir. Bolgesel bazda ise Ege Bolgesi'nde ig
satislarda dislis dikkat ¢cekmis, buna karsin deprem bolgelerinde talep canliigini
korumustur.

2020-2024 doéneminde Turkiye’'nin toplam c¢imento Uretiminde dalgali bir seyir
izlenirken, i¢ satislarda 2023 ve 2024 yillarinda belirgin bir artis kaydedilmistir. 2020
yilinda 72.3 milyon ton olan lretim, 2021’de 78.9 milyon tona yiikselmis, 2022’de ise
73.7 milyon tona gerilemistir. 2023 ve 2024 yillarinda ise Uretim hacmi sirasiyla 81.5
milyon ton ve 84.8 milyon ton seviyelerinde gergekleserek yeniden yiikselis trendine
girmistir. ic satislarda ise 2022 yilindaki daralmaya ragmen, 2023 ve 2024’te artis
egilimi goéze carpmaktadir. 2020°de 55.7 milyon ton olan i¢ satislar, 2022’de 54.6
milyon tona diismis; ancak 2023’te 65 milyon tona ve 2024’te 70.8 milyon tona
ulasarak giclu bir toparlanma sergilemistir. Bu artista 6zellikle deprem bélgesinde
hizlanan vyeniden insa faaliyetleri ile kamu altyapi yatinmlarinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Ihracat tarafinda ise 2020-2022 yillari arasinda kademeli artis
goriilse de, 2023 ve 2024’te ihracat miktarinda gerileme yasanmistir. 2022 yilinda 18.5
milyon ton ile zirve yapan ihracat, 2023’te 15.2 milyon tona, 2024’te ise 13 milyon tona
dismistir. Bu azalista kiiresel talep daralmasi, artan lojistik maliyetleri ve i¢ piyasadaki
gucli talep nedeniyle 6nceligin i¢ pazara verilmesi etkili olmustur.
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Gorsel 1: 2020-2024 Yillari Cimento Uretim, ic Satis ve ihracat Verileri (mn ton)
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Kaynak: Tiirkcimento

Tiirk Cimento Sektoriinde Orta Vadeli Talep Katalizorleri

Oniimiizdeki dénemde jeopolitik gelismeler sektér icin firsatlar yaratmaktadir. Ozellikle
Ukrayna ve Suriye’nin yeniden insa slireclerinde Tiirk ¢imento sirketlerinin aktif rol
almasi beklenmektedir.

Tlrkiye’nin glgli Uretim kapasitesi ve stratejik liman altyapisi, sektdre yakin
cografyalardaki yeniden insa siireglerinde avantaj saglamaktadir. Bu kapsamda,
Ukrayna, Suriye ve Filistin’in yeniden insa projelerinin orta vadede Tirk ¢imento
ihracatina ek katki sunmasi beklenmektedir.

Bunun yaninda, Tirkiye’'de politika faizlerinde beklenen indirimler i¢ talep tarafinda ek
bir destek unsuru olacaktir. Faiz indirimleriyle birlikte konut kredisi maliyetlerinin
diismesi, kentsel donlisiim projeleri ve deprem bélgesindeki yeniden insa faaliyetleriyle
birlestiginde ¢cimento tiketimini artirabilecek dnemli bir katalizér niteligi tasimaktadir.
Dolayisiyla, jeopolitik firsatlar ve makroekonomik politika adimlar birlikte
degerlendirildiginde, sektoriin orta vadeli blylime goriinimi desteklenmektedir.

Ek olarak, Cumhurbaskani Erdogan tarafindan acgiklanan 81 ilde 500 bin sosyal konut
projesi sektorde orta vadeli talebi destekleyebilecek énemli bir katalizor olarak 6ne
ctkmaktadir. Projenin TOKI koordinasyonunda hayata gecirilmesiyle birlikte 6zellikle
konut segmentinde gri cimento ve hazir beton talebinde artis beklenmektedir. Sosyal
konut projesi kapsaminda Oyak Cimento llke geneline yayilan tesis agiyla en genis
faydayr saglayabilecek konumdayken, Akgansa o&zellikle Marmara bolgesinde
yogunlasacak konut talebinden olumlu ayrisabilir. Buna karsin Cimsa’nin globalde
beyaz cimento ve o&zel Urin odakli biylime stratejisi nedeniyle projeden sinirli
etkilenmesi beklenmektedir.
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Degerleme Ozeti

Asagidaki tablo, Akgansa, Cimsa ve Oyak Cimentoicin 2026 tahminlerine gére 6ne ¢ikan
temel gostergeleri karsilastirmali olarak 6zetlemektedir.

Gimsa, gugcli ihracat performansi ve ylksek katma degerli beyaz ¢cimento segmenti
sayesinde %72’lik getiri potansiyeliyle 6ne cikarken, Oyak Gimento, dlgcek avantaji ve
diisiik 2026T FD/FAVOK carpani (4.0x) ile cazip goriinmektedir. Akcansa ise dengeli
finansal yapisi ve istikrarli biyime beklentileriyle endekse paralel getiri potansiyeli
sunmaktadir. Cimsa ve Oyak Cimento icin “Endeks Uzerinde Getiri”, ve Akcansa icin
“Endekse Paralel Getiri” 6nerisi sunulmustur.

Gorsel 2: Onemli Gostergeler

AKCNS CIMSA OYAKC

Oneri Endekse Paralel Getiri Endeks Uzerinde Getiri Endeks Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 164,98 76,98 36,19

Getiri Potansiyeli 34% 72% 67%

2026T FAVOK Bilyiimesi 29% 35% 30%

2026T FD/FAV6K 4,9x 5,9x 4,0x

2026T F/K 10,5x 6,5x 6,8x

2026T Net Kar Biiyiimesi 37% 34% 27%

2026T Net Borg / FAVOK 0,1x 2,5x -1x

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bolimd Tahminleri

Gorsel 3: FD/Klinker Kapasitesi

Klinker Kapasitesi

Piyasa Degeri Net Bor¢ Firma Degeri(USD) (mn ton/yil) FD/Klinker
CIMSA 1.003 513 1.515 7,2 210
OYAKC 2493 - 290 2.203 12,6 175
AKCNS 559 14 573 7,0 82
CMENT 722 - 41 681 1,0 681
BTCIM 536 134 670 1,4 478
KONYA 566 14 580 1,7 341
BSOKE 605 67 672 3,0 224
BUCIM 219 92 311 1,4 222
NUHCM 803 - 168 636 4,6 138
LMKDC 349 - 46 304 2,3 132
AFYON 123 - 15 108 1,3 83
BASCM 240 - 1 239 3,1 77
GOLTS 135 43 178 3,2 56
CMBTN 89 4 93 7,2 13
Medyan - 157

Kaynak: Bloomberg, Sirket Datalart

Cimento sektoriinde Urlnlerin  fiyatlama glici  sinirli  oldugundan, sirketlerin
degerlemesi cogunlukla Uretim kapasitesi Uzerinden degerlendirilir. Bu kapsamda
EV/Klinker gcarpani, sektor oyuncularinin géreceli konumunu analiz etmekte temel bir
gosterge olarak one gitkmaktadir.

Tirk cimento sektori ortalama olarak ton basina yaklasik 157 USD EV/Klinker
seviyesinde islem gérmektedir.

Gimsa, yiiksek marjli beyaz ¢imento Uretimi ve glcll ihracat agl sayesinde Akgansa’ya
kiyasla daha ylksek carpanla islem gormektedir. Akgansa ise Marmara ve Ege
bolgelerinde yogunlasan faaliyet yapisi ile gri cimento ve hazir betonun yiiksek paya
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sahip Uriin karmasi nedeniyle, kapasite bazinda sektdr ortalamasinin bir miktar altinda
degerlenmektedir.

OYAK Cimento ise yuksek olgek avantaji ve genis Uretim agina ragmen, agirlikli gri
¢imento odakli Griin karmasina ragmen sektdr ortalamasinin bir miktar Gzerinde islem
gormektedir.

Global Sirket Karsilastirmasi

Asagidaki tablo, Tirkiye cimento sektorli oyuncularinin (Cimsa, OYAK Cimento ve
Akgansa) global benzerleriyle degerleme carpanlari bazinda karsilastirmasini
gostermektedir.

Global benzer sirketlerin 2025T icin medyan FD/FAVOK carpani 8.8x, 2026T icin ise
8.0x seviyesindedir.

Takibimizdeki ¢imento hisselerinin ortalamasi, global benzer sirketlerin ortalamasina
kiyasla 2025 icin %36, 2026 icin de %41 iskonto ile islem gérmektedir. Ozellikle Cimsa
7.7x, Mannok satin alimi sonrasi artan borcluluga ragmen global ortalamaya yakin
carpanlardan fiyatlanirken, Oyak Cimento 5,7x ve Akgansa 5,8x ile sektor medyanina
gore daha derin iskontolu islem gérmektedir.

