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Hisse Detaylan

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Bloomberg Kodu CIMSATI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
., . o . .

Cimsa'yl 71,50 TL hedef fiyat ve %43,41 getiri | . cpion 49,36
potansiyeli ile arastirma kapsamina aliyoruz. Yogun | HedefFiyat, TL 71,50
. L. Getiri Potansiyeli 43,41%
yatirrm doéneminin arkada kalmasi ve enflasyon | piyasapegeri, milyon 1L 47.147
oranlarinda disiis ile serbest nakit akisinin | 7'¥asaDegeri milyon ABD dolan 1.003
BIST-100 Endeks Agirhg 0,48%
toparlanmasini bekliyoruz. BIST Tum Endeks AZirhg: 0,34%

Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Dunya genelinde ¢imento arzinda bir doygunluk olsa | Finansal Tahminler (Tt mn) 2025 2026T 20277
. . . L. Hasilat 45.907  58.870 72.663
da Cimsa’nin kapasite kullanim oranlari rakiplerinin | savox 8.200 10.808  13.547
ve L ee . . ’ FAVOK Marji 17,9% 13,4% 13,6%
ustliinde seyretmektedir. Cimsa’nin uluslararasi satis Nt Kar s
hacminin Tlrkiye satis hacmi kadar yiksek olmasi yerel | Netkérmarji 83%  87%  9,8%
risklere duyarhhgini azaltmaktadir. Konsolide sati§ | piyasa carpantan 2025 20267  2027T
hacmi son U yildir artis trendinde olsa da enflasyon | 7/¥ 11,3 22 6.6
FD/FAVOK 7.6 6.5 5,2

sebebiyle cimento satis fiyatlari icin olumsuz bir ortam | «aynak: phitiocapital Arastirma
olustu. Enflasyonda normallesme ile hasilatta da ivme

Ortakhk Yapisi Hisse (mn) Oran
beklenebilir. Hac Omer Sabana Holding A.5. 5157  54,5%
Diger 345,0 36,5%
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.5. 34,9 9,0%
Sirketin  Urlinlerinin ~ 80'den  fazlada  ilkede | Ieplam 246 100

Kaynak: Matriks
kullanilmakta olup hem Tirkiye hem vyurtdisinda

Hisse Fiyat Performansi

Uretim tesislerinin olmasi kiiresel pazar erisimi (global 00 -

reach) Cimsa’yl one c¢ikarmaktadir. Beyaz cimento, | s0,0

. . . L e 10%
kalsiyum aliiminat cimento gibi katma degerli Grtinler; | 200 W
40,0

yapi malzemeleri ve hazir beton gibi segmentler | 5, -20%
Cimsa’yl Urin gami olarak geleneksel bir ¢imento | 20,0 30%
. . . 10,0
sirketinden ayristirmaktadir. Bu ylzden Cimsa’nin 00 0%
rakiplerine gore surdirilebilir bir rekabet avantaji 0725 0925 1125 0126 0326 0526 0726
1a 3a 6a 1y
Nominal 0,2% -9,1% 12,4% 2,4%
Enflasyon ve faiz oranlari ise potansiyel riskler olarak | rslatif 49%  -64%  2,3%  -24,6%
Ort.islem Hacmi (mn 5) 7,4 7,5 10,5 11,3

gosterilebilir. Cimento sektoriinde fiyatlama glci

Kaynak: BIST, Finnet

dislik oldugu icin enflasyondaki yikselis fiyatlamalara

baski yaratmakta; faiz orani ise firsat maliyetinden  Ata Yigit Jener
ata.sener@phillip.com.tr

oturd degerlemeyi baskilamaktadir. Hem enflasyon .
Banu Dirim

hem faiz oranlarinda kademeli disls geciktigi stirece banu.dirim@phillip.com.tr

yukselis potansiyeli kisith kalmaktadir.
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Cimento Sektorii — Kiiresel izlenim

Cimento Uretimi 2000’li yillarda Cin’in blylmesi 6nciliglinde yikselip 2020’den sonra zirve

yapti. Fakat son yillarda en blylk oyuncu olan Cin’deki yavaslamadan 6tlirli tonajlarda
gerileme vardir. Bundan o6tiri cimento tretimi 2013’ten beri ilk kez 4 milyar tonun altina indi.
Genel olarak sektérde bir doygunluk olup, tonajlarda kisa vadedeki dalgali hareketler harig
kiiresel ¢cimento Uretimi, 4 milyar ton civarlarina ¢apa atmistir. Bunun yaninda yapay zeka ve
veri merkezi icin yapilacak yatirimlar, bliylime hizini arttirabilir.

