2 Garanti BBVA

Yatirom

Yapl Malzemeleri Sektord

Turkiye'nin Lokomotif Sektort

> AKCNS/CIMSA/LMKDC/OYAKC'yi sirasiyla Endekse Paralel (EP),
Endekse Paralel (EP), Endeks Uzeri (EU) ve Endeks Uzeri (EU)
tavsiyelerle arastirma takip listemize eklemekteyiz. Hedef
fiyatlarimiz sirasiyla AKCNS icin %+30, CIMSA icin %30, LMKDC
icin %120, OYAKC icin %55 potansiyel degisime isaret etmektedir.

I) Saglam nakit Uretimi, 1) kanitlanmis sektor performansi Ill) dayanikli
marjlar ve V) dustk borcluluk, sektére iliskin olumlu durusumuzun
nedenleridir. Konut (Turkiye 6A26 ilk el +%1) ve ¢imento satislarinda
yillk buyumedeki giglt seyir (2025: +%9) argimanimizi destekler
niteliktedir. Borclanma maliyetlerinde dustsin  devami, imar
faaliyetlerinde ivmelenme ve kentsel dontisim potansiyel katalizérlerdir.
LMKDC: Ucuz Degerleme, zayif 1C26 sonuglari sonrasi alim firsati

I) Yuksek karlilik oranlari (FVAOK marji %40 son 3 yillik ortalama), II)
yUksek temettl potansiyeli ve lll) lokasyon avantaji hisseyi begenme
nedenlerimizdendir. 2026T'de 3.8x FD/FVAOK carpaninda islem
gorurken, bu yurt disi benzerlerine kiyasla %65 (FD/FVAOK) iskontoya
isaret etmektedir. 1C26'da deprem kaynakl yuksek baz ve kotd iklim
kosullari nedeniyle satis hacmi baski altinda kaldi. Tum yil genelinde ise
bu etkilerin dengeyi bulmasini beklemekteyiz.

OYAKC: Cazip degerleme, saglam likidite

1) Guglu nakit Gretimi (2026'da %10 SNA verimi), Il) cazip degerleme
(5.2x FD/FVAOK 2026T), Ill) 7 entegre fabrika sayesinde Turkiye
genelinde yaygin tretim agi ve |V) pazar payina gore lider konumla 6ne
citkmaktadir. 2026703 itibariyla, %13.5 yenilenebilir enerji (2026
Hedef:%20) ve %28 alternatif yakit (AF,2026 Hedef: %30) oranlariyla
enerji tasarruf imkani sunmakta béylece karliliklarini koruyabilmektedir.
2026 yilinda aktiflesecek WHR yatirimi ve Nisan 2026'da devreye alinan
Beypazari tesisiyle yenilenebilir enerji oraninin  %20'ye ¢ikmasi
bekleniyor. Ek olarak, uzun vadeli alimlar ve 6lcek ekonomisi sayesinde
maliyet artislarindan (petcoke) sirket daha sinirh etkileniyor.

CIMSA: Nakit tretimine karsin, sinirli potansiyel

I) Olgek avantaji, Il) genis trin yelpazesi lll) satin alimlarla globalde
blyime gérinimu hisseye olumlu goértsimuizin nedenleridir. Sirket
Nigde & Kayseri'de mukim fabrikalarini 2022'de 110mn avro bedelle
satmistir. 2024'te ise Mannok'un 6nce %94.7 payini 330mn EUR bedelle
kalan paylarini 20.5mn EUR bedelle satin almistir. Cimsa eneriji
maliyetlerini proaktif hedge mekanizmasi sayesinde yonetebilmektedir.
Bu sirketin marjlarini volatil piyasada bile korumasini saglamaktadir.
AKCNS: Gliclu performans sonrasinda yukari potansiyel sinirli

Gucla temel gorintime karsin, YBB'de %44'luk glclt hisse performansi
yukari yonli potansiyeli sinirlamaktadir. Marmara Boélgesi'ni (2025:
toplamda %19 pay) dogrudan kapsamasiyla lokasyon avantajl
strmektedir. Son olarak Heidelberg'in Akcansa'daki ortagi Sabanci
Holding paylarini (39.7%) 428mn USD bedelle satin almasi orta vadeli
gorinumu desteklemektedir. Sirket'in duyurdugu orta vadeli hedefler
tarihsel verilerle kiyaslandiginda bir déntsime isaret etmektedir.

Fiyat geciskenligi karlilig1 koruyabilir

ihracatta bazi tlkelere sinirlamalarin stirmesi, zorlu i¢ pazar kosullarina
ragmen sektor dayanikhihgii kanitlanmistir. Petkok ve elektrik fiyatlari
Uretimde en 6nemli maliyet kalemleridir. Boéylece, gérece dusuk elektrik
fiyatlari karlihgl desteklerken petkok fiyatlarindaki artislar baski unsuru
olarak takip edilmektedir.

Riskler

Enerji & petkok fiyatlarinda sert artislar, yurt ici talepte yavaslama
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Hisse Kodu Hisse Fiyati

AKCNS TL236.20
CIMSA TL49.64
OYAKC TL21.30
LMKDC TL23.66

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:

Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Aralig (TL):

Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:

Beta (2 yillik, haftalik)
BIST-100'deki agirligi
Odenmis Sermaye (mnTL):
Yabanci Payi:

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:

Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Aralig (TL):

Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:

Beta (2 yillik, haftalik)
BIST-100'deki agirligi
Odenmis Sermaye (mnTL):
Yabanci Payt:

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:

Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Aralig (TL):

Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:

Beta (2 yillik, haftalik)
BIST-100'deki agirligi
Odenmis Sermaye (mnTL):
Yabanci Payi:

Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters:

Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Aralig (TL):

Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:

Beta (2 yillik, haftalik)
BIST-100'deki agirligi
Odenmis Sermaye (mnTL):
Yabanci Payi:

Analist: Emre Duman

+90 (212) 3841270
KasimDu@garantibbva.com.tr

12A Hedef Fiyat

TL64.32

27.07.2026

09.20

Potansiyel Getiri
TL308.00 30%
30%
TL33.00 55%
TL52.00 120%

AKCNS:IS.TI / AKCNS:IS.IS

1Ay 3 Ay 12 Ay
25% 14% 28%
122.38/241.3

158.6

44%

0.69

0.33%

191
Mevcut 12A 6nce
8.6% 1M.2%

CIMSA.TI 7/ CIMSA.IS
1Ay 3 Ay 12 Ay
4% -9% -23%
41.38 /59

3452

10%

0.88

0.35%

946

Mevcut 12A 6nce

9.1% 7.8%

OYAKC.TI 7 OYAKC.IS
1Ay 3 Ay 12 Ay
2% -13% -32%
19.25/27.62

396.8

-10%

0.75

0.74%

4,862

Mevcut 12A 6nce

55% 5.7%

LMKDC.TI / LMKDC.IS
1Ay 3 Ay 12 Ay
-13% -25% -34%
22.82/35.67

219.6

-11%

0.79

0.09%

516

Mevcut 12A 6nce

1.3% 0.9%

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



Arastirma | Sektér Raporu

2 Garanti BBVA

Yatirbm
Onemli Grafikler

Klinker Stoklari Dipten Yukseldi (Bin Ton)

insaat izinleri (Adet)
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

SOA Carpanlar & Benzer Sirketler Ortalamasi
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, TUIK

Guclu ihracat Performansi
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

e\ Urtici Cimento Satis Degisim(%)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

Ihracat Satis Degisimi (%)

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yurt I¢i Benzer Firmalar (BIST Tas Toprak Endeksi)

Kod Sirket Adi Piyasa Degeri K::;';er F/Klinker FD/Klinker F/Satislar FD/FVAOK F/K F/DD
AFYON:IS  Afyon Cimento 108 1.7 65 53 1.1 3.6 62.5 0.6
AKCNS:IS  Akgansa 959 7.0 137 122 1.6 9.8 60.3 1.6
BSOKE:IS Batigim Cimento n79 1.3 907 959 8.3 200.9 n.a. 3.9
BTCIM:IS ~ Batigim Bati Anadolu 625 3.0 208 274 1.8 311 n.a. 1.2
BUCIM:IS  Bursa Gimento 167 14 19 213 06 9.5 na [0
CIMSA:IS  Cimsa 995 5.4 184 314 0.9 8.3 1.9 1.3
GOLTS:IS Goltag Gimento 18 32 38 54 07 92 126 [05
KONYA:IS Konya Gimento 398 1.7 234 241 25 20.5 75.9 37
LMKDC:IS = Limak Dogu Anadolu Cimen 259 2.4 108 86 1.2 1.4
NUHCM:IS Nuh Cimento 694 4.6 151 130 1.6 7.2 1.4
OYAKC:IS  Oyak Cimento Fabrikalari 2196 12.6 174 153 1.6 5.7 1.5 1.4
BIENY:IS  Bien Yapi Urtinleri 173 0.6 55 n.a. 0.6
BOBET:IS Bogazici Beton Sanayi ve Tii 153 0.6 _ n.a. 1.0
CGCAM:IS (Cagdas Cam Sanayi 152 2.7 10.0 13.3 1.3
CMBTN:IS  Cimbeton 63 0.6 56.1 n.a. 1.8
DOGUB:IS Dogusan 69 - n.a. n.a. _
EGSER:IS Ege Seramik 46 n.a. 1.0
KLKIM:IS  Kalekim Kimyevi Maddeler 263 1.0 3.8 10.8 1.6
KLSER:IS  Kaleseramik Canakkale Kale 280 0.8 43.0 n.a. 1.9
KUTPO:IS Kutahya Porselen 72 0.7 3.4 n.a. 0.7
MARBL:IS  Tureks Turung Madencilik 61 0.7 7.5 n.a. 1.1
NIBAS:IS  Nigbas Nigde Beton 28 10.1 124.9 n.a. 2.8
QUAGR:IS Qua Granit Hayal Yapi 219 0.9 6.8 n.a. 1.0
SERNT:IS  Seranit Granit Seramik 78 1.1 1.8 n.a. 0.8
USAK:IS _ Usak Seramik 74 0.6 6.5 375 [0S
Ortalama (XTAST) 21 236 35 37.6 46.3 3.8
Medyan (XTAST) 151 153 1.0 8.7 13.3 1.3
Ortalama (Cimento) 2.0 28.0 56.0 1.6
Medyan (Cimento) 1.6 9.2 36.4 1.4

Kaynak: Equity RT, Garanti BBVA Yatirm
** Tum veriler USD cinsindedir.

