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Turkiye Cimento Sektori

Faiz indiriminin dolayli yararlanicilari 7 Temmuz 2025

% iki ¢imento iireticisi icin arastirma kapsamimizi baslatiyoruz: Cimsa igin "Endeks Ustii
Getiri" (hedef fiyat: 78,10 TL), Akgansa igin ise "Endekse Paralel Getiri" (hedef fiyat:
181,70 TL) tavsiyesinde bulunuyoruz.

“Y  Yurtigi pazarda iki farkli hikaye: 2023 Subat’inda depremden etkilenen Tiirkiye’nin giiney
ve dogu bolgelerinde bliyik bir yeniden insa slireci yasaniyor. Bu bolgelerde ¢imento
talebi 1C25te yillik bazda %8 artarken, yiksek gelirli bati ve kuzey boélgelerinde ise yillik
bazda %21 daralma kaydedildi. Dogudaki glcli talep, lojistik avantaji sayesinde bu
bblgeye yakin tesislerin yalnizca satis hacimlerini degil, ayni zamanda karhhklarini da
destekliyor.

“ Ukrayna ve Suriye potansiyel yeni pazarlar; zamanlama belirsiz: Yurtigindeki bélgesel
talep ayrismasinin 2026 sonuna kadar sirebilecegini ©6ngoriyoruz. Sonrasinda,
Suriye’deki yeniden insa sirecine yonelik herhangi bir ilerleme, dogudaki Ureticiler i¢in
bir sonraki katalizor olabilir. Batidaki Ureticiler (AKCNS dahil) agisindan ise Ukrayna,
yeniden yapilanma pazari olabilir; ancak bu siirecin ne zaman baslayacagina dair net bir
yol haritasi géremiyoruz.

“ Tirkiye’de beklenen faiz indirimleri daha genis ¢apli bir katalizor olabilir: Mevcut
yiksek faiz oranlari, yiksek gelirli bati sehirlerinde insaat faaliyetlerinde yavaslamaya
neden oluyor. Oniimiizdeki dénemde Tirkiye'de faizlerin disme ihtimali, 6nceki faiz
indirim donglisinde (4C18—-3C20) cimento hisselerinde gorildigi gibi, insaatla baglantili
sektorlere yonelik olumlu bir hava yaratabilir.

“  Ayni iiriinler, farkl hisseler: Cimento yari emtia niteliginde bir iiriin olsa da, yerel sektor
oyunculari arasinda belirgin farklar bulunuyor. CIMSA, kiresel 6&lgekte bir yapi
malzemeleri Ureticisine doniisme yolunda ilerliyor. AKCNS ise bati illerindeki konut ve
altyap! talebindeki olasi toparlanmaya maruz kalim sunuyor. Tirkiye’'nin 2023
depremlerinden etkilenen dogu bolgelerine yakin konumlanan (reticiler ise, ylksek
talebe sahip miisterilere yakinlik sayesinde lojistik avantajdan faydalaniyor.

) Hisse goriislerimiz: CIMSA’ya yonelik daha olumlu goriisiimiiz, sirketin Giriin gelistirme ve
bolgesel cesitlendirmede gosterdigi giclii performansi yansitiyor — ki bu unsurlar
yatirimcilar tarafindan daha yiiksek karlilik carpanlariyla acikca takdir ediliyor. AKCNS'yi
ise Tirkiye genelindeki insaat faaliyetlerinde olasi bir toparlanmaya yonelik ylksek
kaliteli bir opsiyon olarak izliyoruz.