Cimento sektorii, artan maliyetler ve doygunluga ulasan talepten 6tiirii bilylimeden ziyade
surdiiriilebilirlige evrilmektedir. Cimento talebi blyliyecek olsa bile giincel tiretim kapasitenin
asllmasi igcin yeni yatirma, yeni yatirm igin de eskiden daha da c¢ok sirdirilebilirlik
harcamasina ihtiya¢ vardir. Cimento pazarinin ekonomiden daha hizli biylime ihtimali
dustktar.

Kentlesme istatistikleri: Kentlesme orani yiksek olan ¢ogu (lkede, sehir merkezlerinde
yasayan nifusta (urban dweller) biyime beklenmemekte, hatta Japonya, Cin gibi bazi
Ulkelerin sehir nifusunda disids beklenmektedir (United Nations, World Urbanization
Prospects, 2025). Gelismis Ulkelerde ¢cimento talebi daha ziyade altyapi ve konut déngiileriyle

baglantilidir. Kentlesmede asil bliyime, tahmin edilecegi lizere geng niifusa sahip ve kirsal
hayatin yogun oldugu (lkelerdir. Bu Ulkelerin ¢ogu Afrika kitasindadir. Yine United Nations
verileri diinyada kentlesme oranlarinin yildan yila stabil artis trendini korudugunu sdylemekte
olup buradaki artisin Afrika Ulkelerinden geldigi distnilebilir.

Kiiresel Cimento Uretimi Yillik Cimento Uretimi
(mn ton) (mn ton)
4500 -
4000 Ulke 2024 2025
3500 Cin 1800 1700
3000 Vietnam 91 100
2500 ABD 85 84
2000 Turkiye 85 89
1500 Iran 71 68
1000 Endonezya 68 64
500 Rusya 67 99
0 Brezilya 65 67
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Niifus ve Ekonomik Bliyiime

Cimento talebini canh tutan altyapi ve konut faaliyetleri icin en 6nemli gostergelerden biri
nifus bliyime oranidir. Dlinya niifusu eskisi kadar hizli artmamakta, basta AB llkeleri olmak
Uzere gelismis llkelerde dogurganlik orani 2,1’in altinda olup mevcut niifus, kendini go¢ harig

yenileyememektedir.

Dinya nufus bdylme hizini Basta Hindistan ve Afrika llkeleri olmak izere, mor gruptaki tilkeler
desteklemektedir. Solow Model’de ekonomik teoriye gére uzun vadeli kararli haldeki (steady
state) ekonomik biylme, teknolojik gelisme ve nifus blyimesinden gelmektedir. 2024’te
nifusu zirve yapan Ulkelerde kademeli bir diisis beklenmektedir. Teoriye gére bu durum,
teknolojik verimlilik (TFP) artisiyla dengelenemedigi takdirde toplam ekonomik biylimeyi
baskilayacaktir.

Map 1.1
Countries and areas by timing of the observed or projected population peak

. Peaked by 2024 . Peaking between 2025 and 2054 . Growing through 2054 No data

United Nations’in sundugu yukaridaki haritaya gore, icinde Tirkiye’nin de bulundugu mavi
grupta 2050’lere kadar ilimh bir nifus bliylime trendi olup ilerleyen siirecte turuncu grup gibi
disls trendine girecektir. Toplam nifusta artisin bir sebebi de yeni dogumdan ziyade 6lim
oranlarinda azalis ve yaslanan niifustur. O ylizden yeni niifus ve mevcut niifus farkini anlamak
onemlidir. Yeni hanehalki olusumunun durmasi altyapi, insaat ve konut sektorlerinde dogrudan
yapisal bir daralma riski yaratmaktadir.
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Figure 1.4
Total population in absolute numbers (top) and relative to peak size (bottom), estimates, 1995-2023, and
projections (medium scenario), 2024-2100, globally and for countries and areas in three groups by timing of
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10- o == == == == World
-
-
@ L - _Growmg through
2 8- e 2054
B 2=
£ =
-
S s P
5 -
3 -
o
[=8
B 4
i
——— I —
24 e
= = = o _ _ Peaked by 2024
[ —— e e P€@KING between
. - ; . : . 2025 and 2054
1995 2015 2035 2055 2075 2095

ilgili raporda Turkiye ile ilgili niifus bilyime projeksiyonu da verilmis
olup tahmin araliklari asagidaki gibidir.