Yurt Disi Benzer Firmalar

) . FD/FVAOK (Dig.

Sirket ismi F/K FD/FVAOK  PD/DD  Ope. Gelir/Gider
Dahil)
DANGOTE CEMENT 16.85 9.35 6.39 9.23
BUA CEMENT 25.98 20.27 13.10 20.30
HBMNG 8.40 1.18 7.21 nn
TAIHEIYO CEMENT 17.62 5.53 0.69 5.563
CIMENTS DU MAROC 17.30 10.78 6.23 .01
WEST CHINA CEMENT 9.85 6.94 0.67 6.63
SUMITOMO OSAKA CEMENT 14.96 6.34 0.91 6.34
CHINA RES. BUILDING MATERIALS 14.29 5.64 0.15 5.49
DONGWU CEMENT INTERNATIONAL 0.00 0.00 14.57 0.00
LAFARGEHOLCIM BANGLADESH 14.00 8.43 3.38 8.48
ASIA CEMENT (CHINA) HOLDINGS 29.16 0.00 0.15 0.00
KUWAIT PORTLAND CEMENT 49.10 29.78 0.81 29.78
LOMA NEGRA CIA INDUSTRIA ARGENTINA 0.00 0.00 0.17 0.00
HEIDELBERG MATERIALS BANGLADESH 64.22 15.32 3.10 15.45
Ortalama 23.48 1.78 4.1 .76

Kaynak: Equity RT

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

Yatirim Temasi

Turkcimento verilerine gore, cimento satislari (yurt ici + ihracat) 2025'te yillik +%
10.6 artisla 92.6 milyon tona ¢ikmistir. Dahasi, ihracat bu performansin Gzerinde
yillik +%15.5 artis kaydetmistir. Bolgeler bazinda, Dogu Anadolu %21 ile en ylksek
buyumeye sahipken, bunu Akdeniz ve i¢ Anadolu yillik %14 ve %16'lik degisimlerle
takip etmistir. 4A26 kumulatif verilere gore ise yurt ici ve ihracatta cimento
satislari yillik sirasiyla -%4 ve +%4 degisim gbstermistir.

4A26 donemde G.Dogu Anadolu ve Dogu Anadolu bélgelerinde hacim bir énceki
yildan gelen yuksek baz etkisi ve mevsim kosullarinin etkisiyle yillik -%34.07 ve -%
25 dusius gostermistir. Ik U¢ aydaki negatif etkiler LMKDC'nin 1C26
finansallarinda takip edilmistir.

Uluslararasi tarafta, ABD ana ihracat pazariyken toplam cimento ihracati icerisinde
%45.6 (3A26) paya sahiptir. Suriye ayni dénemde yillk %88 artis (443mt)
gosterirken toplam ihracatta bir diger itici gic olmustur. Bunu italya (347mt)
Bulgaristan (148mt) ve Arnavutiuk (131mt) takip etmistir.

Turkiye klinker stoklari ise gegen yilin ayni dénemindeki 6.3mt’ye kiyasla 3A26'da
7.5mt'ye yukselmistir. 3A26 verilerine gore italya’'ya gerceklestirilen klinker
ihracati %32 dusus gosterirken ABD'ye yapilan klinker ihracatindaki %48'lik
iyilesme olumsuz etkiyi dengelemistir. Dustse ragmen italya %15'lik payiyla
Turkiye'nin klinker ihracatinda éncti konumdadir.

Konut satislari y/y -%3 dususle, 6A26'da 699bin adede gerilemistir. ilk el ve ikinci
el satislar bu donemde +%1 ve —%5 degismistir. Yillik 800bin adet civarinda olan
konut ihtiyaci dusunuldtgtinde mevcut talep ortaminin hala glclid kalmasi
beklenebilir.

insaat endeksi 2025 ve 2024'te %26 ve %24.6 yukselirken, degisim enflasyonun
altinda kalmistir. Fiyatlamada zorluklar, zayif emtia fiyatlari (gelik, petrokimya vb.)
gorece zayif goruntimde 6ne cikmistir. Yurticinde zorlu fiyatlamaya karsin yurt
disina kiyasla yurtici daha karl bir pazar imkani sunmaktadir. OYAKC gelismis
kapsama alaniyla karh yurt ici pazarin talebine iyi konumlanmistir.

¢ Garanti BBVA *
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Yatirom

Yurticinde PTF fiyatlari USD bazinda gectigimiz tic ayda 32USD ile zayif seyrini
strdirmustur. Petkok tarafinda ise 1C26'da ceyreklik olarak artislar devam
etmistir. Cimento bir emtia trtnd oldugundan, maliyet artislari fiyatlama
yoluyla yénetilebilmektedir.

Son satin alma & birlesme islemlerine bakildiginda, Kars Cimento Arsem’e
(Arkoz Maden) 51 milyon USD bedelle satilmistir. Turkiye'de son yillarda, en
bUytk montanli satin alma Cimsa’'nin Mannok'un 6énce %94.7 payini 330mn
EUR bedelle, ardindan kalan paylarini 20.4mn EUR karsiliginda satin almasi
olmustur.

Heidelberg'in Akcansa'da ortagl Sabanci Holding'in %39.72 payini 428mn
USD bedelle satin almasi bir baska takip edilen énemli islemlerdendir. Bu islem
icin sirket degeri 1.1mIr USD baz alinirken, 1 TL nominal degerli pay icin 5.6
USD/hisse birim fiyat uygulanmistir. Islem sonrasinda, Heidelberg Materials
entegrasonu sayesinde operasyonel verimlilik ve sinerji yaratimi
hedeflenmektedir.

Borsa istanbul Tas Toprak Endeksinde 25 halka acik cimento ve 11 yapi
malzemeleri sirketi islem gormektedir. Sirketlerin medyani 13.6x F/K ve 8.8x
FD/FVAOK seviyesindedir.

Arastirma kapsamina aldigimiz sirketler strdurulebilirlik alanina glcli odagi
bulunmaktadir. Bu durum sirketlerin marjlarini desteklerken uluslararasi
standartlarla (SKDM gibi) tam uyum icinde olmayi saglamaktadir. Ote yandan
AB’de 1 Ocak 2026 yilinda yururluge giren SKDM kaynakli olarak kisa vadede
gimento ihracatinda yavaslama takip edilebilir.

Kanal Istanbul ve kentsel dénisim gibi projeler katalizér olarak takip edilebilir.
Kanal istanbul projesinin Kuctkcekmece, Avcilar, Basaksehir ve Arnavutkoy
olmak Uzere 43bin m2 alani kapsamasi beklenmektedir. Akgansa Kanal
istanbul projesinden cografi konumu sebebiyle daha cok faydalanabilecek
hisse konumundadir. Gecmis donemde duyurulan TOKI tarafindan
gerceklestirilen 500 bin sosyal konut projesi, yeni metro insaatlari da i¢ talebi
destekleyici unsurlardir.

¢ Garanti BBVA i
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Akcansa (AKCNS)

Endekse Paralel Getiri - Hedef Fiyat: 308.00TL/hisse

> AKCNS icin 6nerimizi 308TL/hisse hedef fiyat ve Endekse
Paralel Getiri (EP) ile baslatmaktayiz. Hedef fiyatimiza %75
INA ve %25 benzer sirketlerin carpanlari methodlariyla
yaptigimiz degerlemeyle ulasirken, hedef fiyatimiz %30
yukarl yonli potansiyele isaret etmektedir. i) Primli islem
gormesi i) YBB glicli hisse performansi (+%44) sonrasi
sinirh yukari potansiyel bu asamada tavsiyemizin temel
nedenleridir. AKCNS 2026 yili tahminlerimize gére 9.3x FD/
FVAOK katsayisinda islem gérmektedir.

Sirket'in giclt yani: Lokasyon avantaji

Akcansa kapasitesi 1.9mt (Marmara'da %8 pay) olan istanbul
Buyukcekmece fabrikasi ile Marmara'da glcla varhiga sahiptir.
Marmara Bolgesi 15mt ¢cimento tiketimiyle toplam Turkiye'nin %19
tuketimini tek basina gergeklestirmektedir. Beton operasyonlari
2025'te 2.743 bin metrektp satisla 6nemli bir yer tutmaktadir.
Sirket'in 31 beton (aktif 26), 4 agrega (aktif 3) tesisi bulunurken
toplamda tretim kapasitesi 3.747K m3/yil'dir. Buyuk illere yakinlik
yUksek faiz ortaminda sirket icin gérece direncli bir talep ortami
saglamaktadir.

Esnek ihracat imkani

Yurt ici pazar gectigimiz iki yilda itici glic olmaya devam ederken
(satis hacmi +%20), yurticinde yavaslama olmasi durumunda
satislarini gelismis limanlari sayesinde yurtdisina yénlendirebilmesi
mumkindtr (Ambarl & GCanakkale limanlari 7.5mn ton/yil Uretim
kapasitesi bulunmaktadir.). Bununla birlikte, yurt ici pazarin yurt
disina kiyasla daha karl kalmaya devam etmesini bekliyoruz. 2025
yil genelinde yurt ici fiyat/mix 94 USD/mt iken yurt disinda bu 47.2
USD/mt seviyesindeydi. Buna gore satislari yurt disina yéneltmek
satis mixini asagi cekeceginden sirketin karliigl Uzerinde negatif bir
etkiye sahiptir. 2025 itibariyla fiyat/mix 75USD/mt (Son 3 yil ort.
84USD/mt) iken 26T'de sinirli fiyatlama nedeniyle USD bazinda y/
y -%5'lik bir dusts beklemekteyiz.