Tavsiye ve hedef fiyat tahminlerimiz (TL/hisse):

Guncel Fiyat  Hedef Fiyat Yukselis FD/FAVOK F/K (x) Temettl Verimi (%)
Sembol Sirket Adi Oneri TL/sh TL/sh Potansiyeli 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
AKCNS Akgansa Endekse Paralel Getiri 141.30 181.70 29% 5.9x 4.7x 16.2x 12.6x 4.4% 4.3%
CIMSA Cimsa Endeks Ustii Getiri 52.10 78.10 50% 8.3x 5.6x 11.8x 9.5x 1.2% 2.1%

Kaynak: Tera Yatirim, Rasyonet
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Cimsa

ENDEKS USTU GETIRI

Global Yapt Malzemeleri Oyuncusu Olma Yolunda... 7 Temmuz 2025
[ . ewe . . . . “ IS cepy e . . Fiyat
) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” onerisiyle o, . ..o 10
ekliyoruz.... Cimsa igin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 78.10 TL olarak Pivasa Degeri (Ttmn) 49,265
. X i . 12 ayhk Hedef Fiyat (TL/hisse) 78.10
%50 yikselis potansiyeli sunuyor. 12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 73,851
Yukari Potansiyel (TL) 50%
¢ Temettl Verimi 1%
7 Yatinm temasi: Cimsa donisim hedefleri dogrultusunda gligli bir  Finansal veriter (Uss mn) 2023 2024 2025T 20267
. . . . . . Net Satislar 20,505 28,151 46,739 54,314
performans sergilemektedir. Benzersiz beyaz ¢imento kapasitesine ek % bilytime 3 66 16
olarak, Mannok satin alimi sirketi katma degerli Grlinler alaninda bir Gst Favok 3660 5086 8499 12157
. Lo - . I . .. %biyime 39 67 43
seviyeye tasimistir. %71 dizeyindeki yiksek ihracat orani, Tiirkiye'ye 6zgU et kar 2491 2688 4161 5170
makro risklerin etkisini azaltirken, yakinda devreye girecek olan 700 bin %bdvime 8 55 24
. . . . e . . . . Marjlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
ton kapasiteli ABD gri ¢imento 0Oglitme tesisi de cografi cesitliligi Favokmarji 178 181 182 224
desteklemektedir. Sirketin yenilikci yaklasimi, biri Miinih’te olmak tizere iki "M% 121 o5 89 o5
Briit Temetti Getirisi 1.8% 3.1% 1.2% 2.1%
biyuk Ar-Ge merkeziyle somutlasmakta olup, bu merkezlerden halihazirda carpan 2023 2024 2025T 20267
. . .. . . . . F/K (USS, x) 8.8 121 11.8 9.5
ileri teknoloji yapr malzemeleri piyasaya sunulmustur. Hissenin son bes ;.60 uss 79 100 83 6
yildaki gérece glcli performansi, yatirimcilarin bu basariyi takdir ettigine  NetBorg/FAVOK (US$, x) 06 27 19 11
X . . . Ozsermaye Getirisi (USS$,%) 13.4 10.9 14.9 16.1
isaret etmektedir. Ancak bu durum, mevcut seviyelerde degerleme icccverisi
acisindan soru isaretleri de dogurmaktadir. Cimsa icin “Endeks Ustii Getiri” S'i?,’"be’g Kodu CIMSALS CC',""SA:'
eKtor Imento
Onerisiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz. Hisse Sayist (mn) 946
3M Ort. Vol. (mn) USS$13.8
¢ 52-Haftalik TL29.51 - TL55.80
7 Katalizorler: 1) Deprem bolgesinde talebin gliclii seyrini korumasi, 2) Pivasa verisi
o L L AT . . BIST-100 10,276
Tirkiye’de olasi faiz indirimlerinin ingaat sekt6riinii desteklemesi, 3) Suriye  1/us¢ 396792
yeniden yapilandirma pazarinin agilmasi, 4) Eskisehir enerji yatinmlar flvat&risi
(1H25), Mersin CAC tesisi (1Y26T) ve ABD égiitme tesisi (700 bin ton/yill, ™ T CMsA BIST 100 Rolatif
60.0 6.00
4Y25T) gibi katma degerli yeni projelerin devreye girmesi ile birlikte,
40.0 4.00
yatirim doéngilsinin ardindan olasi bor¢lulugun azalmasi, 5) 2026 sonrasi
20.0 2.00
temetti potansiyelini artirabilecek unsurlar arasinda 6ne gikmaktadir.
0.0 - t t t t t t t t 0.00
J-24  A-24  S-24 N-24 D-24 F-25 M-25 M-25 J-25
) Riskler: 1) Son dénemde Cimsa’nin ana faaliyet bélgelerinde fiyatlama .. pcitormans: " an Vo 6A
esnekliginin sinirli kalmasi, 2) SAHOL hisselerindeki dalgalanmanin ara T-Nominal Getiri Lo 1% 86%  70%
BIST-100 Rélatif -6% 5% 35% 24%