Figure 3.2
Total population for selected countries with populations likely to peak within 30 years, estimates, 1995-2023,
and projections (medium scenario) with prediction intervals, 2024-2100
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Kaynak: United Nations, World Population Prospects (2024).



Ph||||pCap|taI Sirket Raporu — Cimsa 21 Temmuz 2026

Your Partner In Finance

Avrupa’da Cimento Sektori

AB vyerli cimento ureticileri rekabet baskisi altindadir. Ge¢tigimiz 10 yilda AB’de ¢imento

ihracati kademeli olarak diiserken gimento ithalati artmaktadir. Yerli Greticiler, saldiklari her
ton karbon icin bedel 6demektedir. Bu sirketler, maliyetler arttiginda marjlari korumak igin
¢imento satis fiyatlarini yilkseltmektedir. Regllasyon farkhligindan dolayi bu bedele
katlanmayan ithalatgi firma, AB yerel Ureticisine karsi fiyat rekabet avantaji saglamaktadir.

Fakat bu dénemin sonuna geliniyor. ithalat yapan firmalara 2026 Ocak’tan itibaren “CBAM
sertifikas1” donemine gecti. Bu kapsamda yliksek emisyona sebep olan ¢imento, demir-gelik,
aliminyum, gibre, elektrik ve hidrojen gibi emtialar igin karbon fiyati belirlenip, énceden
oldugu kadar ucuza satilma durumu ortadan kalkacaktir. Bu durum Tiirkiye’den Avrupa’ya
ihracat i¢in bariyer olusturmaktadir. Bu kosullarda AB’nin ithal ettigi yiiksek emisyonlu mallari
Ureten sirketlerin sathgl emtia fiyatina Urettigi emisyon miktari kadar ‘karbon fiyati’ ekleyip
artik ucuza mal satamama, yerli Uretici ile rekabet giicii diisme ihtimali bulunmaktadir.

EUROPEAN UNION CEMENT+CLINKER EXPORTS
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CEMENT+CLINKER IMPORTS TO EUROPEAN UNION
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1 Bunun yaninda Tiirk ¢cimento sirketlerinin klinker tiretimi esnasinda gerceklesen karbon salinimi, AB
komisyonunun verilerinden daha diisik seviyelerdedir, etkilenme orani glincel olarak daha azdir.
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Tirkiye’de Cimento Sektori

i¢c Pazar: Tiirk Cimento Uyelerinin Uretim kapasitesi gectigimiz 5 yildir 140-150 milyon ton

civarinda stabil gériinmektedir. i¢ satislar COVID-19 déneminden sonra artis trendinde olup
2025 yilinda 77 milyon ton ile tarihsel rekor seviyeye ulasti. Bolgelerdeki donemsel degisiklik
gosteren tonajlardaki volatilite haricinde, deprem etkisiyle olusan talebe deginmekte fayda
buluyoruz. Depremden etkilenen (g bolgedeki donemsel hacim yiikselisinin 2026’nin ilk ceyrek
sonuglarindaki yillik bazda %40 disisten hareketle normallestigi goriilmektedir. Asagidaki
grafigin nifus blylumesi ile karsilastiriimasi sonucu, 6nceki sayfalarda bahsettigimiz gibi artis
hizinda disus dikkat cekmektedir.

ihracat: Gectigimiz 10 yilda Tiirkiye’nin ¢imento ihracati yiikselis trendinde olup 7,5 milyon
tondan 15-20 milyon ton bandina gelmistir. ihracat 18 milyon ton ile 2022’de zirve yaptiktan
sonra pazardaki doygunluk, kiiresel talep daralmasindan o6tiri gerilemistir. Bunun yaninda
2025 yilinda toparlanma gozlenmekte olup toplam gimento ihracati 15 milyon ton olmustur.