Sert yukselis sonrasinda sinirli yukari potansiyel

AKCNS'nin marji 2023 yilindaki %21 ile tepeyi bulduktan sonra
buytk o6lctide brut kar marjindaki daralmanin etkisiyle 2025 yilinda
%13.6'ya kadar gerilemistir. 2028 yilina kadar kademeli sekilde
FVAOK marjinin %22.3’e ¢cikmasini beklemekteyiz. 2029 ve sonrasi
dbnemde ise marj varsayimimiz %24'ttr. Heidelberg'in pay alimi
sonrasinda olusan zorunlu pay alm teklifi (260.2TL) kisa vadede
katalizor olarak takip edildi. Yakin gecmiste duyurulan orta vadeli
hedefler hisse senedi fiyati Gzerinde katalizér gorevi gorebilir.
Hatirlatmak gerekirse Sirket yonetimi 2030 yilinda FVAOK marjinin
+%25 olmasini, IS/Satislar oraninin %10'dan (2025: 11%) dustk
olmasini net yatirm harcamalari tutarinin ise 25-35mn EUR (2025:
c.EUR40mn) arasinda olmasini beklemektedir. Agiklanan beklentiler
Akgansa'nin tarihsel verilerine kiyasla bir doéndstime isaret
etmektedir. Sirket'in net nakit pozisyonu (1C26: TL71Tmn) ve serbest
nakit akim kabiliyeti (2026T 41mn USD) dusunuldtgtnde, bu
dondsum sutrecinde asagl yonlu riskleri sinirlamaktadir.

Riskler.

ic talepte yavaslama, yuksek enerji fiyatlari, kar marjlari tizerinde
baski unsuru olabilecektir. Artan isletme sermayesi ihtiyaci da
serbest nakit akimi Uzerinde baski unsuru olabilir.
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Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri

TL236.20 TL308.00 30%
Piyasa Degeri
TL45,220mn UsD959mn

Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters: AKCNS:IS.Tl 7 AKCNS:IS.IS

Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay

25% 15% 29%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 122.38/241.3
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 156.8
YBB TL Getiri: 44%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.49
BIST-100'deki agirligi 0.33%
Odenmis Sermaye (mnTL): 191
Yabanci Payi: Mevcut 12A 6nce

8.6% 1.2%

Kisaca Sirket

Akgansa, Akgimento ve Canakkale Cimento’'nun 1996 yilinda
birlesmesi sonucunda faaliyetlerine baslamistir. Sabanci Holding ve
Heidelberg Materials ortak kurulusu olmasinin yani sira halka agik
ortaklik yapisiyla gelecege glivenle ilerlemektedir. Akcansa, Turkiye'nin
cimento ihtiyacinin %7'sini, toplam ¢imento ve klinker ihracatinin ise
%171'ini karsilamaktadir.

Ortaklik Yapisi
Heidelberg Materials 79.4%
Diger 20.6%
Toplam 100.0%
Ozet Finansallar 2024 2025 2026T 20277
Net Satislar (TLmn) 28,291 24,609 31,190 40,231
Yillk Degisim  -20% -13% 27% 29%
FVAOK (TLmn) 5,051 3,337 4,878 8,223
Yilhk Degisim  -32% -34% 46% 69%
Net Kar (TLmn) 2,189 726 836 3,048
Yillk Degisim  -51% -67% 15% 265%
Ozkaynaklar (TLmn) 26,905 25,041 31,005 41,232
Yillik Degisim 3% -7% 24% 33%
F/DD (x) 1.68 1.81 1.46 110
F/7K (x) 20.66 62.27 54.09 14.83
FD/FVAOK(x) 894 13.53 9.26 5.49
Hisse Basina Kar(TL) 11.43 3.79 437 15.92
Hisse Basina Temettu 6.01 6.27 0.00 0.00
Temett Verimi 2.5% 2.7% 0.0% 0.0%
Ozkaynak Karliligi 8% 24% 9% 13%

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

AKCNS Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar 28,291 24,609 31,190 40,231
Satiglarin Maliyeti -23,572 -21,450 -26,200 -31,782
Brut Kar 4,719 3,159 4,990 8,448
OPEX -1,329 -1,542 -1914 -2,469
Operasyonel Kar 3,390 1617 3,076 5,979
FVAOK 5,051 3,337 4,878 8,223
Diger Gelir/Gider -1 13 13 13
Istiraklerden Gelir Gider 0 0 0 0
Net Finansal Gelir/Gider -119 63 -1,872 -2,856
Vergi Oncesi Kar 3,306 1,762 1115 4,064
Vergi -1,117 -1,036 -279 -1,016
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Net Kar 2,189 726 836 3,048
Brut Kar Marji 16.7% 12.8% 16.0% 21.0%
Faaliyet Kar Marji 12.0% 6.6% 9.9% 14.9%
FVAOK Marji 17.9% 13.6% 15.6% 20.4%
Net Kar marji 7.7% 3.0% 2.7% 7.6%
Satis Btiyimesi -20% -13% 27% 29%
FVAOK buytmesi -32% -34% 46% 69%
Net Kar btiyimesi -51% -67% 15% 265%
Bilanco 2024 2025 2026T 2027T
Dénen Varliklar 13,827 13,741 22,662 35,757
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,902 6,036 13,209 23,362
Ticari Alacaklar 4,473 4,846 6,409 8,267
Stoklar 2,706 2,168 2,250 3,212
Diger Donen Varliklar 745 691 794 916
Duran Varliklar 22,958 22,699 25,309 29,312
Toplam Varliklar 36,785 36,440 47,97 65,068
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 8,478 9,248 12,891 17,338
Kisa Vadeli Borclanmalar 2913 4,186 6,686 9,186
Kisa Vadeli Ticari Borglar 4913 4,383 5,500 7,401
Diger Borglar 652 679 705 750
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,403 2,151 4,075 6,499
Uzun Vadeli Borglanmalar 391 749 2,673 5,096
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 1,012 1,402 1,402 1,402
Ozkaynaklar 26,905 25,041 31,005 41,232
Toplam Kaynaklar 36,785 36,440 47,971 65,068
Nakit Akim Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
FVAOK 5,051 3,337 4,878 8,223
isletme Sermayesindeki degisim 337 899 528 918
Faaliyetlerden nakit akimi 5,388 4,236 5,406 9,141
Yatinmlar -1,5623 -2,038 -1,924 -2,424
Yatinm Faaliyetlerinden nakit akimi -941 -1,976 3,482 6,718
Temetta -1,150 -1,200 -360 0
Net borgtaki degisim 592 -890 -2,749 -5,230
Finansman faaliyetlerinden nakit akim -558 -2,090 -3,109 -5,230
Rasyo Analizi 2024 2025 2026T 2027T
Net Borg/FVAOK -05 -0.3 -0.8 -1
Net Borg/Sermaye -0.1 0.0 -0.1 -0.2
Yatirimlar/Satis gelirleri 5% 8% 6% 6%
isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirler 1.2% 3.7% 1.7% 2.3%
Ozkaynak Karliigi 8.3% 2.8% 3.0% 8.4%
Yatirilan Sermaye Getirisi 85% 4.0% 6.6% 9.4%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

AKCNS Degerleme

Degerleme Ozeti

Degerleme Yontemi (Milyon USD) Ulasilan Deger  Agirlik (%) Katki
iNA 1195 75 896
Benzer Sirketler Karsilastirmasi 947 25 237
Ulasilan Degerleme 133
2026T USD/TRY 52
Hisse Sayisi 191
Hedef Fiyat (TL/hisse) 308.0
Kapanis Fiyati (TL/hisse) 236.2
Yiikselis Potansiyeli (%) 30.4%

Kaynak: Garanti BBVA Yatinm Tahminleri

USD bazli indirgenmis nakit akim tablomuz, 1.1mlr USD hedef piyasa degerine isaret etmektedir.
Degerleme varsayimlarimiz, 9.0% risksiz getiri orani, 0.8x beta, 12.2% AOSM'den olusmaktadir.

Milyon USD 2025 2026T 20271 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Hasilat 572 600 614 617 622 639 655 672 690 708
FVAOK 78 94 126 132 144 148 151 154 157 161
FVAOK Mariji (%) 14% 16% 20% 21% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
Vergi (-) 0 6 9 14 15 17 17 18 18 18
IS Degisimi (-) 21 10 14 13 n 9 8 8 8 7
Yat. Harcamalari (-) 30 37 37 37 37 32 32 32 32 32
SNA 26 41 66 68 81 91 94 97 100 103
indirgeme Orani 0 1 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 04 04
iNA 41 59 54 57 58 53 48 45 41
Risksiz Getiri 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Beta 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80
Hisse Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozsermaye Maliyeti 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2%
Borg¢lanma Maliyeti 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Vergi Orani 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Borglanma Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
AOSM 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2%
2026T & 2034T INA Toplami 456

Ug Deger (10x FVAOK) 641

Simdiki Degerin Degerlemedeki Payi (%) 42%

Hedef Deger 1096

Net Borg (-) 0

Finansal Yatirimlar (+) 98

Azinlik Paylari (-) 0

Hedef Piyasa Degeri 1195

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

AKCNS Degerleme
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Benzer sirketlerle kiyasladigimizda AKCNS emsallerindeki 11.8x’e kiyasla son kapanista 11.7x
FD/FVAOK carpaninda islem gormektedir. Degerleme carpani olarak ise 2026 yii FVAOK
tahminimize 8.0x degerleme carpani uygulayarak hedef firma degerine ardindan hedef piyasa

degerine ulastik.

Sirket ismi F/K  FD/FVAGK  F/pp  FD/FVAOK
(Diger)

DANGOTE CEMENT 16.8 93 6.4 9.2

BUA CEMENT 26.0 203 13.1 203

HBMNG 8.4 ne 7.2 1.1

TAIHEIYO CEMENT 17.6 55 0.7 55

CIMENTS DU MAROC 17.3 10.8 6.2 11.0

WEST CHINA CEMENT 9.9 6.9 0.7 6.6

SUMITOMO OSAKA CEMENT 15.0 6.3 0.9 6.3

CHINA RES. BUILDING MATERIALS 14.3 5.6 0.1 55

DONGWU CEMENT INTERNATIONAL 0.0 0.0 14.6 0.0

LAFARGEHOLCIM BANGLADESH 14.0 84 34 85

ASIA CEMENT (CHINA) HOLDINGS 29.2 0.0 0.1 0.0

KUWAIT PORTLAND CEMENT 491 29.8 0.8 29.8

LOMA NEGRA CIA INDUSTRIA ARGENTINA 0.0 0.0 0.2 0.0

HEIDELBERG MATERIALS BANGLADESH 64.2 15.3 3.1 154

Average 235 n8 41 18

Hedef carpan degerleme

AKCNS 2026 EBITDA 94

Hedef ¢carpan 8.0

FD 849

Net borg (net nakit) 0

Finansal Yatirmlar (+) 98

Azinlk paylari (-) 0

Hedef piyasa degeri (USDmn) 947

Kaynak: Garanti BBVA Yatinm, Equity RT

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

Cimsa Cimento (CIMSA)

Endekse Paralel Getiri - Hedef Fiyat: 64.30TL/hisse

> Cimsa'y1 64.30TL hedef fiyat ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
ile arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Hedef fiyatimiz +%30’luk
bir yukselis potansiyeline isaret ediyor. CIMSA hisse senetleri
2026T beklentilerimize goére 8.3x F/K ve 6.8x FD/FVAOK
katsayilarinda islem gérmektedir.