Gorsel 4: Global Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri (USDmn) FD/FAVOK F/K 2025 FAVOK Mariji
2025T 2026T 2025T 2026T

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TIC Tiirkiye 1.003 7.7% B,9% 9,6% 7.2% 20,3%
AKCANSA CIMENTO Tirkiye 559 5.8x 4,9x  14,3x  10.5x 15,.2%
OYAK CIMENTO FABRIKALART Tiirkiye 2.493 5,7x 4,0x 8.5x 6,8x 28,2%
HEIDELBERG MATERIALS AG Almanya 43.796 9,8x 9,1x 17,2x 15,0x 21,6%
HOLCIM LTD favfgre 50.390 11,9x  11,6x 21,3x  19,9% 24,8%
CEMEX SAB-CPO Meksika 14,971 6,7x 6,2x 11,9x 13,4x 19,1%
BUZZI SPA Ttalya 11.437 7.8x 7.4x  1l,6x 11.2x 26,5%
CRHPLC Irlanda 73.527 11,7x  10,8x  19,5x  17.9x 20,3%
TITAN SA Be!g.fkﬂ 3.937 8,2 5,8x 12,3x 10,2x 23,0%
ULTRATECH CEMENT LTD Hindistan 39.038 29,6x  21,6x 52,5x 39,5x 17,1%
DANGOTE CEMENT PLC Nijerya 6.203 5.2x 4,2x 8,7x 7.Ax 44,7%
SAUDI CEMENT Suudi Arabistan 1.522 10,1x 9,5x  17.8x 15.7x 37,8%
CEMENTIR HOLDING NV I’fuiya 2.943 6,2x 5,9x 12,8x 11,9x 24,0%
CHINA NATIONAL BUILDING MA-H gfn 5.364 8,8x 8,0x 10,1x 7,8 18,3%
STAR CEMENT LTD Hindistan 1.045 18,1x 11,3x 54,0x 26,8x 17,1%
SEMEN INDONESIA PERSERO TEK Endonezya 1.068 5,5% 5,2x 35,7x 22,6x% 14,1%
CIMENTS DU MAROC Fas 2.955 10,8x 8,6x 20,0x 16,3x 43,8%
SOUTHERN PROVINCE CEMENT CO  Suudi Arabistan 873 12,2x  11,3x  32,6x  16,9% 36,4%
SIAM CEMENT PCL/THE Tayland 6.783 12,6x 11,0x 12,8x 18,8x 8,4%
Medyan 8.8x  8,0x 143x 15.0x

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma Bolimd Tahminleri
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Sektorel Riskler

Tlrkiye ¢imento sektord, yuksek enerji yogunlugu, déviz bazli hammadde ve yakit
arzinda dis kaynaklara bagimlilik nedeniyle makroekonomik ve piyasa dalgalanmalarina
karsi hassas bir yapiya sahiptir. Ozellikle petrokok, kémiir ve elektrik fiyatlarindaki
oynaklik, sektor genelinde lretim maliyetleri lizerinde 6nemli baski yaratmaktadir.

Enerji maliyetlerinin yani sira, kur hareketleri ve faiz oranlarindaki degisimler de
sektorin finansal performansini etkileyebilmektedir. Doviz kurlarinda yasanan artis,
ithal girdi maliyetlerini ylkseltirken, yurtici talep daralmasi ve siki para politikasi
doénemlerinde fiyat yansitma kabiliyeti sinirli kalabilmektedir.

Yurtici rekabetin yliksekligi, ozellikle gri ¢imento tarafinda fiyatlama gliclini
zayiflatmakta, bu durum, marjlarin daralmasina ve kapasite kullanim oranlarinin
diismesine neden olabilmektedir. Buna karsilik, ihracat pazarlarinda artan korumacilik
egilimleri ve jeopolitik belirsizlikler, Tlirk cimento ureticilerinin dis pazar erisiminde risk
unsuru olusturmaktadir.

Cimento Uretiminin dogasi geregi klinker bazli siireglerin yiiksek karbon yogunlugu,
karbon regiilasyonlarinin sikilastigl ortamda sektoriin uyum maliyetlerini artirarak
rekabet gliclinii baskilayabilecek yapisal bir risk olusturmaktadir.
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CIMSA

Cimsa icin “Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyesi veriyor ve hisse basina 76.98
TL hedef fiyat belirliyoruz; bu da %72’lik giiclii bir getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Gorlisimizi destekleyen temel unsurlar; sirketin hiz kazanan
uluslararasi buyime stratejisi, Mannok ve ABD operasyonlariyla glglenen
hacimler, Griin karmasindaki iyilesme ve orta vadede marjlarin toparlanma
potansiyelidir.

Gimsa’nin genisleyen kiiresel erisimi, yliksek katma degerli triin portfoylindeki
glclenme ve kapasite artirici yatirimlar, sirketi 2025-2026 dénemi igin sektoriin
en One ¢ikan blylme hikayelerinden biri konumuna tagimaktadir.

Yurt disi hamleleriyle biiyiime odakli bir sirket. Cimsa, Sabanci Holding
binyesinde faaliyet gosteren ve hem yurtici hem de yurtdisinda gicli varlig
bulunan global yapi malzemeleri sirketidir. Mersin, Eskisehir ve Afyon’daki
entegre fabrikalariyla gri, beyaz ve kalsiyum aliiminat ¢imentosu (CAC)
iretmektedir. Ozellikle Mersin fabrikasi, diinyada tiim iiriin tiplerini (gri, beyaz ve
CAC) ayni tesiste Uretebilen sayili tesislerden biri olmasiyla 6ne gikmaktadir.
Uluslararasi tarafta ise Ispanya’daki Bunol beyaz cimento fabrikasi ve
Irlanda’daki Mannok gri cimento fabrikasi, Almanya, italya, Ispanya, Ingiltere ve
Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti’'ndeki terminaller, ABD’deki mevcut beyaz
¢imento ve Ekim ayinda devreye giren gri ¢cimento 6glitme tesisi ve Ar-Ge
merkezleri ile genis bir ayak izine sahiptir. 2024 yilinda tamamlanan irlanda
merkezli Mannok satin alimiyla birlikte gri cimento kapasitesi 1.2 milyon ton
artmis, ayni zamanda prekast, gazbeton blok, yalitim ve gati kaplama rtinleri gibi
yapl malzemeleri segmentlerine de giris yaparak Grln cgesitliligini artirmistir.
Ayrica Mannok satin almasi ile birlikte Griin portfoyline strdurilebilir paketleme
drtnleri de girmistir. Bu satin alim, Cimsa’nin sadece ¢imento Ureticisi degil, daha
genis kapsamli bir “yapi malzemeleri” oyuncusu haline geldigini gostermektedir.

Giiclii Finansal Goriiniim. Cimsa’nin satis hacmi 2024’te yaklasik 6.9 milyon ton
seviyesinde gerceklesmistir. Cimsa, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda Tirkiye’'de
%7.8 ve uluslararasi pazarlarda Mannok dahil %66.2 hacim artisinin destegiyle
konsolide satis hacmini yillik bazda %31 oraninda artirmistir. Mannok’un etkisi
hari¢ tutuldugunda, organik konsolide satis hacmi yillik bazda %17.6 biyime
gostermistir. Karliik tarafinda, 2024 yilinda FAVOK marji %18.1 olarak
gergeklesmistir. 2025 igin beklentimiz %20 bandinda olmakla birlikte, enerji
maliyetlerindeki oynaklik ve déviz bazli girdi maliyetleri marjlari baskilamaktadir.
Bununla birlikte, ABD Houston’daki 0gltme tesisinin katkisi ve Mannok’un
2025’te tam konsolidasyona girmesiyle orta vadede kademeli bir iyilesme
potansiyeli korunmaktadir. Net borg/FAVOK orani 2024 sonrasi kisa vadede
ylkselmis olsa da, glclli operasyonel nakit yaratimi ve uluslararasi yatirimlarin
sinerjisi sayesinde kaldirag seviyesinin 6nimiizdeki 1-2 yilda normalize edilmesi
beklenmektedir. Yatirirm harcamalarn tarafinda ise ABD yatinmi éne ¢ikmakta
olup, 2025 son ¢eyreginde devreye girmesiyle birlikte yillik 600 bin tonluk katki
saglayacaktir.

(TL mn) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 28.151 45.014 59.136 73.273 89.117
FAVOK 5.086 9.159 12.327 14.713 17.787
Net Kar 3.054 4.394 6.531 7.583 9.373
Briit Marj 21,5% 23,1% 23,3% 22,3% 22,5%
FAVOK Marji 18,1% 20,3% 20,8% 20,1% 20,0%
Net Kar Mariji 10,9% 9,8% 11,0% 10,3% 10,5%
F/K (x) 14,0 9,7 6,5 5,6 4,6
FD/FAVOK (x) 11,2 7,8 5,8 4,7 4,0
FD/Satiglar (x) 2,0 1,6 1,2 1,0 0,8
Ozsermaye Karliligi 9,3% 12,4% 15,2% 14,9% 15,1%
PD/DD (x) 1,6 1,7 1,3 1,0 0,8
Net Borg/FAVOK 2,7 3,1 2,4 1,8 1,6

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

ENDEKSIN UZERINDE GETiRi

Sirket Raporu
Hisse Bilgileri
Sektor
Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)
Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)
OGdenmis Sermaye (milyon TL)
Dolagimdaki Paylar
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
En Son
3 Ay Once

CiMENTO

CIMSA.TI/ CIMSA.IS
44,84

76,98

2%

39,05-55,80
42.400

63.673

19.080

islem Hacmi
Ortalama islem Miktari (000)
Ortalama islem Hacmi (000TL)

Fiyat Araligi (TL/hisse)

1H
9.608

424.681

43,60-45,20

1A 3A 1y
11.531 11.796 12.093
516.206 537.227 571.644

42,60-47,52  42,02-50,55  39,05-55,80

Hisse Performansi
Nominal Getiri
BIST-100'e Gore Rélatif Getiri

3A 6A
-%10 -%15
-%7 -%27

Ortaklik Yapisi
AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

HACI OMER SABANCI HOLDING ANONIM SIRKETI

Others

sSirket Ozeti

CIMENTO,KLINKER VE HAZIR BETON URETIM VE SATISI

Sermayedeki Payi (%)

Kaynak: Gedik Yatirim
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82 milyon dolar yatirim bedeliyle insa edilen Houston tesisi, Cimsa’nin ABD pazarinda
gri cimento segmentinde de kalici bir oyuncu olmasini saglayacaktir. Ayrica, Mersin
Fabrikasi’'nda 66 bin ton klinker Uretim kapasitesine sahip yeni bir CAC tesisinin
yapimina baslanmistir. CED siireci tamamlanarak gerekli izinler alinmis olup, 2026
yilinin ilk yarisinda devreye alinmasi planlanmaktadir. Bu yatirimin tamamlanmasiyla
birlikte, Cimsa’nin toplam CAC (iretim kapasitesi %50 artarak 197 bin tona ulasacaktir.
Son teknolojiyle verimlilik odakli insa edilen yeni CAC tesisi, sirketin ihracat pazarlarinda
blyiume ve katma degerli Urtin gamini genisletme hedeflerine hizmet edecektir.