CBAM sertifikasi: Onceki sayfada bahsettigimiz yeni CBAM regiilasyonunun etkileyecegi kisim,
Tlrkiye toplam ¢imento ihracat hacminin %17’sine tekabil etmektedir (AB Ulkeleri toplam
ihracat hacmi). Bu gelisme Tirk ihracatcilar icin kisa vadede kismen olumsuz olsa da bu
aksiyonlari alan sirketler uzun vadede pazar payini saglamlastiracaktr.

USGS Mineral Commodities verilerine gére ABD’de ¢imento talebi stabil seyretmekte olup
¢imento Uretimi bu talebi karsilamada yetersiz kalmaktadir. En ¢ok ithalat Tirkiye'den
yapilmaktadir (%32). Tiirkiye’nin de hacim olarak en ¢cok ihracat yaptigi lilke ABD’dir, bunu italya
ve Suriye izlemektedir.

Sektordeki Diger Gelismeler: Medcem’in Glasgow’daki cimento terminali faaliyete gecti.
Boylelikle sirket, UK'de 3. terminalini acarak lojistik gliciinli pekistirdi. Sabanci Holding’in
Akcansa hisselerinin Heidelberg Materials’a devri tamamlandi.
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Tirkiye Cimento ihracati (mn ton)
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Cimsa’ya Genel Bakis ve Gelismeler

Cimsa, irlanda’da Mannok satin alimi ile birlikte irlanda ve Britanya pazarinda hem ¢imento

hem de yapi malzemeleri segmentlerinde faaliyetlerini hizlandirdi. ABD’de ¢imento 6glitme
tesisinin devreye alinmasi ile kapasite artisi gergeklesti. Gegtigimiz hafta ise Mersin
fabrikasinda yeni kalsiyum alliminat ¢imento lGretim tesisi devreye alinip toplam CAC kapasitesi
131 bin tondan 197 bin tona yikseldi. Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde bir arz fazlasi olsa da,
Cimsa’nin kapasite kullanim oranlari sektoériin Ustlinde bulunmaktadir. Konsolide satis
hacminin grafigi asagidaki gibidir.

Cimsa Konsolide Satis Hacmi (Mt) wiannok panil

8,71
7,50
7,13 7,10 6.75 6,91
I | I I I 6116 I

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Beyaz ¢cimento prosesindeki yakit kisitina ragmen alternatif yakit kullanim orani artmaktadir.
Cimsa yakin zamanda Eskisehir fabrikasinda atik i1sidan elektrik tretim fabrikasini da devreye
aldi, boylece fabrikanin yillik elektrik ihtiyacinin %40’1 kendi Urettigi elektrikten karsilanacak.
Buiiol ve Mannok tesislerinde alternatif yakit kullanim oranlarinin grafigi asagidaki gibidir.

Alternatif Yakit Kullanim Orani

Bu gibi yenilenebilir enerji ve alternatif yakit
M Bufiol (Beyaz) ™ Mannok (Gri)

80% kullanimi ile ilgili yatirimlar maliyetlere
70% pozitif etki saglamaktadir. Geleneksel yakit
olan petrokok fiyatlarinin jeopolitik krizlere
ne kadar duyarh olduguna yakin zamanda

tekrar sahit olduk. Cimsa “griden yesile

60%
50%

0,
40% donilsiim” hamlelerinde siirdrilebilirlik

30% yatirimlarinda tamamlanma  donemine
20% girdigi icin serbest nakit akisinin baskilandigi
10% I I donem kismen geride kalacaktir. Sermaye
o I yatirimi harcamalari giincel olarak hasilatin

2021 2022 2023 2024 2025 %15-20'si seviyelerinde olup modelimizi bu
orani kademeli olarak %5’e inecek sekilde
kurduk.