Karesel ayak izini basarili satin alimlarla genisletiyor

Sirket 2022 yilinda Kayseri ve Nigde fabrikalarini (110mn EUR)
Fernas'a satmasinin ardindan, portféytine Mannok'u basarili sekilde
ekledi (330mn EUR ve kalan paylarini 20mn EUR bedelle satin alind).
Boylece, sirket daha fazla genisleme icin glclt bir temel kazanirken,
arun portféytnd cesitlendirmeyi de basardi. Yurtici ve yurtdisinda
gerceklestirdigi satin almalar, kapasite yatirimlari ve fabrika satislari
sonrasinda Uretim kapasitesi 130 bin ton CAC, 4.8mt gri ve 2.3mt
beyaz ¢cimentoya ulasti. Satis hacminin 2026 ve 2027 yillarinda +%4
ve +%5 artis gostermesini beklemekteyiz. Béylece, tahminlerimize
gore fiyat artislar (2026 ve 2027 yillarinda +%30 ve +%32 ) 6zellikle
yurt ici hasilatta 6ne cikacaktir.

Surdurdlebilir karhhk géranimu

2025 yihinda Mannok satin alimmin tum yil etkisi takip edildi. Satin
alim etkisi hari¢ bakildiginda, Mannok'un FVAOK marji (23.5%)
CIMSA'nin esas marjindan (18%) daha yuUksek seviyedeydi. Satin
alma kaynakli marjlarda daralma etkisi olmazken, 2026 yilinda
marjlarin yatay kalmasini beklemekteyiz.

Yuksek yenilebilir enerji odagi marjlari destekliyor

Eylul 2023 ve Mayis 2024 tarihlerinde Afyon (3.3 MW glic¢) ve Bunol
(7.2MW guig) tesislerindeki GES santrali yatirrmlari tamamlandi. Ek
olarak, 14.2MW kapasiteye sahip WHR tesisi de Eskisehir'de kuruldu.
Yuksek surdurtlebilir odagina ek olarak, lider alternatif yakit odagini
benzerleri arasinda korumaktadir. 2023 itibariyla, sirketin alternatif
yakit orani Bunol'deki %29 gibi yuksek oran sayesinde sektor
ortalamasi olan %10°un Uzerinde %30 seviyesindedir. Gucli Ar-Ge
odagl da sirketin odaklari arasindadir. Sirket'in Mersin (2017) ve
Munich'te (2023) olmak Uzere iki farkli Ar-Ge tesisi bulunmaktadir.

Duzenli temettt oyuncusu

TL'de reel degerlenme, gorece yiiksek TUFE ve TMS29 (enflasyon
muhasebesi) uygulamasi 2025 yilinda finansallar (zerinde baski
kurdu. Cimsa son 5 yilda toplamda 6.5mlIr TL temettt dagitimi
gerceklestirdi. Son olarak sirket 1 Nisan 2026'da 700mn TL (%22
dagitim orani) temettt dagitimi gerceklestirirken bu %1.54 temetti
verimine isaret etti. Paralel sekilde, 2026 ve 2027 yillarinda 1.0mlr TL
ve 2.0mlIr TL temettd dagitimi beklerken bu sirasiyla %2 ve %4
temettl verimine karsilik gelmektedir.

Riskler

YUksek enerji fiyatlari ana risk faktoraduar. Negatif etkinin yenilenebilir
enerji ve daha yUksek alternatif enerji kullanimiyla hafifletilebilecegini
dustinmekteyiz. TL'nin reel deger kazandigi donemlerde sirket, katma
degerli Urlnleriyle ayrisabilir.

Arastirma | Sektér Raporu

Mevcut Hisse Fiyati
TL49.64
Piyasa Degeri
TL46,939mn UsD995mn

12A Hedef Fiyat
TL64.3

Potansiyel Getiri
30%

Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters: CIMSA.TI/ CIMSA.IS

Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay

3% -8% -24%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 41.38 /59
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 3385

YBB TL Getiri: 8%

Beta (2 yillik, haftalik) 0.99
BIST-100'deki agirligi 0.35%
Odenmis Sermaye (mnTL): 946
Yabanci Pay: Mevcut 12A 6nce

9.1% 7.8%

Kisaca Sirket

1972 yilinda kurulan Sabanci Holding istiraki Cimsa, gri cimentonun
yani sira beyaz ¢imento ve CAC (kalsiyum aliminat g¢imentosu)
tretiminde kuresel bir liderdir. Mersin, Eskisehir, Afyonkarahisar
fabrikalari ve uluslararasi istirakleriyle (Ispanya, Almanya vb.) 46'dan
fazla Ulkeye ihracat yapan, AR-GE odakl ve surdurulebilirlik hedefleri
olan bir yapi malzemeleri sirketidir

Ortaklik Yapisi
Sabanci Holding 54.5%
Akcansa 9.0%
Diger 36.5%
Toplam 100.0%
Ozet Finansallar 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar (TLmn) 36,847 45,907 59,224 79,362
Yillik Degisim -5% 25% 29% 34%
FVAOK (TLmn) 6,658 8,238 10,439 14,453
Yillik Degisim -4% 24% 27% 38%
Net Kar (TLmn) 3,518 3,102 5,669 10,090
Yillik Degisim  -25% n.a. 83% 78%
Ozkaynaklar (TLmn) 41934 43,454 28,007 37,391
Yillik Degisim ~ -11% 4% -36% 34%
F/DD (x) 112 1.08 1.68 1.26
F/K (x) 13.34 15.13 8.28 4.65
FD/FVAOK (x) 10.56 854 6.74 4.86
Hisse Basina Kar(TL) 3.72 3.28 6.00 10.67
Hisse Basina Temettu 0.63 0.74 1.07 21
Temettu Verimi (%) 1% 1% 2% 4%
Ozkaynak Karlilig 8% 7% 16% 31%

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

CIMSA Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar 36,847 45,907 59,224 79,362
Satislarin Maliyeti -28,935 -36,915 -48,267 -63,490
Brut Kar 7,91 8,991 10,956 15,872
OPEX -3,818 -4,927 -6,283 -8,018
Operasyonel Kar 4,093 4,065 -592 -794
FVAOK 6,658 8,238 10,439 14,453
Diger Gelir/Gider 549 862 4,612 7,772
istiraklerden Gelir Gider 0 0 0 0
Net Finansal Gelir/Gider 224 648 2,239 4,939
Vergi Oncesi Kar 51 4,552 8,025 14,284
Vergi -1,113 -746 3,647 7,303
Azinlik Paylari 3,054 3,806 6,019 10,713
Net Kar 3,518 3,102 5,669 10,090
Brut Kar Mariji 21.5% 19.6% 18.5% 20.0%
Faaliyet Kar Mariji 11.1% 8.9% -1.0% -1.0%
FVAOK Marji 18.1% 17.9% 17.6% 18.2%
Net Kar mariji 9.5% 6.8% 9.6% 12.7%
Satis Buytimesi -5% 25% 29% 34%
FVAOK buyimesi -4% 24% 27% 38%
Net Kar biiyumesi -25% -12% 83% 78%
Bilango 2024 2025 2026T 2027T
Dénen Varliklar 25,239 24,996 22,790 30,623
Nakit ve Nakit Benzerleri 10,062 9,737 3,138 4,688
Ticari Alacaklar 7,406 7,822 10,091 13,522
Stoklar 6,765 6,787 8,874 11,672
Diger Donen Varliklar 1,006 651 687 741
Duran Varlklar 63,250 67,605 75,665 90,801
Toplam Varhklar 88,488 92,601 98,454 121,424
Kisa Vadeli Yuikiimliiliikler 32,379 22,653 28,619 35,241
Kisa Vadeli Borclanmalar 18,156 7.471 9,971 12,471
Kisa Vadeli Ticari Borglar 8,699 8,551 11,637 15,307
DigerBorglar 5,523 6,631 7,01 7,462
Uzun Vadeli Yukiimliiliikkler 14,176 26,494 31,248 37,588
Uzun Vadeli Borglanmalar 9,973 21,747 26,167 32,062
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 4,203 4,746 5,080 5,526
Ozkaynaklar 41,934 43,454 28,007 37,391
Toplam Kaynaklar 88,488 92,601 98,454 121,424
Nakit Akim Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
FVAOK 6,658 8,238 10,439 14,453
isletme Sermayesindeki degisim 2173 1,878 1,270 2,560
Faaliyetlerden nakit akimi 8,831 10,116 11,709 17,013
Yatirimlar -3,824 -9,965 -4,420 -5,895
Yatirim Faaliyetlerinden nakit akim -19,086 -8,578 -4,420 -5,895
Temettu -1,000 -600 -700 -1,204
Net borgtaki degisim 8,740 5877 13,518 6,845
Finansman faaliyetlerinden nakit akim 7,740 5,277 12,818 5,641
Rasyo Analizi 2024 2025 2026T 20277
Net Borg/FVAOK 2.7 2.4 32 2.8
Net Bor¢/Sermaye 0.4 0.4 1.2 1.1
Yatinmlar/Satis gelirleri 10% 22% 7% 7%
isletme sermayesindeki degisim/Satisgel ~ 5.9% 4.1% 2.1% 3.2%
Ozkaynak Karlihg 8.2% 7.3% 15.9% 30.9%
Yatirilan Sermaye Getirisi 4.7% 4.3% -0.6% -0.8%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

CIMSA Degerleme

Ozet Degerleme

Degerleme Yontemi (Milyon USD) Ulasilan Deger  Agirlik (%) Katki
iNA 1263 75 947
Benzer Sirketler Karsilastirmasi 889 25 222
Ulasilan Degerleme 1170
2026T USD/TRY 52

Hisse Sayisi 946
Hedef Fiyat (TL/hisse) 64.3
Kapanis Fiyati (TL/hisse) 49.6
Yiikselis Potansiyeli (%) 30%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm Tahminleri

USD bazli INA galismamiz 1.2mlr USD'ye isaret etmektedir. Degerleme varsayimlarimiz ise 9.0%
risksiz getiri orani, 0.8x beta, 13.1% AOSM icermektedir.