donem karlarina (6rnegin 1C25’te TLO,7 milyar zarar) gercege uygun

Hissedar Dagilimi

Sabanci Holding <SAHOL TI>
Akgansa <AKCNS TI>
Diger

54.5%
9.0%
36.5%

degerleme kazanc/kayiplar seklinde yansimasi, 3) 2C-3C24 dénemine ait
gicli fiyatlama bazinin marj karsilastirmalarini zorlastiracak olmasi,
onlimuzdeki doneme iliskin bazi risk unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.

) Degerleme: CIMSA, 2025 tahminlerimize gére 8.3x FD/FAVOK ve 11.8x F/K
carpanlariyla islem goriiyor. Hisseleri, indirgenmis nakit akimi (DCF)
yontemi ile 12 aylik ileriye déniik 6.0x FD/FAVOK ve 10.0x F/K hedef
carpanlarinin birlesimi tGizerinden degerliyoruz.

Tuna Kocaoglu
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Akcansa

Ekonomik Canlanma icin Beklemede

) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endekse Paralel Getiri” Onerisiyle
ekliyoruz.... Ak¢ansa igin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 181.70 TL olarak
%29 yikselis potansiyeli sunuyor.

) Yatirim temas:: Akcansa, olgun varlik yapisi sayesinde sinirli yatirim harcamasi
gereksinimi ile 6ne ¢ikmakta ve bu durum dizenli temetti 6demelerini
mimkin kilmaktadir. Sirketin ana varliklari, Turkiye’nin bati ve kuzeyinde yer
bu
makroekonomik zorluklar kaynakh talep daralmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu

alan ylksek gelirli bolgelerde konumlanmis olup, bolgelerde

durum, dogu ve giiney illerinde deprem sonrasi olusan talep artisiyla tezat
olusturmaktadir. Sirketin deniz limanlari, toplam gelirlerin yaklasik %20Q’sini
olusturan ihracat igin opsiyon sunmakta olup, ABD ana hedef pazar

Ukrayna’daki
acisindan Akgansa icin anlamh olabilir. Ote yandan, halihazirda diisiik

konumundadir. savasin hafiflemesi, ihracat beklentileri
seviyelerdeki konut ve altyapi talebi (yol, tlinel, kopri ve toplu konut) ylksek

faiz oranlari nedeniyle baski altinda kalmaktadir.

) Katalizérler: 1) Akgansa'nin ana faaliyet alani olan yiksek gelirli bolgeler, ayni
zamanda Tirkiye'nin en yuksek deprem riski taslyan illeri arasinda yer almakta
olup, bu durumun kentsel doénlsim projelerini hizlandirma potansiyeli
bulunmaktadir. 2) Bu potansiyel, 1Y25’teki dustk baz dikkate alindiginda,
onumiuzdeki yil daha disik faiz oranlarinin devreye girmesiyle desteklenebilir.
3) Ote yandan, Rusya-Ukrayna hattinda olasi bir ateskes, bélgesel yeniden
yapilandirma slreci agisindan ihracat firsati dogurabilir. 4) Sirketin 1C
sonuglarindaki bazi zayifliklarin ise tekrarlayici olmayan unsurlardan
kaynaklandigini belirtmek gerekir; 6rnegin yagisli hava, bayram tatili etkisi ve
3C25 sonuna kadar stirecek yiiksek ertelenmis vergi yiik(i.5) Akgansa’nin diisik
klinker oranh nihai Grlinler kullanmasi, ayni fiyatla daha disik maliyet
anlamina gelmektedir. 6) Ayrica, %9 pay sahibi oldugu Cimsa’nin temetti

6demelerinde gorilebilecek hizlanma da 6ne ¢ikmaktadir.