X
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Yurtdisi Pazarlari

Cimsa’nin faaliyetlerinde en yiiksek paya sahip olan ulkeler ABD, irlanda, Birlesik

Krallik ve ispanya’dir. Kisaca bu pazarlardaki gidisata deginmekte fayda buluyoruz.

irlanda: 2025 yilinda konut tamamlama sayisi 36.284'e yiikselerek son yillarin en
yliksek seviyesine ulasti. Hikiimet 2025-2030 déneminde 300.000 yeni konut
insa etmeyi taahht etti. Kisa-orta vadede talebin canli oldugu distinulebilir.

Birlesik Krallik: Hazir beton satislari 2024’te halihazirda 60 yillik dip seviyelerde
iken 2025'te %10 daha geriledi. Maliyet baskilari ve diisiik gliven ortaminda proje
iptalleri ve ertelemeler artti. Toparlanmanin yavas olmasi beklenirken, insaat
faaliyet hacminde biylime %1,7 olarak dngoruluyor.

Ispanya: 2025 yilinda ispanya cimento tiiketimi %11,3 artarak 16,58 Mt'a
ulasirken tGretim %6,8 yiikseldi. ihracat %10,1 gerileyerek 4,49 Mt'a diisti. ithalat
ise %38,8 artisla 2,01 Mt'a ¢ikti. Oficemen 2026 igin %3 bliyiime 6ngoruyor.

AB geneli: Kisa vadede CBAM sertifikasi zorunlulugu sebebiyle AB’ye ihracatta
yavaslama beklenebilir. Bunun yaninda gelismekte olan Ulkelerde altyapi
projelerini takip ediyoruz. Basta Balkan ve CEE (Orta ve Dogu Avrupa) Ulkelerinde
altyapi yatirirmlari ¢cimento talebini destekleyebilir.

ABD: USGS verilerine gére cimento talebi yatay seyretmektedir. Ulkede ¢cimento
arzi tarafinda, AB Ureticilerinde oldugu gibi regtilasyon kaynakli Gretimde maliyet
artist vardir. Halihazirda cimento arzi, talebe yetismemekle birlikte, yerli
tireticiden daha uygun fiyata ¢cimento satabilecek kiiresel oyuncular igin firsat

olabilir.
Kaynak: Cement Europe, Statistics Report (2025).
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Cement production & consumption
EU27 & Cement Europe / 2000-2024
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Kaynak: Cement Europe, Statistics Report (2025).

Uzun vadede ise Avrupa genelinde niifus ve ekonomi blylimesinden o6tiiri
sektorde durgunluk olabilecegine tekrar dikkat cekmek istiyoruz. 2008 finansal
krizinden beri sektordeki hacmin grafigi yukaridaki gibidir. 2020°de COVID
doneminin ardindan faiz artirnmlari ile birlikte sektorin etkilenip hacimlerin
tekrar daraldigi gorilmektedir. Bunun yaninda artan enerji maliyetleri ve
reglilasyonlar da arz & talep dengesini asagi cekmektedir.
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Degerleme

DCF Modeli Varsayimlari Politika faizindeki dists beklentisinden 6tird,
modelimizi giderek azalan zincirleme iskonto orani (time varying discount rate)
tizerine kurduk. Onceki sayfalarda bahsettigimiz gibi yiikselis potansiyeli sunan
temalardan biri, enflasyon oranindaki azalis ile c¢imento satis fiyatlarinda
iyilesmedir. Enflasyon orani ve politika faizi yiksek kalmaya devam etmesi,
mekanik olarak modelimizde ylikselis potansiyelini sinirlamaktadir.