Milyon USD 2025 2026T 20271 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Satis Gelirleri 1068 139 1212 1277 1348 1319 1393 1471 1554 1641
FVAOK 192 201 221 253 273 273 290 308 324 341
FVAOK Mariji (%) 18% 18% 18% 20% 20% 21% 21% 21% 21% 21%
Vergi (Faaliyet Karindan %) 0 14 13 18 23 26 26 28 31 33
I.S. Degisim (-) 44 24 39 38 36 15 26 26 26 26
Yat. Harcamalari (-) 228 85 90 90 90 91 92 93 94 95
Serbest Nakit Akimi -80 77 78 108 124 142 147 162 174 187
indirgeme Orani 1 09 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 04 0.4
indirgenmis Nakit Akimi 77 69 84 86 87 79 77 74 70
Risksiz Faiz Orani 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Beta 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80
Hisse Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Sermaye Maliyeti 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2%
Borglanma Maliyeti 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Vergin Orani 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Borg Orani 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
AOSM 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1%
2026 & 2034T SNA Toplami 704

Ug Deger (10x 2034T FVAOK) 1276

2026 & 2034T payi (%) 36%

Hedef Firma Degeri 1980

Net Borg (-) 496

Azinlik Paylari (-) 221

Hedef Piyasa Degeri 1263

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

CIMSA Degerleme

Benzer sirketlerle kiyasladigimizda CIMSA emsallerindeki 11.8x’e kiyasla son kapanista 7.7x FD/
FVAOK carpaninda islem gormektedir. Degerleme carpani olarak ise 2026 yili FVAOK
tahminimize 8.0x degerleme carpani uygulayarak hedef firma degerine ardindan hedef piyasa
degerine ulastik.

FD/FVAOK

Sirket Ismi F/K FD/FVAOK F/DD (diger)
DANGOTE CEMENT 16.8 9.3 6.4 9.2
BUA CEMENT 26.0 20.3 13.1 203
HBMNG 84 ne 7.2 1.1
TAIHEIYO CEMENT 17.6 55 0.7 55
CIMENTS DU MAROC 17.3 10.8 6.2 1.0
WEST CHINA CEMENT 9.9 6.9 0.7 6.6
SUMITOMO OSAKA CEMENT 15.0 6.3 0.9 6.3
CHINA RES. BUILDING MATERIALS 14.3 5.6 0.1 55
DONGWU CEMENT INTERNATIONAL 0.0 0.0 14.6 0.0
LAFARGEHOLCIM BANGLADESH 14.0 84 34 85
ASIA CEMENT (CHINA) HOLDINGS 29.2 0.0 0.1 0.0
KUWAIT PORTLAND CEMENT 491 29.8 0.8 29.8
LOMA NEGRA CIA INDUSTRIA ARGENTINA 0.0 0.0 0.2 0.0
HEIDELBERG MATERIALS BANGLADESH 64.2 15.3 3.1 15.4
Average 235 11.8 4.1 1.8
Hedef carpan degerleme
CIMSA 2026 EBITDA 201
Hedef carpan 8.0
FD 1606
Net Borg (net nakit) 496
Azinlk paylari (-) 221
Piyasa Degeri (USDmn) 889

Kaynak: Garanti BBVA Yatirnm, Equity RT

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

Limak Dogu Cimento (LMKDC)

Endeks Uzeri Getiri - Hedef Fiyat: 52.00TL/hisse

> Limak Dogu Cimento'yu 52.0TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri
Getiri (EU) tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Hedef
fiyatimiz +%120’lik bir yuUkselis potansiyeline isaret ediyor.
LMKDC hisse senetleri 2026 beklentilerimize gore 3.8x FD/
FVAOK katsayilarinda islem gérmektedir.

Lokasyon avantaji, yuksek karlilik

Tarkiye'nin en buyuk ikinci Greticisinin bir istiraki olan LMKDC'nin
yilhk 2.4mn ton klinker, 3.6mn ton c¢imento Uretim kapasitesi ve
Ergani & Sanlurfa'daki fabrikalariyla cografi olarak iyi konumlandigini
dustunmekteyiz. Bu yurtici benzerlerine kiyasla sirketin gérece daha
yUksek karlilik oranlarina (FVAOK mariji son 3 yil ortalamasi %40.5'ti)
sahip olmasini saglamaktadir. Hava kosullari ve ylksek baz nedeniyle
1C26'da %26'ya gerileyen FVAOK marjinin tim yilda kademeli olarak
iyileserek %30'a cikmasini bekliyoruz.

Gorece Zayif ik Ceyrek

Turkiye'de cimento satislari 2A26'da %11.8 duserken, 1C26'da
Guneydogu Anadolu bolgesindeki cimento satislari %41.4 dusts
gosterdi. Limak Dogu'nun yurt ici satislari da buna benzer sekilde ilk
ceyrekte %41.8 gerileme kaydetti. llk ceyrekteki sert dustise ragmen
tim yilda satiglarin %20 seviyesinde gerileme kaydetmesini ve 2023
yilina yakin seviyede gerceklesmesini bekliyoruz. llk ceyregin sektor
icin diisuk sezon oldugu da ayrica not ediyoruz.

Cazip Degerleme, Duzenli Nakit Akimi

LMKDC, normallestiriimis 2026 beklentilerimiz hesaba katildiginda
yalnizca 3.8x FD/FVAOK katsayisinda islem gortyor ki bu yurt ici
benzerlerine kiyasla derin bir iskontoya isaret ediyor. Sirket'in
2026/03 itibariyla 2.3mlr TL net nakit pozisyonda olmasi, dizenli
nakit akim kabiliyeti degerlemeyi orta vadede destekleyici unsurlardir.
Bununla birlikte 2026 ve 2027 temettu beklentilerimiz olan 900mn
TL ve 1.3mlIr TL %7.4 ve %10.6 temettl verimine isaret etmektedir.
Yuksek temettd verimliligine sahip olunmasi volatil piyasa ortaminda
cazip degerleme hesaba katildiginda asagi yonla riskleri
sinirlandirmaktadir.

Basaril Enerji Yatirimlari

Limak Dogu, 3.92MW Diyarbakir, 7.72MW Sanliurfa'da olmak Uzere
iki GES yatirnmini devreye almistir. Bu yatirmlar ilgili fabrikalarin
yaklasik %8 ve %6 elektrik tuketimini karsilamaktadir. Yonetimin
uzun vadeli hedeflerine bakildiginda, yenilenebilir enerjinin 6z tuketimi
karsilama oraninin 2025'teki %1.9'dan 2030 yilina kadar +%40
¢lkmasi beklenmektedir. Ayni dénemde alternatif yakit kullanimi
oraninin da 2025teki %0.3'ten +%50'ye c¢ikmasi planlanmaktadir.
Alternatif hammadde kullanim oranlarinin ise %4 seviyesinde yatay
kalmasi hedeflenmektedir. Sirket'in uzun vadeli yenilenebilir eneriji

vizyonu elektrik fiyatlarindaki sert degisimlere karsi marjlarini
koruyabilir.
Riskler

Yuksek petkok fiyatlari, satis hacminde daha fazla dusus degerleme
Gzerinde riskler unsurlaridir.

Arastirma | Sektér Raporu

Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat
TL23.66 TL52.00
Piyasa Degeri
TL12,213mn uUsbD259mn

Potansiyel Getiri
120%

Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters: LMKDC.TI / LMKDC.IS

Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
-12% -26% -34%

12 Ay Fiyat Araligi (TL): 22.82/35.67
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 217.1
YBB TL Getiri: -12%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.81
BIST-100'deki agirlhigi 0.09%
Odenmis Sermaye (mnTL): 516
Yabanci Pay: Mevcut 12A 6nce
1.3% 0.9%

Kisaca Sirket

Limak Cimento Limak Sirketler Grubu istiraki olup bolgedeki ve
Ulkedeki cimento talebini karsilamak amaciyla faaliyet gdsteren, klinker,
¢gimento ve hazir beton Uretimi gerceklestiren halka acik bir
sirkettir.Sirketin  Uretim Usleri arasinda Kurtalan (Siirt) ¢imento
fabrikasi, Sanlurfa ve Ergani (Diyarbakir) subeleri bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi
Limak Gimento 73.2%
Diger 26.8%
Toplam 100.0%
Ozet Finansallar 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar (TLmn) 8,132 8,726 8,726 11,393
Yillik Degisim 8% 7% 0% 31%
FVAOK (TLmn) 3,457 3,456 2,638 3,984
Yillik Degisim 17% 0% -24% 51%
Net Kar (TLmn) 2,828 2,024 1,081 2,189
Yillik Degisim -1% -28% -47% 102%
Ozkaynaklar (TLmn) 6,123 7,576 8,825 12m
Yillik Degisim  43% 24% 16% 37%
F/DD (x) 2.0 1.6 14 1.0
F/K (x) 4.3 6.0 n3 5.6
FD/FVAOK(x) 29 29 3.8 25
Hisse Basina Kar(TL) 58 39 2.1 4.2
Hisse Basina Temettu 1.0 2.0 17 25
Temettt Verimi 4% 8% 7% 1%
Ozkaynak Karlilig 54% 30% 13% 21%