ABD &glitme tesisinin devreye girmesi, Mannok’un tam yil etkisi ve Griin karmasindaki
iyilesmenin katkisiyla, satig gelirlerinin 2025’te %59,9, 2026’da ise %31,4 biiyiime
kaydetmesini bekliyoruz. Operasyonel verimlilik artisiyla birlikte FAVOK marjinin
2025 tahminlerimize gore %20,3 ve 2026 tahminlerimize gore ise %20,8
seviyelerinde olmasini dngoriiyoruz. Boylece Cimsa’nin 2025-2026 déneminde hem
gelir biyimesi hem de karlilik tarafinda surdirdlebilir bir iyilesme egrisi yakalamasini
bekliyoruz.

Siirdiiriilebilir Biiyiime ve Enerji Verimliligi Odakli Doniisiim. Cimsa, enerji yogun bir
sektor olan g¢imento Uretiminde alternatif yakit ve yenilenebilir enerji yatirnmlarina
agirlik vermektedir. Afyon ve Eskisehir tesislerinde eski lastik, plastik, zeytin posasi ve
misir kocani gibi atiklarin yakit olarak kullanim orani 2023’e kiyasla sinirli disls
gostermistir. Ancak sirket, alternatif hammadde kullanimi ve maliyet arasinda optimum
seviyeyi yakalayacak esneklige sahiptir. Bu durum, sirdirilebilirlik yatirnmlarinin
karlilk odagiyla dengeli bicimde ilerletildigini gostermektedir. ispanya Bunol
fabrikalasinda alternatif yakit kullanim hedefi 2030 yili igin %40 olarak belirlenmistir.
Afyon ve Bunol’da devreye alinan giines enerjisi santrallerini takiben Eskisehir’de 14,2
MW kapasiteli yeni tesisin 2025’te devreye girmesiyle yillik 8.400 ton karbon azaltimi
saglanacaktir. Ayrica 5,5 MW’lik Atik Isidan Enerji Geri Kazanim (WHR) projesinin
2025’te devreye girmesiyle Eskisehir fabrikasinin elektrik ihtiyacinin  %25’i
karsilanacaktir.

Giiclii biiyiime hikayesiyle desteklenen degerleme potansiyeli. Cimsa, globallesme
stratejisi, yliksek marjli Grliinlere odaklanmasi ve Mannok satin aliminin katkisiyla
sektoriin en giicli biyime hikayesine sahip oyuncusu konumundadir. ABD yatirimi,
sirdurdlebilirlik projeleri, yeni CAC yatirimi ve Urln cesitliligi orta vadede katalizor
gorevi gorecektir.

Adil deger tahminimizi INA modelimize dayandirdik. 10 yillik ortalama Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti’'ni (AOSM) %22 olarak hesaplarken, 10 yillik ortalama risksiz faiz
oranini %19 ve risk primini %5.5 olarak belirledik.

Kisa vadede enerji maliyetleri ve ylksek borgluluk baski unsurlari olsa da, giiclii nakit
yaratimi ve global operasyonel sinerji ile bu risklerin yo&netilebilir oldugu
degerlendirilmektedir. Sirket icin adil deger hisse basina 76.98 TL olarak tespit edilmis
olup, mevcut 44.84 TL fiyat Uzerinden %72 yukari potansiyel sunmaktadir. Bu
cercevede Cimsa icin “Endeks Uzerinde Getiri” dnerisi verilmekte olup, sirketin 2025
26 déneminde sektordeki en yiiksek biiyiime potansiyeline sahip oyuncu oldugu 6ne
¢tkmaktadir.
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Riskler

Enerji fiyatlarinda (6zellikle petrokok ve elektrik maliyetlerinde) yasanan volatilite,
sirketin Uretim maliyetlerini dogrudan etkilemektedir. Petrokok ve komdrin ithal
edilmesi, kur dalgalanmalariyla birlikte karlilik Gizerinde baski yaratabilir. Alternatif yakit
kullanim oraninin artirilmasi bu riski sinirlasa da, enerji piyasasindaki sert fiyat
hareketleri marj oynakligini artirma potansiyeli tagimaktadir.

Gimsa’nin ana ortagl Sabanci Holding’te %1.3 hissesi finansal yatirmlar kalemi altinda
gosterilmektedir. Dolayisiyla SAHOL hisse fiyatindaki dalgalanmalar, Cimsa finansal
tablolarda gercege uygun deger kazang veya kayiplarina neden olabilmektedir. Bu
durum, sirketin ara donem finansal sonuglarini etkileyebilecek bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir.

Yogun rekabetin yasandigl i¢ pazarda fiyat geciskenligi sinirli kalabilir. Bu durum,
Cimsa’nin yiiksek katma degerli beyaz cimento ve CAC segmentlerine yonelme
stratejisinin 6nemini artirmaktadir. Yurtdisindaki biyiime hamleleri de i¢ pazar risklerini
sinirlamaktadir.
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Gorsel 5: INA DEGERLEME ANA

(TL mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T
Ciro 45.014 59.136 73.273 89.117 106.328 125.082 145.871 168.152 192.401
Bliyime (%) 59,9% 31% 23,9% 21,6% 19,3% 17,6% 16,6% 15,3% 14,4%
FAVOK 9.159 12.327 14.713 17.787 21.194 24.833 27.815 31.864 34.633
Marj (%) 20,3% 20,85% 20,08% 19,96% 19,93% 19,85% 19,07% 18,95% 18,00%
Esas Faaliyet Kari 7.006 9.223 10.929 13.671 16.334 19.114 21.144 25.398 28.353
Kaldiragsiz Vergi -1.526 -2.008 -2.380 -2.977 -3.556 -4.162 -4.604 -5.530 -6.174
Teorik Vergi Orani (%) -22% -22% -22% -22% -22% -22% -22% -22% -22%
VSNFK 5.481 7.215 8.549 10.694 12.777 14.952 16.540 19.868 22.179
VSNFK Marjt 12% 12% 12% 12% 12% 12% 11% 12% 12%
Yatirim Harcamalari 4.501 5.322 5.935 6.497 4.253 4.203 4.901 5.650 6.465
Amortisman 2.152 3.104 3.784 4.116 4.860 5.719 6.671 6.467 6.280
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 1.998 1.539 1.360 1.385 1.345 1.304 1.290 1.195 1.122
Serbest Nakit Akimi 1.134 3.458 5.038 6.928 12.039 15.164 17.020 19.489 20.872
Borg/Ozkaynak 46% 46% 45% 44% 43% 41% 40% 38% 37%
Teorik Vergi Orani -22% -22% -21,8% -21,8% -21,8% -21,8% -21,8% -21,8% -21,8%
Risksiz Getiri Orani 30% 25% 23% 21% 19% 18% 16% 15% 14%
Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 35,7% 30,9% 28,4% 26,6% 24,8% 23,2% 21,6% 20,5% 19,8%
Bor¢lanma Maliyeti 32,5% 27,8% 25,3% 23,5% 21,7% 20,1% 18,5% 17,4% 16,7%
AOSM 31% 27% 24,5% 23,0% 21,5% 20,1% 18,8% 17,9% 17,3%
iskonto Faktérii 97% 76% 61% 50% 41% 34% 29% 24% 21%
NBD 1.098 2.644 3.094 3.459 4,948 5.190 4,904 4.762 4.347

iNA Varsayimlar

AOSM (10 yillik ortalama) 22%
Risksiz Faiz Orani (10 yillik ortalama) 19%
Terminal Bliyiime Orani 9%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi (TL mn) 38.848
indirgenmis Devam Eden Deger (TL mn) 62.367
indirgenmig Faaliyetler (TL mn) 101.216
Azinlik Payina Gore Diizeltilmis Net Borg (TL mn) 21273
Azinlik Payi (TL mn) 7149
iNA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 72.794
Degerleme Ozeti

iNA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 72.794
Hedef Hisse Degeri (TL mn) 72.794
Adil Deger (TL) 76,98
Hisse Fiyati (TL) 44,84
Potansiyel Getiri 72%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimdi Tahminleri
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Gorsel 6 - FINANSALLAR - CI