) Riskler: 1) Yurt i¢i pazarda fiyat baskisi, 2) Maliyetlerin yaklasik %40’ini
olusturdugu tahmin edilen elektrik ve petcoke gibi temel girdilerdeki fiyat
dalgalanmalari, 3) 2025-26 donemi icin Rasyonet platformunda yer alan
%22’nin Uzerindeki marj tahminleri iyimser gériinmesi, 4) 2C24 marijlarinin
ylksek baz olusturmasi, onimizdeki doneme iliskin karhlik Gzerinde baski
yaratabilecek unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

) Degerleme: AKCNS, 2025 tahminlerimize gore 5.9x FD/FAVOK ve 16.2x F/K
garpanlariyla islem goriyor. Sirketi, %50 oranla indirgenmis nakit akimi (DCF)
ydntemi ve %50 oranla 12 aylik ileriye déniik 5,0x FD/FAVOK ve 9,0x F/K hedef
carpanlarinin birlesimi lizerinden degerliyoruz.

ENDEKSE PARALEL GETIRI

7 Temmuz 2025
Fiyat
Son Kapanisg (TL) 141.30
Piyasa Degeri (TLmn) 27,051
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 181.70
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 34,786
Yukari Potansiyel (TL) 29%
Temetti Verimi 4%
Finansal Veriler (USS mn) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 18,724 21,614 25,463 31,780
% biiyiime 15 18 25
FAVOK 3,930 3,859 3,760 4,680
% bliyiime -2 -3 24
Net Kar 2,371 1,673 1,665 2,145
% bliyime -29 0 29
Marjlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
FAVOK Marji 21.0 17.9 14.8 14.7
Net Marj 12.7 7.7 6.5 6.8
Briit Temettl Getirisi 1.2% 3.9% 4.4% 43%
Carpan 2023 2024 2025T 2026T
F/K (USS, x) 8.5 17.8 16.2 12.6
FD/FAVOK (USS, x) 42 6.2 5.9 4.7
Net Borg/FAVOK (USS, x) -0.2 -0.4 -0.2 -0.1
Ozsermaye Getirisi (USS$,%) 17.2 8.1 7.2 8.9
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu AKCNS.IS AKCNS TI
Sektor Cimento
Hisse Sayisi (mn) 191
3M Ort. Vol. (mn) uUss1.8
52-Haftalik TL124.50 - TL204.45
Piyasa Verisi
BIST-100 10,276
TL/USS 39.6792
Fiyat Egrisi
TL s AKCNS e B|ST 100 RO latif
250.0 25.00
200.0 20.00
150.0 15.00
100.0 10.00
50.0 5.00
0.0 + t t t t t t t t 0.00
J-24  A-24 S-24 N-24 D-24 F-25 M-25 M-25 J-25
Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TL Nominal Getiri -6% -16% 7% -11%

BIST-100 Rolatif

Hissedar Dagilimi

-14% -24% -22% -35%

Sabanci Holding <SAHOL TI>
Akgansa <AKCNS TI>
Diger

54.5%
9.0%
36.5%
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Usti Getiri o
dngériyor.

Analist, hisse senedinin dnliimiizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks At &etr bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan gilivenilir addedilen
diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor
tarihinden sonra, so6z konusu bilgi ve gorlslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme
yukdmlilaga bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti
etmedigi gibi yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goériislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin
alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Ortaya gikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, calisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