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

LMKDC Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar 8,132 8,726 8,726 11,393
Satiglarin Maliyeti -4,599 -5,190 -6,108 -7,497
Brut Kar 3,632 3,636 2,618 3,896
OPEX -367 -477 -524 -684
Operasyonel Kar 3,166 3,059 2,094 3,213
FVAOK 3,457 3,456 2,638 3,984
Diger Gelir/Gider -4 26 26 3,238
Istiraklerden Gelir Gider 0 0 0 0
Net Finansal Gelir/Gider -379 -205 -41 -61
Vergi Oncesi Kar 2,783 2,879 -1,006 -540
Vergi 45 -855 -360 -730
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Net Kar 2,828 2,024 1,081 2,189
Brut Kar Mariji 43.4% 40.5% 30.0% 342%
Faaliyet Kar Mariji 38.9% 35.1% 24.0% 282%
FVAOK Marji 42.5% 39.6% 30.2% 35.0%
Net Kar mariji 34.8% 23.2% 12.4% 19.2%
Satis Blytimesi 8% 7% 0% 31%
FVAOK buytmesi 17% 0% -24% 51%
Net Kar buytmesi -1% -28% -47% 102%
Bilanco 2024 2025 2026T 2027T
Doénen Varliklar 3,669 5,053 4,745 5,634
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,671 2,461 1,875 2,209
Ticari Alacaklar 1,248 1,749 1,793 2,279
Stoklar 697 767 1,000 1,068
Diger Donen Varliklar 54 77 73 73
Duran Varliklar 3,619 4,638 6,546 9,140
Toplam Varliklar 7,288 9,692 11,291 14,773
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 989 1,647 2,079 2,145
Kisa Vadeli Borclanmalar 0 85 85 85
Kisa Vadeli Ticari Borglar 611 1,083 1,500 1564
Diger Borglar 378 479 494 496
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 176 469 387 518
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 84 188 319
Diger Uzun Vadeli Yakumlultukler 176 386 199 199
Ozkaynaklar 6,123 7,576 8,825 12,1
Toplam Kaynaklar 7,288 9,692 11,291 14,773
Nakit Akim Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
FVAOK 3,457 3,456 2,638 3,984
isletme Sermayesindeki degisim 337 899 -140 490
Faaliyetlerden nakit akimi 3,794 4,355 2,498 4,474
Yatinmlar -464 -970 -1,664 -2,096
Yatinm Faaliyetlerinden nakit akimi -443 -657 834 2,378
Temettu -1,150 -1,200 -1,032 -900
Net borgtaki degisim 592 -890 369 281
Finansman faaliyetlerinden nakit akimi -558 -2,090 -663 -619
Rasyo Analizi 2024 2025 2026T 2027T
Net Bor¢/FVAOK -05 -0.7 -0.6 -0.5
Net Borg/Sermaye -0.3 -03 -0.2 -0.1
Yatirnimlar/Satis gelirleri 6% 1% 19% 18%
isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirler 41% 10.3% -1.6% 4.3%
Ozkaynak Karlilig 54.3% 29.5% 13.2% 20.9%
Yatirilan Sermaye Getirisi 45.6% 33.1% 18.7% 22.3%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

LMKDC Degerleme

Ozet Degerleme

Degerleme Yontemi (Milyon USD) Ulasilan Deger  Agirlik (%) Katki
iNA 518 75 388
Benzer Sirketler Karsilastirmasi 504 25 126
Ulasilan Degerleme 514
2026T USD/TRY 52
Hisse Sayisi 516
Hedef Fiyat (TL/hisse) 52.0
Kapanis Fiyati (TL/hisse) 23.7
Yiikselis Potansiyeli (%) 120%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirrm Tahminleri

INA'da degerleme varsayimlarimiz ise 9.0% risksiz getiri orani, 0.75x beta, 11.6% AOSM
icermektedir.

Milyon USD 2025 2026T 202717 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 203417
Hasilat 203 168 174 177 181 188 195 202 210 218
FVAOK 80 51 61 65 67 70 71 75 78 80
FVAOK Mariji (%) 40% 30% 35% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37%
Vergi(-) 0 n 6 7 8 8 8 8 8 9
IS Degisimi (-) 10 -3 7 6 5 4 4 4 4 4
Yat. Harcamalari (-) 40 32 32 32 32 32 32 32 32 32
SNA 30 n 15 20 22 26 27 31 34 36
indirgeme Orani 0 1 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 05 04
iNA n 14 16 16 17 16 16 16 15
Risksiz Getiri 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Beta 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Hisse Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozsermaye Maliyeti 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%
Borglanma Maliyeti 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
VergiOrani 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Borglanma Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
AOSM 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6%
2026T & 2034T INA Toplami 136

Ug Deger (10x FVAOK) 333

Simdiki Degerin Degerlemedeki Payi (%) 29%

Hedef Deger 468

Net Borg (-) -49

Finansal Yatirimlar (+) 0

Azinlik Paylari (-) 0

Hedef Piyasa Degeri 518

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

LMKDC Degerleme
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Benzer sirketlerle kiyasladigimizda LMKDC emsallerindeki 11.8x’e kiyasla son kapanista 2.8x FD/
FVAOK carpaninda islem gormektedir. Degerleme carpani olarak ise 2026 yili FVAOK
tahminimize 8.0x degerleme carpani uygulayarak hedef firma degerine ardindan hedef piyasa

degerine ulastik.

Sirket ismi F/K FD/FVAOK F/DD ([';Ii)g/e ':"D‘:?"i(l)
DANGOTE CEMENT 16.8 9.3 6.4 9.2
BUA CEMENT 26.0 20.3 13.1 203
HBMNG 84 n2 7.2 1.1
TAIHEIYO CEMENT 17.6 55 0.7 55
CIMENTS DU MAROC 17.3 10.8 6.2 11.0
WEST CHINA CEMENT 99 6.9 0.7 6.6
SUMITOMO OSAKA CEMENT 15.0 6.3 0.9 6.3
CHINA RES. BUILDING MATERIALS 14.3 5.6 0.1 55
DONGWU CEMENT INTERNATIONAL 0.0 0.0 14.6 0.0
LAFARGEHOLCIM BANGLADESH 14.0 8.4 34 85
ASIA CEMENT (CHINA) HOLDINGS 29.2 0.0 0.1 0.0
KUWAIT PORTLAND CEMENT 491 29.8 0.8 29.8
LOMA NEGRA CIA INDUSTRIA ARGENTINA 0.0 0.0 0.2 0.0
HEIDELBERG MATERIALS BANGLADESH 64.2 15.3 3.1 154
Ortalama 235 1.8 41 1.8
Hedef carpan degerleme

LMKDC 2026 EBITDA 51

Target Multiple 8.0

FD 455

Net borg (net nakit) -49

Financial yatirimlar (+) 0

Azinlik paylari (-) 0]

Piyasa Degeri (USDmn) 504

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm, Equity RT

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

Oyak Cimento (OYAKC)

Endeks Uzeri Getiri - Hedef Fiyat: 33.00TL

> OYAKC icin 33.00TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU)
tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz. INA (%75 agirlik) ve
benzer sirket (%25 agirlik) katsayilari metotlariyla ulastigimiz
hedef fiyat %55'lik bir yukselis potansiyeli sunmaktadir. 2026
tahminlerimize gére OYAKC 13.4x F/K ve 5.4x FD/FVAOK
katsayilarinda islem gérmektedir.

Turkiye'nin tum bolgeleriicin etkili kapsama alani

Oyak Cimento sirasiyla 24mt cimento ve 12.6mt klinker
kapasitesiyle Turkiye'nin lider oyuncusudur. Sirket'in yurt iginde 7
entegre tesisi bulunurken, bu gelismis bir kapsama alani
saglamaktadir. 26T'de  sirketin  hasilatindaki  blyUmenin
enflasyonun %4 (26T: %32) Uzerinde olmasini bekliyoruz. 2026 yili
satis hacmindeki buylme beklentimiz %3 iken fiyat artislarinin
hasilattaki buydmede etkili olmasini bekliyoruz. Karlilik tarafinda ise
brit kar marjinda iyilesme sayesinde FVAOK marjinin %25.0
seviyelerinde buyuk 6lgtide yatay kalmasini bekliyoruz.

Saglam yesil enerji & yuksek alternatif yakit kullanim orani

Sirket 2030 yilina kadar mevcut seviyesi olan %27.4'e kiyasla
alternatif yakit oranint  %58’e clkartmayl beklemektedir.
Yenilenebilir enerji kullanim oraninin ise 2025'teki %7'den (1¢26:%
13.5) %70'e cikmasi hedeflenmektedir. Gorece yuksek alternatif
yakit kullanim orani ve enerji yatirrmlari verimliligi artirirken, enerji
fiyatlarinin gorece yuksek seyrettigi donemlerde koruma gorevi
gorebilir. Yalnizca 2026 yilinda sirket yénetimi 115MWp ve TOMWp
kurulu guice sahip Beypazari ve Mardin'deki GES santral yatirmlari
sayesinde %20 oraninda (mevcut: %7) yenilenebilir enerji kullanim
orani beklemektedir. Buna ek olarak Sirket'in 13.5MW kapasiteli
buhar sistemi (WHR) Adana’da, Mardin ve Ankara fabrikalarinda
yatirmlari devam etmektedir. Bu tesisin yilda 57.340 MWh/yillik
elektrik Uretimi yapmasi ve ilgili fabrikalarin elektrik tuketiminin %
10.8'ini karsilamasi beklenmektedir.

TCC'nin pay alimi yatirimlari hizlandirabilir

TCC Oyak Cimento'nun %80’'ine sahip TCC Oyak Amsterdam’in
oncelikle %40'in1 ardindan ise %20'sini satin almistir. Bu satin alma
gelecek doénemde OYAKC i¢in daha fazla satin almanin onund
acabilir. Grubun global markasi olan CIMPOR ile birlikte TCC
ortakligi OYAK Cimento’'nun global ¢cimento sektériinde konumunu
glclendirmektedir.

Guclu finansallar fiyatlanmadi

OYAKC yurt igi benzerleri arasinda i) cazip degerleme ii) 6lgek
avantaji iii) saglam net nakit pozisyonu (10.6mlr TL 1C26 itibariyla)
hisseye iliskin olumlu goérisimuzin arkasindaki nedenlerdir.
Degerleme olarak oldukca cazip seviyelere isaret eden hisse senedi
fiyatinda dususler alim firsati olarak degerlendirilebilir.

Riskler.

Yurt icinde dusuk tek haneli satis hacminde (+%3 y/y) artis
beklentimize karsin, daha giclu fiyatlama, savas bolgelerinde
yeniden insa faaliyetleri degerleme icin yukari yonlt bir potansiyele
isaret etmektedir.