Gelir Tablosu (milyon TL) 2024 2025T
Net Satislar 28.151 45.014
Satislarin Maliyeti 22.106 34.594
Brit Kar 6.044 10.420
Faaliyet Giderleri -2.876 -3.355
Pazarlama Giderleri -181 -166
Genel Yonetim Giderleri -2.696 -3.189
Faaliyet Gelirleri 3.547 6.010
FAVOK 5.086 9.159
Esas faaliyetlerden diger gelirler 1.183 1.409
Esas faaliyetlerden diger giderler -763 -2.405
Diger Faaliyet Gelirleri, net 419 -996
Finansal Gelirler 1.338 1.802
Financial Expense -2.420 -3.172
Finansal Gelir, net -1.082 -1.370
Parasal (kayip) / kazang 1.253 752
Vergi Gideri -850 -1.223
Surdirilen faaliyetler vergi 6ncesi k 3.905 5.617
Net Kar 3.054 4.394
Pay Basina Kazang 3,2 4,6
Pay Basina Temetti 1,4 0,6
Biiyiime Oranlari 2024 2025T
Satis -4,9% 59,9%
FAVOK 39,0% 80,1%
Net Kar -31,3% 43,9%
Bilanco (milyon TL) 2024 2025T
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.688 -644
Ticari Alacaklar 5.658 7.085
Stoklar 5.168 8.099
Maddi Duran Varlklar 28.109 42.701
Maddi Olmayan Duran Varluklar 9.515 10.868
Diger Varuklar 10.992 15.393
Kullanim Hakki Varuklar 475 577
Toplam Varliklar 67.604 84.079
Finansal Borclar 21.490 27.699
Ticari Borglar 6.646 9.007
Diger Yiikiimliliikler 759 845
Toplam Yiikiumliiliikler 35.567 45.111
Ozkaynaklar 24.745 32.406
Net Borg / (Nakit) 13.803 28.343
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2024 2025T
Vergi Oncesi Kar 3.905 5.617
Amortisman 1.959 2.152
isletme Sermayesi A 1.282 1.998
Vergiler -850 -1.223
Yatirnm Harcamalari 3.707 4.501
Borclanma A 9.006 6.208
Diger Nakit Giris/Cikis -20.427 -27.586
Sene icinde Nakit Olusumu -1.418 -8.332
Serbest Nakit Akimlari -584 1.134
Finansal Gostergeler 2024 2025T
Ozsermaye Karluiligi 12,3% 13,6%
FAVOK Marji 18,1% 20,3%
Net Kar Marj 10,9% 9,8%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,6 0,9
Net Borg / FAVOK (x) 2,71 3,09
KV Borglar / Toplam Borglar 65,1% 65,3%
Sermaye / Toplam Varliklar 36,6% 38,5%
Cari Oran (x) 0,8 0,5
Degerleme Carpanlari 2024 2025T
P/E (x) 13,9 9,6
P/BV (x) 1,6 1,7
EV/EBITDA (x) 11,1 7,7
EV/Sales (x) 2,0 1,6

2026T
59.136
45.367
13.769
-4.468
-271
-4.197
7.880
12.327
1.810
-3.154
-1.343
2.314
-4.022
-1.707
752
-1.636
7.515
5.879
6,2

1,4

2026T
31,4%
34,6%
33,8%

2026T
4.743
9.122
10.427
44.878
14.278
17.846
682
101.976
35.340
11.832
924
56.512
41.527
30.596

2026T
7.515
3.104
1.539
-1.636
5.322
7.641
-18.098
5.388
3.458

2026T
14,2%
20,8%
9,9%
0,7
2,48
65,3%
40,7%
0,6

2026T
7,2
1,3
5,9
1,2

2027T
73.273
56.945
16.329
-5.305
-293
-5.012
9.253
14.713
2.239
-3.915
-1.676
2.862
-4.977
-2.115
785
-1.885
8.655
6.771
7,2

1,9

2027T
23,9%
19,4%
15,2%

2027T
13.028
11.077
12.661
44.485
17.691
20.353
761

120.057

42.503
14.661

996
67.422
51.541
29.475

20271
8.655
3.784
1.360

-1.885
5.935
7.163

-16.729
8.285
5.038

2027T
13,1%
20,1%
9,2%
0,6
2,00
65,3%
42,9%
0,8

2027T
6,3
1,0
4,9
1,0

2028T
89.117
69.057
20.060
-6.272
-409
-5.864
11.607
17.787
2.708
-4.772
-2.064
3.462
-6.047
-2.586
787
-2.330
10.699
8.370
8,9

2,1

2028T
21,6%
20,9%
23,6%

2028T
17.445
13.203
15.091
53.022
21.517
23.148
833
144.258
49.905
17.831
1.064
78.946
64.218
32.460

2028T
10.699
4116
1.385
-2.330
6.497
7.402
-23.353
a4.417
6.928

2028T
13,0%
20,0%
9,4%
0,5
1,82
65,3%
44,5%
0,8

2028T
5,1
0,8
4,2
0,8

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimdi Tahminleri
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Sektor Raporu — Cimento

OYAK CIMENTO

Oyak Cimento icin “Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyesi ile kapsam baglatiyor
ve hisse basina %67’lik yukari potansiyel ile 36.19 TL hedef fiyat
belirliyoruz. Olumlu gorlsimizi destekleyen baslica unsurlar; sirketin
Tirkiye’'deki lider konumu, dikey entegre is modeli, glicli bilangosu ve net nakit
pozisyonu ile 0Ozellikle kentsel donlsim ve deprem sonrasi yeniden insa
faaliyetlerinin sekillendirdigi i¢ talep dinamiklerinden yararlanma kapasitesidir.
Oyak Cimento’nun genis Uretim agj, 6lgek ekonomisi ve finansal esnekligi,

ENDEKSIN UZERINDE GETiRi

Sirket Raporu

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)

CiMENTO

OYAKC.TI / OYAKC.IS
21,68

36,19

67%

16,38-30,70

sirketi 2025-2026 doneminde sektériin en dayanikli ve iyi konumlanmig  Piasaoegerimiyen 1) 105.401
oyuncularindan biri haline getirmektedir. :lmDo::m::(ln:ly::)TL) ;3.'::
Bdenmis Sermaye (milyon TL) 4.862

Kiiresel ortakliklarla sektor liderligini giiclendiren oyuncu. OYAK CIMeNto, sammors tawamdapays e
24 milyon ton ¢imento, 12,6 milyon ton klinker ve 1 milyon ton beyaz klinker =~ enson %4,91
kapasitesiyle Tiirkiye’nin en biiyiik treticisidir. Sirket, 7 entegre, 3 6glitme ve ———= e
paketleme tesisleri, 5 agrega ocag), kireg iiretim tesisi, 7 terminal, ve 60 adet  IstemHacmi 4 A 24 B
. .. . ' . L. . . Ortalama Islem Miktari (000) 32.485 35.277 34.215 28.413

hazir cimento tesisiyle Ulke ¢capinda genis bir ayak izine sahiptir. Romanya ve  ortatama istem Hacmi(oootn 700077 756388 725.214 642.398
KKTC’deki faaliyetleriyle yurtdisinda da varlik gostermektedir. Ayrica TCC  Fiataratz ri/nisse) 21422202 19,94-2220 19252464 16,38-30,70
Group Holdings’in Avrupa markasi olan Cimpor’un Avrupa ve Bati Afrika’daki  jicessiormans A 3 A 2R
yapilanmasi sgirketin ihracat kanallari igin gugli bir sinerji olugturmaktadir.  Nominat Getir %9 %11 %1 %32
Dikey entegrasyon stratejisi kapsaminda agrega, hazir beton, liman “—reorettatoe e = s =2

isletmeciligi ve mermer sektérlerinde de faaliyet gostererek tedarik zincirinde
esneklik saglamaktadir. 2018 yilinda TCC Group Holdings ile yapilan %40
ortaklik anlasmasiyla kiresel bir marka olma yolunda énemli bir adim atan
OYAK Cimento, 2020’de gerceklestirilen grup ici birlesmelerin ardindan
Olcegini 6nemli dlglide artirmis ve pazarin hem hacim hem de kapasite lideri
konumuna ulasmistir.

2024 yilinda ise Oyak Cimento Fabrikalar’nin %20’si TCC tarafindan devir
alinmistir. Bu devir sonrasinda TCC, 112 milyon ton ¢cimento kapasitesi ve 83,8
milyon klinker kapasitesi ile CIMPOR ve Oyak Cimento markalarinin katkisiyla
Diinya’nin en biyik Gglincli cimento Ureticisi konumuna gelmistir. Grubun 14
Ulkede ayak izi bulunmaktadir. Oyak Cimento Fabrikalar’nin liman avantaji
sayesinde ihracat kanallarina erisimi gliclii olmakla birlikte, sirket stratejik
olarak i¢ pazara odaklanmaktadir. Bu dogrultuda, 2024 itibariyla satislarin
yaklasik %901 yurtici, %10’u ise ihracattan olusmustur.

Kisa vadeli marj baskisina ragmen giiclii finansal gériiniim. 2025’in ilk dokuz
ayinda satis gelirleri baski altindaki fiyatlarin etkisiyle %3 duslsle 40,5 milyar
TL'ye gerilemistir. FAVOK ayni dénemde %12 diisiisle 10,5 milyar TL
seviyesinde gerceklesmis, FAVOK marji %28,7’den %26.0’ya gerilemistir.
2025 yilinin ilk 9 ayinda hacimlerdeki artisa ragmen, baski altindaki fiyatlar
nedeniyle marj %26’ya inmistir. Hem yurt i¢i ¢cimento hem de hazir beton
hacimleri, 3C25’te ceyreksel bazda c¢ift haneli artis gosterirken, hazir beton
hacmi yillik bazda iki geyrek Ust liste énemli ¢ift haneli blylime kaydetti.
9A25’te hazir beton ve agrega operasyonlarinin FAVOK marji %6.2, cimento
operasyonlarinin FAVOK marji ise %38.9 seviyesinde gerceklesti.