DCF model (mn TL) \ 2025 2026E  2027E  2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
Hasilat 45.906 58.870 72.663 86.423 103.248 123.545 143.702 164.315
Haslilat blyumesi 28,2% 23,4% 18,9% 19,5% 19,7% 16,3% 14,3%
FAVOK 8.586 10.808 13.547 16.407 19.893 24.352 28.572 33.798
FAVOK marji 18,70% 18,36% 18,64% 1898% 19,27% 19,71% 19,88% 20,57%
Amortisman 4.174 4.526 4.564 4.664 4.775 4.930 5.030 5.202
Duran varlik amortisman 8,5% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Efektif vergi orani 16% 17% 17% 18% 19% 20% 22% 25%
EBITDA*(1-t) 7.178 8.970 11.244 13.454 16.114 19.481 22.286 25.349
D&A*(t) 684 769 776 840 907 986 1.107 1.301
CapEx 8.309 5.004 5.813 6.050 6.711 6.177 7.185 8.216
CapEx/Haslilat 18,1% 8,5% 8,0% 7,0% 6,5% 5,0% 5,0% 5,0%
NWC seviye 6.057 8.548 10.551  12.549 14.992 17.939 20.866 23.859
NWC degisim 2.491 2.003 1.998 2.443 2.947 2.927 2.993
NWC/Hasilat 13,2% 14,52% 14,52% 14,52% 14,52% 14,52% 14,52% 14,52%
FCFF 2.245 4.204 6.246 7.867 11.343 13.281 15.440
iskonto orani 1,36 1,79 2,28 2,86 3,55 4,35 5,21
PV of FCFF 1.649 2.348 2.737 2.748 3.193 3.056 2.961
iskonto Orani Metodolojisi 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
CPI (TRY) 30,0% 25,0% 22,0% 20,0% 17,5% 16,5% 16,0%
Risk-free rate (TRY) 35% 30% 25% 23% 22% 20% 17%
Levered B 1,160 1,127 1,085 1,081 1,078 1,074 1,067
Unlevered B 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
ERP 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
cost of equity 40,8% 35,6% 30,4% 28,4% 27,4% 25,4% 22,3%
EUR cost of debt 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
TRY depreciation 26,2% 21,4% 18,4% 16,5% 14,1% 13,1% 12,6%
tax rate 17% 17% 18% 19% 20% 22% 25%
cost of debt 32,9% 27,8% 24,7% 22,7% 20,1% 19,1% 18,6%
D/D+E 35,0% 33,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
WACC 36,2% 31,5% 27,5% 25,5% 24,1% 22,3% 20,0%
Time varying discount rate 1,36 1,79 2,28 2,86 3,55 4,35 5,21

11



Phl"lpcapltal Sirket Raporu — Cimsa 21 Temmuz 2026

Your Partner In Finance

Hassasiyet analizi: Cimsa’nin tarihsel normalize FD/FAVOK carpani 6-8x
bandinda seyretmekte olup giincel FD/FAVOK carpani 7,7x’tir. 2026
tahminlerimize gére forward FD/FAVOK 6,5x olmaktadir. ¢ikis carpani olarak
7,0x FD/FAVOK kullandik. Cikis carpanindaki 0,5x’lik degisim, degerleme
sonucunu lineer olarak %10 degistirmektedir.

Terminal EV/EBITDA ¢arpani (x) 7,0x
Terminal Deger 236.586
Terminal Degerin Buglinki Degeri 45.368
Firma Degeri, forward 101.489
Net borg (-) 23.376
Kontrol glic olmayan paylar (-) 10.424
igsel Deger, forward 67.689
Hedef Fiyat (TL) 71,50
Yiikselis Potansiyeli 43,41%
Sonug

* Cimsaicin 12 aylk hedef fiyatimiz 71,50 TL'dir.
* Mevcut hisse fiyatina gore getiri potansiyeli %43,41 olmaktadir.

¢ Bu dogrultuda Cimsa icin Endeks Uzeri Getiri 6nerisinde bulunuyoruz.

Rapor Metodolojisi
Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin
ulasmasini bekledigi degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

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

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir,
Sirketin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda geg¢mise gére énemli farkliliklar
gostermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis olabilir, Sirketin hisse fiyati degerlemeler
acisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir, Bir hisse i¢in “Endekse Paralel Getiri”
kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagl anlamina
gelmez, Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri
elde edilmesinin beklendigini gosterir, Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu
karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla
daha zayif bir getiri beklendigini gosterir, “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse
senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim
sinyali vermis olmasi mimkiindir, Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse
senedinden getiri beklenmiyor olsa da dnemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da kisa
vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli
“Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir, PhillipCapital analistleri,
sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gbzden gegcirir ve gerekli géraldugi
anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin  hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 0Ongordigimiz
derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir, Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini
degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi soézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Tum yorum ve tavsiyeler; 6ngorli, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden
haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan
PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim g¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

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

Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirnm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir
kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S./nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya Uglincl kisilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.
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