Arastirma | Sektér Raporu

Mevcut Hisse Fiyati
TL21.30
Piyasa Degeri
TL103,553mn usbD2,196mn

12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri
TL33.00 55%

Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters: OYAKC.TI 7 OYAKC.IS

Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
6% -9% -30%

12 Ay Fiyat Araligi (TL): 19.257/27.62
Ort. Gunlak Hacim (mn TL) 3 ay: 398.2
YBB TL Getiri: -8%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.78
BIST-100'deki agirligi 0.77%
Odenmis Sermaye (mnTL): 4,862
Yabanci Payi: Mevcut 12A dnce
55% 5.7%

Kisaca Sirket

OYAK Cimento, Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) istiraki olarak
2015 yilinda kurulan, 7 entegre ve 3 ¢gutme tesisiyle Turkiye ¢cimento
sektortnun lider firmasidir. Turkiye'nin toplam Uretim kapasitesinin
yaklasik %20'sine sahip olan sirket, Borsa istanbul'da OYAKC koduyla
islem gormekte olup, ¢imento ve beton sektorlerinde faaliyet
gostermektedir

Ortaklik Yapisi
TCC Oyak Amsterdam 80.1%
Diger 20.0%
Toplam 100.0%
Ozet Finansallar 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar (TLmn) 58,156 56,503 69,216 90,368
Yillik Degisim 0% -3% 23% 31%
FVAOK (TLmn) 16,680 14,648 17,312 22,633
Yillik Degisim -5% -12% 18% 31%
Net Kar (TLmn) 9,382 8,763 7,751 9,055
Yillik Degisim ~ -39% -7% -12% 17%
Ozkaynaklar (TLmn) 59,715 62,952 73,624 89,155
Yillik Degisim 7% 5% 17% 21%
F/DD (x) 1.73 1.64 1.41 116
F/7K (x) 11.04 11.82 13.36 11.44
FD/FVAOK 5.60 6.38 5.40 413
Hisse Basina Kar(TL) 193 1.80 159 1.86
Hisse Basina Temettu 1.00 0.00 0.39 0.51
Temettt Verimi 4.7% 0.0% 1.9% 2.4%
Ozkaynak Karlilig 17% 14% 1% 1%

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



ggGaranti BBVA Arastirma | Sektor Raporu

Yatirom

OYAKC Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar 58,156 56,503 69,216 90,368
Satislarin Maliyeti -41,622 -41,419 -51,081 -66,240
Brut Kar 16,534 15,084 18,135 24,128
OPEX -3,290 -3,932 -4,871 -6,359
Operasyonel Kar 13,245 11,152 13,264 17,769
FVAOK 16,680 14,648 17,312 22,633
Diger Gelir/Gider 1,016 196 241 241
Istiraklerden Gelir Gider 0 0 0 0
Net Finansal Gelir/Gider -339 -848 -4,124 -7,078
Vergi Oncesi Kar 14,577 11,721 10,334 12,074
Vergi -5,196 -2,958 -2,584 -3,018
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Net Kar 9,382 8,763 7,751 9,055
Brut Kar Marji 28.4% 26.7% 26.2% 26.7%
Faaliyet Kar Marji 22.8% 19.7% 19.2% 19.7%
FVAOK Marji 28.7% 25.9% 25.0% 25.0%
Net Kar marji 16.1% 15.5% 11.2% 10.0%
Satis Buyumesi 0% -3% 23% 31%
FVAOK buyimesi -5% -12% 18% 31%
Net Kar buytimesi -39% -7% -12% 17%
Bilanco 2024 2025 2026T 2027T
Dénen Varliklar 29,639 32,616 45,27 60,592
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,032 14,773 23,460 32,363
Ticari Alacaklar 9,082 8,898 10,900 14,231
Stoklar 8,392 8,168 10,073 13,062
Diger Donen Varliklar 1134 778 837 935
Duran Varliklar 44,231 47,681 55,174 67,580
Toplam Varliklar 73,871 80,297 100,444 128,171
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12,554 14,528 18,543 23,862
Kisa Vadeli Borclanmalar 145 2,766 5,266 7,766
Kisa Vadeli Ticari Borglar 7,941 7.444 9,180 11,905
Diger Borglar 4,467 4318 4,097 4,191
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,602 2,818 8,278 15,155
Uzun Vadeli Borglanmalar 146 1413 6,873 13,750
Diger Uzun Vadeli Yakamlulukler 1,456 1,405 1,405 1,405
Ozkaynaklar 59,715 62,952 73,624 89,155
Toplam Kaynaklar 73,871 80,297 100,444 128,171
Nakit Akim Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
FVAOK 16,680 14,648 17,312 22,633
Isletme Sermayesindeki degisim 2490 2339 2171 3,596
Faaliyetlerden elde edilen nakit akim 19,170 16,988 19,483 26,229
Yatinmlar -2,490 -2,339 217 -3,596
Yatinm Faaliyetlerinden nakit akim -2,490 -2,339 -2,171 -3,596
Temettl 5,498 4,018 9,922 12,474
Net borgtaki degisim -2,507 -3,511 -1,681 475
Finansman faaliyetlerinden nakit akim 2,991 507 8,241 12,949
Rasyo Analizi 2024 2025 2026T 2027T
Net Borg/FVAOK -06 -0.7 -0.7 -05
Net Borg/Sermaye -0.2 -0.2 -0.2 -0.1
Yatirimlar/Satis gelirleri 4% 4% 3% 4%
isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirler ~ 4.3% 4.1% 31% 4.0%
Ozkaynak Karlilig 17.0% 14.3% 11.3% 1M.1%
Yatirilan Sermaye Getirisi 17.5% 13.2% 13.0% 13.6%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

OYAKC Degerleme

Ozet Degerleme

Degerleme Yontemi (Milyon USD) Ulasilan Deger  Agirlik (%) Katki
iNA 3033 75 2275
Benzer Sirketler Karsilastirmasi 2877 25 719

Ulasilan Degerleme 2994
2026T USD/TRY 52

Hisse Sayisi 4862
Hedef Fiyat (TL/hisse) 33.00
Kapanis Fiyati (TL/hisse) 21.30
Yiikselis Potansiyeli (%) 55%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirnm Tahminleri

USD bazli degerlememiz 3.0mir USD tutarinda hedef piyasa degerine isaret etmektedir.
Degerleme varsayimlarimiz %9.0 risksiz getiri orani, 0.87x beta ve %12.7 AOSM'dir.

Milyon USD 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Hasilat 1314 1331 1380 1403 1433 1487 1544 1604 1666 1731
FVAOK 341 333 346 353 364 388 403 418 434 450
FVAOK Mariji (%) 26% 25% 25% 25% 25% 26% 26% 26% 26% 26%
Vergi (-) 0 39 38 41 41 43 46 47 49 51
IS Degisim (-) 54 42 55 48 45 35 35 34 33 32
Yat. Harcamalari (-) 194 105 105 105 105 106 107 108 109 110
Serbest Nakit Akimi 92 147 147 160 173 204 215 228 242 257
indirgeme Orani 0 1 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 05 04 04
indirgenmis Nakit Akimi 0 147 131 126 121 127 19 12 105 99
Risksiz Getiri Orani 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Beta 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87
Hisse Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozsermaye Maliyeti 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2%
Borglanma Maliyeti 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Vergi Orani 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Borg¢lanma Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
AOSM 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7%
2026T & 2030T Donemi SNA Toplami 1086

Ug Deger (2030T 10x FVAOK) 1734

2026T & 2030T SNA Degerleme Payi (%) 39%

Hedef Firma Degeri 2820

Net Borg (-) -214

Azinlik Paylari (-) 0

Hedef Piyasa Degeri 3033

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



ggGaranti BBVA Arastirma | Sektoér Raporu

Yatirom

OYAKC Degerleme

Benzer sirketlerle kiyasladigimizda OYAKC emsallerindeki 11.8x’e kiyasla son kapanista 6.2x FD/
FVAOK carpaninda islem gormektedir. Degerleme carpani olarak ise 2026 yili FVAOK
tahminimize 8.0x degerleme carpani uygulayarak hedef firma degerine ardindan hedef piyasa
degerine ulastik.

= FD/FVAOK (Dig.
Sirket ismi F/K VAR Ll PD/DD Ope. Gelir Dahil)
DANGOTE CEMENT 16.8 9.3 6.4 9.2
BUA CEMENT 26.0 203 13.1 203
HBMNG 8.4 1.2 7.2 1.1
TAIHEIYO CEMENT 17.6 55 0.7 55
CIMENTS DU MAROC 17.3 10.8 6.2 11.0
WEST CHINA CEMENT 9.9 6.9 0.7 6.6
SUMITOMO OSAKA CEMENT 15.0 6.3 09 6.3
CHINA RES. BUILDING MATERIALS 14.3 5.6 0.1 55
DONGWU CEMENT INTERNATIONAL 0.0 0.0 14.6 0.0
LAFARGEHOLCIM BANGLADESH 14.0 84 34 85
ASIA CEMENT (CHINA) HOLDINGS 29.2 0.0 0.1 0.0
KUWAIT PORTLAND CEMENT 491 29.8 0.8 29.8
LOMA NEGRA CIA INDUSTRIA ARGENTINA 0.0 0.0 0.2 0.0
HEIDELBERG MATERIALS BANGLADESH 64.2 15.3 3.1 15.4
Ortalama 235 11.8 4.1 11.8
Hedef carpan degerleme
OYAKC 2026 EBITDA 3329
Hedef ¢carpan (x) 8.0
FD/FVAOK 2663
Net Borg (nakit) -214
Azinlik Haklari (-) 0
Piyasa Degeri (USDmn) 2877

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm, Equity RT
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Sektorel Goranam: Yapi Malzemeleri

Tark Cimento verilerine gore, yurt ici ¢cimento satis hacmi yillik %9.6
artisla 77.9 milyon tona yukseldi. Dogu Anadolu ve i¢c Anadolu bolgeleri
yilik %21 ve %16k artislarla toplam satislarin itici glct oldular.
Ortalama yurt ici satis hacmi 2022 ve 2025 yillari arasinda 75.1 milyon
ton olurken, Marmara ve Akdeniz toplam igerisinde %22 ve %20 payla
ana itici giic konumundaydilar.
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

Yurt disi tarafta, ihracat satislarinin artis hizi yurt ici satislari geride
birakmistir. Boylece toplam ihracat satis hacmi 2025 yilinda %15 y/y
artis goéstermistir.
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirm
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Stoklar Ortalamalara Yakin Seviyelerde

Subat 2026 itibariyla klinker stoklari uzun dénem ortalamasi olan
4.8mt'nin Gzerinde 6.4mt seviyesinde gerceklesmistir. Cimento stoklari
da benzer sekilde uzun dénem ortalamasi olan Tmt’ye kiyasla 1.2mt’dir.
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Kaynak: TUIK
En Son Satin Almalar
Yil Satin Alan Taraf Hedef Firma Oran (%) Degerleme Cim Kap. Klinker Kap F/Cem F/Klinker
2026 Titan Group Tragim Cement 100% 190 2.5 2.0 76 95
2026 Heidelberg Materials Maas Group 100% 1190
2025 Arsem (Arkoz Maden) Kars Cement 100% 51 0.6 0.4 85 n7z
2024-2025 CIMSA Mannok 94.7% 330 n.a. 1.2 n.a. 275
2026 CIMSA Mannok 5.3% 386 n.a. 1.2 n.a. 322
2026 Heidelberg Materials Akcansa 39.7% 1077 9 7 120 154