Ortaklik Yapisi
Others
TCC OYAK AMSTERDAM HOLDINGS B.V.

Sirket Ozeti

Sermayedeki Payi (%)
19,95
80,05

Cimento imalati (cimento klinkeri, portland, aliiminyumlu cimento (boksit cimentosu), ciiruf cimento, siiper
fosfat cimentolar ve benzeri suya dayanikli cimentolar)

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
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(TL mn) 2023 2024 2025T 2026T 20277 2028T
Net Satislar 44.324 44.431 56.837 71.180 88.834 108.474
FAVOK 9.282 12.743 16.026 20.765 26.094 31.982
Net Kar 11.735 7.167 12.334 15.611 19.505 24.245
Briit Marj 30,2% 28,4% 27,3% 28,5% 28,5% 28,7%
FAVOK Marji 20,9% 28,7% 28,2% 29,2% 29,4% 29,5%
Net Kar Marji 26,5% 16,1% 21,7% 21,9% 22,0% 22,4%
F/K (x) 9,0 14,7 8,5 6,8 54 4,3
FD/FAVOK (x) 10,7 7,6 5,7 4,0 2,9 1,9
FD/Satislar (x) 2,2 2,2 1,6 1,2 0,9 0,6
Ozsermaye Karliligi 41,1% 17,0% 23,2% 22,6% 22,0% 21,3%
PD/DD (x) 5,7 2,7 2,3 1,7 1,4 11
Net Borc/FAVOK -0,6 -0,6 -0,9 -1,0 -1,1 -1,4

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet 27%

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




GedikYatl rim Sektor Raporu — Gimento a

OYAK Cimento’nun son ii¢c yilda FAVOK marijlari %25-31 bandinda dalgalanmistir.
2021-2022 déneminde artis egilimi 6ne ¢ikarken, 2023’te gegici bir gerileme yasanmis,
2024’te ise glicli i¢ talep sayesinde marijlar ortalamalarin Gizerinde gergeklesmistir.

2025’in ilk dokuz ayinda net kar 7.3 milyar TL ile yillik bazda %3 artis gostermistir. Buna
karsin sirket 12 milyar TL net nakit pozisyonunu korumaktadir. Ayrica 30 Ekim 2025
tarihinde hisse basina briit 1 TL temettli édemesi yapmistir. Birlesme, devir ve satis
sireclerinin ardindan temetti 6demelerinin yeniden baslamasi, sirketin yatirimci dostu
politikalarinin giiclenmesi agisindan olumlu degerlendirilmektedir.

Oniimiizdeki dénemde kentsel déniisiim projeleri ve deprem sonrasi yeniden insa
faaliyetlerinin i¢ pazar hacimlerini desteklemesi beklenmektedir. Ayrica Ukrayna ve
Suriye’nin yeniden insa slireclerinde Tirk c¢imento sirketlerinin énemli bir pay
alabilecegi 6ngoriilmektedir. Ukrayna tarafinda Istanbul Darica ve Unye limanlari ile
Romanya’daki terminalin stratejik avantaj saglamasi beklenirken, Suriye’de ise deprem
bélgesindeki talebin azalmasinin ardindan satislarin bu pazara yonelmesi muhtemeldir.
Uzun vadeli bilyiime planlari kapsaminda, Iskenderun’daki 6giitme tesisinin kapasitesi
2 milyon tondan 3,8 milyon tona ¢ikarilacaktir.

Ic pazarda kentsel déniisim ve deprem bélgesindeki yeniden insa faaliyetlerinin
destekledigi talep goriiniimi sayesinde satig gelirlerinin 2025’te %27.9, 2026’da ise
%25.2 blyume gostermesini bekliyoruz. Operasyonel verimlilik ve gilcli i¢ pazar
dinamiklerinin katkisiyla FAVOK marjinin 2025’te %28.2, 2026’da ise %29.2 seviyesine
yikselerek sektor ortalamalarinin  (izerinde korunmasi 6ngoriilmektedir. OYAK
Cimento’nun 2025-2026 doneminde karlilik ve nakit akisi agisindan gliclii gorinimuni
korumasi beklenmektedir.

Diisitk karbonlu iiretim ve enerji dontisiimii. Deprem bdlgesine yakin fabrikalari
sayesinde yeniden insa slirecinden bolgeye ¢imento tedarigi yapan sirketlerden biridir
Sirdurulebilirlik tarafinda alternatif yakit kullanim orani %28.6’ya yiikselmis olup, 2030
hedefi %58’dir. 2024 yili Tirkiye sektor ortalamasi ise %12 seviyelerindedir. 2026
yilinin ilk ceyreginde devreye girmesi planlanan Beypazar’ndaki 115 MW kapasiteli
giines enerjisi santrali ile Ankara ve Unye fabrikalarinin elektrik ihtiyacinin %70’i bu
santral tarafindan karsilanmasi beklenmektedir. Ek olarak sirketin 2030 yilina kadar
elektrik ihtiyacinin %70’inin yenilenebilir kaynaklardan karsilanmasi hedeflenmektedir.
Bu yatirimlar, enerji maliyetlerini azaltmanin yani sira karbon emisyonlarini diisirerek
uzun vadeli rekabetciligi destekleyecektir. Halihazirda Adana, Mardin ve Ankara
fabrikalarinda toplam 13,5 MW biylkliginde atik 1si kazanim yatirimi ile Ankara
Beypazari’nda 115 MW’lik glines enerjisi santrali yatirimi bulunmaktadir. Glines enerjisi
santralinin 2026 yili ilk ceyreginde, atik 1si kazanim yatirimlarinin ise kademeli olarak
2026 yili igerisinde devreye alinmasi planlanmaktadir.

Sirdurlebilirlik alaninda yonini Tarkiye’'nin 2053 net sifir hedefine katki verecek
sekilde belirleyen OYAK Cimento, ¢evresel sorumluluk kapsaminda son bes yilda enerji
maliyetlerini azaltmak, atik besleme sistemlerini gelistirmek, atik 1s1 geri kazanim
tesisleri kurmak ve daha cevreci Giretim (niteleri devreye almak lGizere 6nemli yatirimlar
gercgeklestirmistir. Ayrica alternatif yakit kullanim oranini kayda deger bicimde artirmis
olup, gelecekte daha ileri seviyelere tagsimak amaciyla projelerini stirdirmektedir.
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Giiclii bilanco ile desteklenen yiiksek getiri potansiyeli. Tirkiye ¢cimento pazarinin
kapasite ve hacim lideri olan OYAK Cimento, gliclii bilangosu, yliksek alternatif yakit
kullanimi ve i¢ pazar odakli stratejisiyle defansif bir profil sunmaktadir. Sirketin kisa
vadede marjlar (zerinde baski ve ihracat katkisinin sinirli kalmasi olumsuz etki
yaratabilir. Bununla birlikte, deprem sonrasi yeniden insa faaliyetleri, kentsel dénlisiim
projeleri ve Ukrayna ile Suriye’nin yeniden insa siirecleri orta vadede talebi
destekleyecek o6nemli katalizorlerdir. Ayrica, net nakit pozisyonu sirketin
karsilasabilecegi risklere karsi koruyucu bir unsur olusturmaktadir.

Oyak Cimento igin yaptigimiz indirgenmis nakit akimi (INA) analizi sonucunda, sirketin
2025-2034 doneminde ortalama %20’nin (izerinde gelir biylimesi ve %28-30
seviyelerinde FAVOK marji koruyacagl varsayilmistir. 10 yillk ortalama Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti’ni (AOSM) %25 olarak hesaplarken, 10 yillik ortalama risksiz
faiz oranini %19 ve risk primini %5.5 olarak belirledik.

Sirket icin adil deger hisse basina 36.19 TL olarak tespit edilmis olup, mevcut 21.68 TL
fiyat Gzerinden %67 yukari potansiyel sunmaktadir. Dolayisiyla Oyak Cimento igin
énerimizi “Endeks Uzerinde Getiri” olarak belirliyoruz.

Riskler

Enerji fiyatlarinda (6zellikle petrokok ve elektrik maliyetlerinde) yasanan volatilite,
sirketin Uretim maliyetlerini dogrudan etkileyebilmektedir. Alternatif yakit kullanim
oraninin artirilmasi bu riski sinirlasa da, enerji piyasasindaki sert fiyat hareketleri marijlar
Gzerinde baski yaratma potansiyeline sahiptir.

Sirketin satislarinin agirlikli olarak (%90+) yurtici pazardan elde edilmesi, ic talep ve
ingaat faaliyetlerindeki olasi dalgalanmalara karsi OYAK Cimento’yu hassas hale
getirebilir. Bununla birlikte, Sirket mevcut stratejisinde yurt iginde giicli bir konuma
sahip olsa da, Cimpor ve TCC kanallari sayesinde araci kullanmadan hizlica ihracata
gecis yapabilecek kapasitededir. Bu durum, potansiyel i¢ pazar daralmalarina karsi
onemli bir dengeleme unsuru olusturmaktadir.
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Gorsel 7: INA DEGERLEME ANALizi - OYAKC

(TL mn) 2025T 2026T 20277 20287 20297 2030T 2031T 20327 20337 20347
Ciro 56.837 71.180 88.834 108.474 131.651 158.196 188.988 223.791 262.965 307.489
Biiyiime (%) 27,9% 25% 24,8% 22,1% 21,4% 20,2% 19,5% 18,4% 17,5% 16,9%
FAVOK 16.026 20.765 26.094 31.982 38.927 46.820 55.953 66.147 77.614 90.753
Marj (%) 28,2% 29,17% 29,37% 29,48% 29,57% 29,60% 29,61% 29,56% 29,51% 29,51%
Esas Faaliyet Kari 12.676 16.506 20.784 25.495 31.056 37.360 44.653 52.765 61.889 72.365
Kaldiragsiz Vergi -2.535 -4.126 -5.196 -6.374 -7.764 -9.340 -11.163 -13.191 -15.472 -18.091
Teorik Vergi Orani (%) -20% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
VSNFK 10.141 12.379 15.588 19.121 23.292 28.020 33.490 39.574 46.417 54.274
VSNFK Marjt 18% 17% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Yatirim Harcamalari 6.252 5.552 6.929 6.346 6.546 7.866 9.397 11.128 13.076 15.290
Amortisman 3.349 4.259 5.310 6.487 7.871 9.459 11.300 13.382 15.725 18.388
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 1.810 1.710 1.706 1.577 1.927 1.928 1.939 1.821 1.637 1.424
Serbest Nakit Akimi 5.428 9.377 12.263 17.686 22.689 27.685 33.454 40.006 47.428 55.948
Borg/Ozkaynak 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Teorik Vergi Orani -20% -25% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0%
Risksiz Getiri Orani 30% 25% 23% 21% 19% 18% 16% 15% 14% 13%
Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 35,6% 30,8% 28,3% 26,5% 24,7% 23,1% 21,5% 20,4% 19,7% 18,9%
Borglanma Maliyeti 32,5% 27,8% 25,3% 23,5% 21,7% 20,1% 18,5% 17,4% 16,7% 15,9%
AOSM 36% 31% 28,2% 26,5% 24,7% 23,0% 21,5% 20,4% 19,7% 18,9%
iskonto Faktdrii 96% 74% 58% 45% 36% 30% 24% 20% 17% 14%
NBD 5.234 6.916 7.052 8.042 8.275 8.207 8.162 8.106 8.031 7.969

INA varsayimlan

AOSM (10 yillik ortalama) 25%
Risksiz Faiz Orani (10 yillik ortalama) 20%
Terminal Blyiime Orani 9%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi (TL mn) 75.995
Indirgenmis Devam Eden Deger (TL mn) 87.894
indirgenmis Faaliyetler (TL mn) 163.889
Azinlik Payina Gore Diizeltilmis Net Bor¢ (TL mn) -12033
Azinlik Payr (TL mn) 0
INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 175.922
Degerleme Ozeti

INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 175.922
Hedef Hisse Degeri (TL mn) 175.922
Adil Deger (TL) 36,19
Hisse Fiyati (TL) 21,68
Potansiyel Getiri 67%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimii Tahminleri
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rsel 8: FINANSALLAR- OYA

202

Gelir Tablo (milyon T 2024 202

Net Satislar 44.431 56.837
Satislarin Maliyeti 31.799 41.321
Briit Kar 12.632 15.516
Faaliyet Giderleri -2.373 -2.688
Pazarlama Giderleri -322 -397
Genel Yonetim Giderleri -2.051 -2.292
Faaliyet Gelirleri 10.895 13.683
FAVOK 12.743 16.026
Esas faaliyetlerden diger gelirler 1.515 1.955
Esas faaliyetlerden diger giderler -739 -948
Diger Faaliyet Gelirleri, net 776 1.007
Finansal Gelirler 2.676 3.550
Financial Expense -1.071 -1.212
Finansal Gelir, net 1.606 2.337
Parasal (kayip) / kazang -1.864 -1.305
Vergi Gideri -3.969 -3.084
Surduriilen faaliyetler vergi 6ncesi k 11.137 15.418
Net Kar 7.167 12.334
Pay Basina Kazang 1,5 2,5
Pay Basina Temettiu 0,0 1,0
Biliyime Oranlari 2024 2025T
Satis 0,2% 27,9%
FAVOK 37,3% 25,8%
Net Kar -38,9% 72,1%
Bilanco (milyon TL) 2024 2025T
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.352 12.333
Ticari Alacaklar 6.938 8.448
Stoklar 6.411 7.888
Maddi Duran Varliklar 23.246 29.737
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.079 1.185
Diger Varliklar 11.555 13.835
Kullanim Hakki Varliklar 855 685
Toplam Varliklar 56.437 74.111
Finansal Borclar 222 287
Ticari Borgclar 6.067 7.243
Diger Yiikimliiliikler 187 209
Toplam Yikiimliliikler 10.815 13.221
Ozkaynaklar 45.622 60.890
Net Borc / (Nakit) -8.206 -14.841
Nakit Akis Tablosu (milyon T 2024 2025T
Vergi Oncesi Kar 11.137 15.418
Amortisman 2.624 3.349
isletme Sermayesi A 363 1.810
Vergiler -3.969 -3.084
Yatirnm Harcamalari 7.810 6.252
Borclanma A -2.215 64
Diger Nakit Giris/Cikis -17.049 -17.829
Sene icinde Nakit Olusumu -1.300 5.981
Serbest Nakit Akimlari 963 5.428

71.180
50.913
20.267
-3.557
-479
-3.078
17.720
20.765
2.449
-1.235
1.214
4.563
-1.493
3.071
-1.844
-5.204
20.814
15.611
3,2

1,5

2026T
25,2%
29,6%
26,6%

2026T
18.365
10.385
9.879
37.241
1.485
16.392
608
94.354
366
9.461
228
16.801
77.553
-21.589

2026T
20.814
4.259
1.710
-5.204
5.552
79
-21.180
6.031
9.377

2027T 2028
88.834 108.474
63.500 77.340
25.335 31.134
-4.309 -5.341

-598 -730
-3.711 -4.611
22.233 27.205
26.094 31.982

3.056 3.732
-1.607 -2.021
1.449 1.711
5.659 6.853
-1.820 -2.175
3.839 4.678
-2.397 -2.403
-6.502 -8.082
26.006 32.327
19.505 24.245
4,0 5,0

1,7 2,1
2027T 2028T
24,8% 22,1%
25,7% 22,6%
24,9% 24,3%
2027T 2028T
25.644 39.185
12.717 15.231
12.329 14.758
48.802 59.591
1.853 2.262
19.254 22.404
759 695
121.358 154.126
440 517
12.538 15.904
247 264
21.379 26.377
99.979 127.750

-29.645 -44.038
2027T 2028T
26.006 32.327

5.310 6.487
1.706 1.577
-6.502 -8.082
6.929 6.346
74 77
-26.243 -25.191
7.280 13.540
12.263 17.686

Finansal Gostergeler 2024 2025T 2026T 2027T 2028T

Ozsermaye Karlulig: 15,7% 20,3%
FAVOK Marji 28,7% 28,2%
Net Kar Marji 16,1% 21,7%
Net Borc / Ozsermaye (x) -0,2 -0,2
Net Borgc / FAVOK (x) -0,64 -0,93
KV Borglar / Toplam Borgclar 93,6% 93,5%
Sermaye / Toplam Varliklar 80,8% 82,2%
Cari Oran (x) 2,4 2,8
Degerleme Carpanlari 2024 2025T
P/E (x) 14,7 8,5
P/BV (x) 2,7 2,3
EV/EBITDA (x) 7,6 5,7
EV/Sales (x) 2,2 1,6

20,1%
29,2%
21,9%
-0,3
-1,04
93,4%
82,2%
3,0

2026T
6,8
1,7
4,0
1,2

19,5% 19,0%
29,4% 29,5%
22,0% 22,4%
-0,3 -0,3
-1,14 -1,38
93,6% 93,8%
82,4% 82,9%
3,0 3,3
2027T 2028T
5,4 4,3
1,4 1,1
2 a9
0,9 0,6

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma B6limd Tahminleri
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AKCANSA

Akcansa icin kapsamimizi “Endekse Paralel Getiri” tavsiyesiyle yeniden
baslatiyor ve hisse basina %34 yukari potansiyel ile 164.98 TL hedef fiyat
belirliyoruz. Sirketin Marmara Bolgesi’ndeki stratejik konumu, entegre is
modeli ve biiyliyen liman operasyonlari glcli yonler olarak 6ne ¢ikmakla
birlikte, marjlar tizerindeki devam eden baski ve hazir beton hacimlerinin yurt
ici ingaat faaliyetine yiksek duyarliigi dengeli bir gériiniim sunmamiza neden
olmaktadir.