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
***TUum Figrler ABD Dolari Cinsindedir

Turkiye'deki satin alma aktivitelerine bakildiginda, 2024 yilinda Mannok
330 milyon EUR bedelle Turk sirketleri tarafindan yapilan en biyUk satin
alma konumundaydi. Bu satin almayi 51 milyon USD ile Kars Cimento ve
190 milyon USD ile Tragim 2025 ve 2026 yillarinda takip etti. Degerleme
katsayilari olarak bakildiginda, Tracim ve Mannok 3.8x ve 4.85x Satin
Alma Fiyati/ FVAOK katsayilariyla diger islemlere gére daha cazip
degerlemelerde gergeklestigi sdylenebilir.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Ek 1: AKCNS Ozet Finansallar

Akcansa Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 1¢25 2G25 3C25 4G25 126 3A25 3A26 1626/1C25 1C26/4C25 3A26/3A25
Satis Gelirleri 5,624 6,552 7,366 7.538 5,613 5,624 5,613 0% -26% 0%
Brut Kar (Zarar) 232 812 1,192 1,240 388 232 388 67% -69% 67%
Faaliyet Kari -223 404 769 829 -62 -223 -62 ad. ad. ad.
FVAOK 244 874 1,244 1,310 431 244 431 77% -67% 77%
Net Diger Gelir/Gider -59 -57 -39 169 -22 -59 -22 ad. ad. ad.
Yatirim Faal.Gelir/Gider 74 7 0 -2 63 74 63 -14% ad. -14%
Net Fnansal Gelir / Gider ns 7 -58 3 2 ns 2 -99% -49% -99%
Parasal Kazang / (Kayip) -63 39 21 -140 -60 -63 -60 ad. ad ad.
VOK -91 361 672 999 -20 -91 -20 a.d. a.d. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) -140 -4 -198 -760 -305 -140 -305 ad. ad. ad.
Net Kar -231 319 474 239 -324 -231 -324 a.d. a.d. a.d.
Net Nakit -319 -936 -575 1,212 72 -319 72 ad. -0.941007 ad.
Calisma Sermayesi -2,371 -3,186 -3,853 -2,895 -3.362 -2,371 -3.362 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit -388 -131 1,286 3374 -494 -388 -494 ad. ad. ad.
Ozsermaye 27826 27470 27567 27,555 27,205 27826 27,205 -2% -1% -2%
Rasyolar
Brut Kar Marji 41% 12.4% 16.2% 16.4% 6.9% 41% 6.9% 2.8 puan -9.5 puan 2.8 puan
Faaliyet Kar Mariji ad. 6.2% 10.4% 11.0% ad. ad. ad. ad. ad. ad.
FVAOK Marji 4.3% 13.3% 16.9% 17.4% 7.7% 4.3% 7.7% 3.3 puan -9.7 puan 3.3 puan
Net Kar Marji n.m. 4.9% 6.4% 3.2% n.m. n.m. n.m. n.m. nm. n.m.

Kaynak: Rasyonet

Tarihsel Degerleme Carpanlari
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Ek 2: CIMSA Ozet Finansallar

Cimsa Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 125 2C25 3C25 4C25 1G26 3A25 3A26 1C26/1C25 1G26/4C25 3A26/3A25
Satis Gelirleri 11,653 13,450 12,907 12,505 11,632 11,653 11,632 0% -7% 0%
Brut Kar (Zarar) 1,799 2,836 2,789 24N 1,670 1,799 1,670 -7% -32% -7%
Faaliyet Kari 450 1,509 1,760 753 315 450 315 -30% -58% -30%
FVAOK 1,432 2,504 2,729 2,400 1,470 1,432 1,470 3% -39% 3%
Net Diger Gelir/Gider 435 -23 24 513 71 435 7 -84% -86% -84%
Yatirnm Faal.Gelir/Gider -761 123 -299 -188 -90 -761 -90 ad. ad. ad.
Net Fnansal Gelir / Gider 536 -351 526 3 960 536 960 79% 31754% 79%
Parasal Kazang / (Kayip) 945 188 972 363 1,240 945 1,240 31% 242% 31%
VOK 660 1,257 2,0m 1,081 1,256 660 1,256 90% 16% 90%
Vergi Geliri (Gideri) -208 -228 -305 -80 5551 -208 -551 ad. ad. ad.
Net Kar 355 885 1,457 716 641 355 641 80% 1% 80%
Net Nakit -18,143 -20761  -21,273  -21438 -23376 -18,143 -23,376 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -6.932 -7.440 -8,959 -6,665 -8,796 -6,932 -8.796 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olugsan Nakit -654 1323 3,542 5,647 -2,833 -654 -2,833 ad. ad. ad.
Ozsermaye 42,019 46,852 47,893 47817 45,185 42,019 45,185 8% -6% 8%
Rasyolar
Brut Kar Marji 15.4% 21.1% 21.6% 19.8% 14.4% 15.4% 14.4% -1.1 puan -5.4 puan -1.1 puan
Faaliyet Kar Marji 3.9% 11.2% 13.6% 6.0% 2.7% 3.9% 2.7% -1.2 puan -3.3 puan -1.2 puan
FVAOK Mariji 12.3% 18.6% 21.1% 19.2% 12.6% 12.3% 12.6% 0.4 puan -6.6 puan 0.4 puan
Net Kar Mariji 3.9% 7.7% 13.2% 8.0% 6.1% 3.9% 6.1% 22pp -1.9 pp 22pp

Kaynak: Rasyonet

Tarihsel Degerleme Carpanlari
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Ek 3: LMKDC Ozet Finansallar

Limak Dogu Anadolu Gimento Ozet Finansal Sonuclar

(mn TL) 1G25 2C25 3C25 4C25 1C26 3A25 3A26
Satis Gelirleri 1,684 2,444 2,692 2,782 1,388 1,684 1,388
Brit Kar (Zarar) 649 988 1,240 1,014 392 649 392
Faaliyet Kari 534 855 1,106 871 250 534 250
FVAOK 625 949 1,220 1,009 363 625 363
Net Diger Gelir/Gider 9 0 15 3 14 9 14
Yatinm Faal.Gelir/Gider 0 0 0 0 0 0 0
Net Fnansal Gelir / Gider -61 -31 -137 3 -74 -61 -74
Parasal Kazang / (Kayip) -202 -115 -149 -85 -198 -202 -198
VOK 482 824 984 878 190 482 190
Vergi Geliri (Gideri) -186 -147 -238 -371 -181 -186 -181
Net Kar 297 677 746 507 9 297 9
Net Nakit 1,679 1,381 1,900 2,522 2,319 1,679 2,319
Calisma Sermayesi -967 -1,074 -1,188 -1,577 -1,580 -967 -1,580
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit 545 986 1,453 510 189 545 189
Ozsermaye 7,040 7,076 7.813 8,336 8,353 7,040 8,353
Rasyolar
Brit Kar Marji 38.6% 40.4%  46.1% 36.4% 28.2% 38.6% 28.2%
Faaliyet Kar Mariji 31.7% 350%  41.1% 31.3% 18.0% 31.7% 18.0%
FVAOK Mariji 37.1% 38.8% 453% 36.3% 26.2% 37.1% 26.2%
Net Kar Marji 176%  27.7%  27.7%  182% 0.7% 17.6% 0.7%

Kaynak: Rasyonet

Tarihsel Degerleme Carpanlari
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Arastirma | Sektér Raporu

Degisim
1G26/4C25 3A26/3A25
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-61% -40%
-71% -53%
-64% -42%
315% 57%
ad. ad.
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a.d. a.d.
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-98% -97%
-8% 38%
ad. ad.
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Ek 4: OYAKC Ozet Finansallar

Oyak Cimento Fabrikalari 6zet Finansal Sonuclar

(mnTL) 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 3A25 3A26 1G26/1C25
Satis Gelirleri 13,551 15,301 17,687 15,637 10,710 13,551 10,710 -21%
Brut Kar (Zarar) 3,489 3,568 5,305 4,237 2,291 3,489 2,291 -34%
Faaliyet Kari 2,559 2,393 4,295 3,025 1,379 2,559 1,379 -46%
FVAGK 3,399 3,438 5,270 4,012 2,386 3,399 2,386 -30%
Net Diger Gelir/Gider 203 16 147 -150 185 203 185 -9%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 319 561 457 7 132 319 132 -58%
Net Fnansal Gelir / Gider -834 -207 252 -144 -344 -834 -344 ad.
Parasal Kazang / (Kayip) -1,015 -243 -262 -636 -839 -1,015 -839 a.d.
VOK 2,247 2,762 5,151 2,738 1,353 2,247 1,353 -40%
Vergi Geliri (Gideri) -943 399 -1,254 -1,458 -1,250 -943 -1,250 ad.
Net Kar 1,304 3,161 3,897 1,280 103 1,304 103 -92%
Net Nakit 8,048 8676 12033 11,658 10,075 8,048 10,075 259%
Calisma Sermayesi -9,521 -10,343  -11,515 -10,588  -11,858 -9,521 -11,858 ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 1,065 2,522 5,233 6,036 1,079 1,065 1,079 1%
Ozsermaye 60,671 63822 67,771 69,273 69,394 60,671 69,394 14%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 25.7% 233%  30.0% 27.1% 21.4% 25.7% 21.4% -4.4 puan
Faaliyet Kar Marji 18.9% 15.6%  24.3% 19.3% 12.9% 18.9% 12.9% -6 puan
FVAOK Mariji 251% 225% 29.8% 25.7% 22.3% 25.1% 22.3% -2.8 puan
Net Kar Marji 9.6% 20.7%  22.0% 8.2% 1.0% 9.6% 1.0% -8.7pp

Kaynak: Rasyonet

Tarihsel Degerleme Carpanlari
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Degisim
1C26/4C25 3A26/3A25
-32% -21%
-46% -34%
-54% -46%
-41% -30%
ad. -9%
1766% -58%
ad. ad.
a.d. a.d.
-51% -40%
ad. ad.
-92% -92%
-14% 25%
ad. ad.
-82% 1%
0% 14%
-5.7 puan -4.4 puan
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirlklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GclncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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