Stratejik Konum ve Entegre Is Modeli. Akgansa, Sabanci Holding ve
Heidelberg Materials ortakliginda faaliyet gostermekte olup Marmara
bolgesinde stratejik konumuyla 6ne ¢ikan Tirkiye’nin en bilylk g¢imento
ureticilerinden biridir. Ambarli ve Canakkale Limanlari tizerinden sahip oldugu
ihracat kanali sayesinde uluslararasi pazarlara erisim avantajina sahiptir.
Liman operasyonlarinin hacmi ve karlilik katkisi artmaktadir. Ak¢ansa Port,
uluslararasi Ro-Ro tasimaciliginda duinya liderlerinden Grimaldi Group ile
gergeklestirdigi stratejik is birligi kapsaminda, 2024 itibariyla Ambarli
Limanr'ndan Italya’nin Trieste Limanr’na haftada iki kez Ro-Ro seferlerine
baslamistir. Béylece Akcansa Port, Tlirkiye’nin Avrupa yakasinda uluslararasi
Ro-Ro hizmeti sunan énemli limanlardan biri konumuna gelmistir ve liman
faaliyetlerinin gesitlenmesiyle birlikte gelir tabanini genisletmistir. Ambarli
Limani, agirlikli olarak hammadde tedarigi ve (glincl taraflara hizmet
sunarken, Marmara boélgesi talebinin karsilanamadigl donemlerde Ganakkale
Limani ile entegre calisarak operasyonel esneklik saglamaktadir. Canakkale
Limani, sirketin anaihracat tissii konumunda olup 2024 yilinda Bruks Siwertell
firmasiyla yapilan is birligi sonucu gemi yiikleyici (shiploader) yenileme
yatirrmi tamamlanmistir. Mevcut 10.000 ton/glin kapasite, 15.000 ton/giin
¢imento ve klinker ylikleme kapasitesine ¢ikarilmistir.

Bu yenileme, operasyonel verimliligi artirarak misteri taleplerine daha hizli
yanit verilmesini saglamakta ve Avrupa pazarindaki rekabet gliclini
desteklemektedir. Her iki limanda gergeklestirilen bu yatirnmlar, Akgcansa’nin
lojistik gliciinl pekistirirken, liman is kolunun hem hacim hem de karlilik
agisindan sirketin toplam performansina artan katki saglamasina olanak
tanimaktadir. Sirket, cimento yaninda hazir beton markasi Betonsa ve agrega
markasi Agregasa ile de dikey entegre bir yapiya sahiptir. Marmara’daki yogun
konut ve altyapi projeleri ile mega yatirimlardan dogrudan faydalanabilen
Akcansa, pazar gesitliligini ihracat kanallariyla desteklemektedir.

ENDEKSE PARALEL GETiRi

Sirket Raporu

Hisse Bilgileri
Sektor GIMENTO
Bloomberg / Reuters Kodu AKCNS.TI/ AKCNS.IS
Fiyat (TL/hisse) 123,40
Hedef Fiyat (TL/hisse) 164,98
Potansiyel Getiri (%) 34%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 123,40-204,45
Piyasa Degeri (milyon TL) 23.625
Firma Degeri (milyon TL) 24.200
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 4.489
OGdenmis Sermaye (milyon TL) 191
Dolagimdaki Paylar %19
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %11,10

3 Ay Once %10,93
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama Iglem Miktari (000) 627 598 844 677
Ortalama fslem Hacmi (000TL) 79.274 77.934 113.829 104.099
Fiyat Arali (TL/hisse) 123,40-126,90 123,40-134,60 123,40-149,50 123,40-204,45
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%6 -%8 -%19 -%20
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%10 -%4 -%31 -%31
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)

HACI OMER SABANCI HOLDING ANONiIM SiRKETL
HEIDELBERG MATERIALS AG
Others

Sirket Ozeti

Gimento Uretimi, Satisi- Hazir Beton Uretimi, Satisi ve Esas Sozlesmede Kayitl Diger sler.

39,72

20,56

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirim
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(TL mn) 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 27.034 21.614 25.036 31.670 38.820 46.700
FAVOK 3.930 3.859 3.804 4,911 6.028 7.479
Net Kar 3.424 1.673 1.647 2.255 2.755 3.468
Briit Marj 21,2% 16,7% 14,2% 14,5% 14,6% 15,0%
FAVOK Marji 14,5% 17,9% 15,2% 15,5% 15,5% 16,0%
Net Kar Marji 12,7% 7,7% 6,6% 7,1% 7,1% 7,4%
F/K (x) 6,9 14,1 14,3 10,5 8,6 6,8
FD/FAVOK (x) 57 5,7 58 4,9 4,3 3,7
FD/Satislar (x) 0,8 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6
ézsermaye Karliligi 21,9% 8,3% 7,8% 10,0% 10,9% 12,1%
PD/DD (x) 21 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9
Net Borg/FAVOK -0,3 -0,4 -0,5 0,1 0,4 0,6

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Kisa vadeli zayiflik sonrasi operasyonel toparlanma. 2025’in ilk dokuz ayinda sirketin
satis gelirleri yillik %18 diisiisle 17 milyar TL'ye gerilemistir. FAVOK %46 daralarak 2.1
milyar TL’ye diismiis, FAVOK marji %18.4’ten %12.1’e gerilemistir. Ozellikle hazir beton
segmentindeki %11’lik hacim diislisti bu gerilemede etkili olmustur.

Bununla birlikte, 3C25’te operasyonel toparlanma sinyalleri alinmistir: satislar bir
dnceki ceyrege gore %12 artarken, FAVOK 1.1 milyar TL'ye cikarak %42 artis gdstermis
ve marj %13.3’ten %16.9’a ylikselmistir

Net kar da 413 milyon TL seviyesinde gercekleserek 1C25’teki zarardan toparlanma
gostermistir. Bilanco tarafinda ise 2025 ilk dokuz ayi itibariyla TL575mn net borg
pozisyonu bulunmakta olup, net bor¢/FAVOK orani 0.2x ile diisiik seviyededir.

2025 sonrasinda Marmara Bolgesi’ndeki altyapi ve kentsel donlsiim yatirimlarinin yani
sira, Ambarli Limani ve ¢zellikle Canakkale Limani’nin sagladig lojistik avantaj ile ABD
basta olmak Uizere ihracat pazarlarindaki gicli talebin hacimleri desteklemesi
beklenmektedir. Bu dogrultuda satis gelirlerinin 2025’te %15.8, 2026’da ise %26.5
blylime goéstermesini dngérliyoruz. 2025’in ilk dokuz ayinda baskilanan karliligin
ardindan, i¢ talepteki kademeli toparlanma ile birlikte FAVOK marjinin 2025 yilsonunda
%15.2, 2026’da ise %15.5 seviyelerine ylikselmesini bekliyoruz.

Operasyonel verimliligi artirmaya yonelik olarak, Akgansa klinker kullanim oranini
azaltarak yillk 100-150 bin ton ilave c¢imento Uretim kapasitesi yaratmayi
hedeflemektedir. Marmara ve Ege bdlgelerindeki zorlu piyasa kosullarina ragmen,
ihracat kanallarindaki artis ile hacim dengelenmistir. ABD, Tirk ¢cimento ihracatinin en
onemli varis noktalarindan biri olmaya devam etmektedir. Goreceli yliksek talep ve etkin
envanter yonetimi klinker satiglarini desteklemistir. 2024’(in ilk dokuz ayinda satislarin
yaklasik %20’si yurtdisina gerceklesirken, bu oran 2025’in ayni doneminde %25’e
yukselmistir.

Buna ek olarak, Istanbul Kuzey Demiryolu Gecis Projesi'nin (INRAIL) hayata
gecirilmesiyle Marmara Bolgesi'nin lojistik altyapisinin glclenmesi beklenmektedir.
Cayirova’dan baslayarak Yavuz Sultan Selim Koprisi (izerinden Catalca’ya uzanacak bu
cift hatli demiryolu hatti, uzun vadede Akgansa’nin liman ve fabrika operasyonlariyla
entegre calisarak cimento ve klinker tasimaciiginda verimliligi artirma, lojistik
maliyetleri diistirme ve karbon ayak izini azaltma potansiyeline sahiptir.

Siirdiriilebilirlikte kiiresel liderlik. Akcansa, sirdurilebilirlik odakli stratejisini
glclendirmek amaciyla, geri doniisim ve c¢evre yonetimi alaninda faaliyet gosteren
Akademi Cevre ile 10 yillik stratejik is birligi kapsaminda 60.000 ton/yil kapasiteli
Atiktan Tiretilmis Yakit (ATY) tesisi kurmustur. Ekim 2025 itibariyla faaliyete gecen
tesisin, sézlesme siiresi boyunca yaklasik 130 bin ton CO2 emisyon azaltimi saglamasi
hedeflenmektedir. Bu is birligi, Akgansa’nin alternatif yakit kullanim oranini 2025’te
%22’ye clkarmasina katki saglamis olup, 2030’a kadar bu oranin %35’in {izerine
tasinmasi hedeflenmektedir. Akcansa’nin karbon yogunlugu (kg CO:/ton cimento)
surekli olarak dlsls trendindedir. LSEG tarafindan yapilan ESG degerlendirmesinde,
130 kiresel ingaat malzemesi sirketi arasinda 1. sirada yer alarak sektdr liderligi elde
etmistir.
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Sinirli getiri potansiyeliyle dengeli goriiniim. Yaptigimiz indirgenmis nakit akimi (INA)
analizi sonucunda, serbest nakit akimlarinin buglinki degeri 11.3 milyar TL, ug¢ degeri
ise 20.9 milyar TL olarak hesaplanmistir. 10 yillik ortalama Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti’ni (AOSM) %23 olarak hesaplarken, 10 yillik ortalama risksiz faiz oranini %19
ve risk primini %5, olarak belirledik. Sirket i¢in adil deger hisse basina 164.98 TL olarak
tespit edilmis olup, mevcut 123.40 TL fiyat Uzerinden %34 yukari potansiyel
sunmaktadir. Dolayisiyla Akcansa icin Onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak
belirliyoruz.

Sirket, 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 5.8x ve 4.9x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gormektedir.

Riskler

Enerji maliyetlerinde (6zellikle petrokok ve elektrik fiyatlarinda) yasanan oynaklik,
Gretim maliyetleri lizerinde baski yaratmaya devam etmektedir. Her ne kadar déviz
kurlarindaki dalgalanmalar ithal girdi maliyetleri Uzerinde baski yaratabilse de,
Akcansa’nin net ihracatgi pozisyonu sayesinde kur artiglari karliliga genel olarak olumlu
yansimaktadir. Alternatif yakit kullanim oraninin artirilmasi bu riski sinirlasa da, enerji
piyasalarindaki sert fiyat hareketleri karlilik tizerinde dalgalanma yaratabilir.

Hazir beton ve agrega segmentlerinin toplam satislardaki yiksek payi, sirketi insaat
sektoérindeki donemsel dalgalanmalara karsi daha hassas hale getirmektedir. Marmara
ve Ege bolgelerinde rekabetin yogunlugu, fiyatlama glclni sinirlayarak marjlar
Gzerinde asag) yonli risk olusturabilir.

Yurtici talepte olasi bir yavaslama veya bliylik altyapi projelerinin ertelenmesi, hacim
blyiimesi lizerinde baski yaratabilir. Thracatin toplam gelirlerdeki payr artmakla birlikte,
kiiresel talepteki daralma ya da navlun maliyetlerindeki artig, ihracat marjlarini olumsuz
etkileyebilir.

Buna ek olarak, jeopolitik ortamda olasi bir iyilesme, 6zellikle Ukrayna ve Israil
pazarlarinin yeniden acgilmasi durumunda, Tlirk ¢cimento Ureticilerinin ihracat hacimleri
acisindan pozitif bir etki yaratabilir. Bu kapsamda, Akgansa’nin stratejik liman altyapisi
ve Marmara bélgesindeki gilicli Gretim kapasitesi, bolgesel yeniden insa projelerinden
faydalanma potansiyelini artirmaktadir.
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Gorsel 9: INA DEGERLEME ANAL AKCNS

(TL mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Ciro 25.036 31.670 38.820 46.700 55.503 65.407 76.725 89.330 103.296
Bliyime (%) 15,8% 26% 22,6% 20,3% 18,8% 17,8% 17,3% 16,4% 15,6%
FAVOK 3.804 4911 6.028 7.479 8.782 10.171 11.876 14.011 16.377
Marj (%) 15,2% 15,51% 15,53% 16,01% 15,82% 15,55% 15,48% 15,68% 15,85%
Esas Faaliyet Kari 2.356 3.079 3.783 4.778 5.572 6.388 7.438 8.845 10.403
Kaldiragsiz Vergi -589 -770 -946 -1.195 -1.393 -1.597 -1.860 -2.211 -2.601
Teorik Vergi Orani (%) -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
VSNFK 1.767 2.309 2.837 3.584 4.179 4.791 5.579 6.634 7.802
VSNFK Mariji 7% 7% 7% 8% 8% 7% 7% 7% 8%
Yatirnm Harcamalari 1.348 1.705 2.090 2.464 2.870 3.315 3.888 4.074 4.240
Amortisman 1.448 1.832 2.245 2.701 3.210 3.783 4.437 5.166 5.974
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 1.117 1.275 1.144 1.325 1.547 1.811 2.142 2.476 2.844
Serbest Nakit Akimi 750 1.160 1.848 2.495 2.972 3.448 3.986 5.249 6.692
Borg/Ozkaynak 14% 16% 17% 18% 18% 18% 18% 18% 17%
Teorik Vergi Orani -25% -25% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0%
Risksiz Getiri Orani 30% 25% 23% 21% 19% 18% 16% 15% 14%
Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 34,5% 29,6% 27,1% 25,3% 23,6% 21,9% 20,4% 19,3% 18,5%
Borclanma Maliyeti 32,5% 27,8% 25,3% 23,5% 21,7% 20,1% 18,5% 17,4% 16,7%
AOSM 33% 28% 25,7% 24,0% 22,2% 20,7% 19,2% 18,2% 17,5%
iskonto Faktorii 97% 75% 60% 48% 40% 33% 28% 23% 20%
NBD 725 875 1.108 1.207 1.176 1.131 1.097 1.222 1.326

iNA varsayimlar

AOSM (10 yillik ortalama) 23%
Risksiz Faiz Orani (10 yillik ortalama) 19%
Terminal Buyiime Orani 9%
indirgenmig Serbest Nakit Akimi (TL mn) 11.277
Indirgenmis Devam Eden Deger (TL mn) 20.884
indirgenmis Faaliyetler (TL mn) 32.161
Azinlik Payina Gore Diizeltilmis Net Borg (TL mn) 575
Azinlik Payi (TL mn) 0
iNA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 31.585
Degerleme Ozeti

iNA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 31.585
Hedef Hisse Degeri (TL mn) 31.585
Adil Deger (TL) 164,98
Hisse Fiyati (TL) 123,40
Potansiyel Getiri 34%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimdi Tahminleri
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Gelir Tablosu ( 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 21.614 25.036 31.670 38.820 46.700
Satislarin Maliyeti 18.009 21.474 27.065 33.167 39.673
Brit Kar 3.605 3.562 4.605 5.653 7.028
Faaliyet Giderleri -1.015 -1.206 -1.526 -1.870 -2.250
Pazarlama Giderleri -133 -155 -196 -240 -288
Genel Yonetim Giderleri -881 -1.051 -1.330 -1.630 -1.961
Faaliyet Gelirleri 2.505 2.265 2.949 3.626 4.590
FAVOK 3.859 3.804 4.911 6.028 7.479
Esas faaliyetlerden diger gelirler 350 459 581 712 857
Esas faaliyetlerden diger giderler -435 -550 -711 -869 -1.046
Diger Faaliyet Gelirleri, net -85 -91 -130 -157 -189
Finansal Gelirler 1.122 1.488 1.913 2.372 2.873
Financial Expense -1.136 -1.374 -1.770 -2.222 -2.706
Finansal Gelir, net -14 114 143 150 166
Parasal (kayip) / kazang -77 -54 -76 -93 -93
Vergi Gideri -853 -840 -1.150 -1.405 -1.769
Surdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi k 2.526 2.487 3.406 4.160 5.237
Net Kar 1.673 1.647 2.255 2.755 3.468
Pay Basina Kazanc¢ 8,7 8,6 11,8 14,4 18,1
Pay Basina Temetti 7,3 6,3 5,6 6,8 8,4
Satis -20,0% 15,8% 26,5% 22,6% 20,3%
FAVOK -1,8% -1,4% 29,1% 22,7% 24,1%
Net Kar -51,1% -1,5% 36,9% 22,1% 25,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.509 5.377 4.065 3.005 2.246
Ticari Alacaklar 3.418 4.801 6.334 7.870 9.596
Stoklar 2.067 2.744 3.731 4.680 5.758
Maddi Duran Varlklar 9.480 8.376 10.595 12.987 15.623
Maddi Olmayan Duran Varlklar 474 430 543 666 801
Diger Varliklar 7.738 8.692 9.789 11.020 12.415
Kullanim Hakki Varliklari 712 825 1.044 1.279 1.508
Toplam Varliklar 28.398 31.244 36.100 41.508 47.947
Finansal Borglar 2.818 3.633 4.635 5.574 6.545
Ticari Borclar 3.753 4.696 5.941 7.282 8.760
Diger Yukiimliilikler 77 86 o4 102 109
Toplam Yiikiimliiliikler 7.843 9.795 12.268 14.787 17.493
Ozkaynaklar 20.555 21.449 23.833 26.721 30.454
Net Borg / (Nakit) -1.691 -1.744 570 2.569 4.299
Vergi Oncesi Kar 2.526 2.487 3.406 4.160 5.237
Amortisman 1.268 1.448 1.832 2.245 2.701
isletme Sermayesi A -282 1.117 1.275 1.144 1.325
Vergiler -853 -840 -1.150 -1.405 -1.769
Yatirim Harcamalari 1.164 1.348 1.705 2.090 2.464
Borclanma A -103 814 1.002 939 971
Diger Nakit Giris/Cikis -3.137 -5.507 -9.381 -10.234 -11.688
Sene icinde Nakit Olusumu 583 868 -1.312 -1.060 -759
Serbest Nakit Akimlari 2.102 750 1.160 1.848 2.495
Finansal Gostergeler 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Ozsermaye Karulug 8,1% 7,7% 9,5% 10,3% 11,4%
FAVOK Mariji 17,9% 15,2% 15,5% 15,5% 16,0%
Net Kar Marji 7,7% 6,6% 7,1% 7,1% 7,4%
Net Borc / 6zsermaye () -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1
Net Borc / FAVOK (x) -0,44 -0,46 0,12 0,43 0,57
KV Borclar / Toplam Borclar 89,9% 89,8% 89,8% 89,8% 89,8%
Sermaye / Toplam Varluklar 72,4% 68,7% 66,0% 64,4% 63,5%
Cari Oran (x) 1,6 1,6 1,4 1,3 1,3
Degerleme Carpanlar 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
P/E (x) 14,1 14,3 10,5 8,6 6,8
P/BV (x) 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9
EV/EBITDA (x) 5,7 5,8 4,9 4,3 3,7
EV/Sales (x) 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma B6limd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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