Limak Dogu Anadolu Cimento

Sirket Notu

OYAKYATIRIM

Limak Dogu Anadolu Cimento, 16 Ekim’de Sanhurfa
Cimento Fabrikasi ve Atiktan Tiiretilmis Yakit (ATY) Tesisleri
ziyaretiyle ve lst yonetim sunumunu da igeren bir analist
guni diizenlemistir. Sirket'in AJustos ayindaki sunumundaki
katalist ve yillik beklentilerinin genel hatlariyla animsatildigi
ginde vurgulanan noktalar yatinmci iligkilerine daha fazla
odaklanacaklari, hacimden ziyade marj odakl ve temetti 6deyen
bir sirket olduklari, proses verimliligi ile alternatif yakit kullanimi
odaklari ve karbon borsasina hazirlik igcin c¢alismalarin
yapildigidir.

2024’'te halka acilan sirket, Sanhurfa Fabrikasi (875bin
metrekare ac¢ik alan, yilik 1,6mn ton klinker, 2,2mn ton
¢imento uretim kapasitesi) ve Diyarbakir Ergani Fabrikasi ile
(466bin metrekare acik alan, yillik 0,8mn ton klinker, 1,4mn ton
cimento Uretim kapasitesi) Suriye’nin yeniden yapilanma
doneminde bolgesel yakinlk olarak en 6n planda olan sirket
konumundadir. Sirket, uygun kosullarin saglanmasi
durumunda Suriye’de gelecekte fabrika alimiyla da
ilgilenebilecegini bir miiddettir belirtmektedir. Suriye’de Swift
sisteminin agilmasi ihracati da desteklemektedir. Fakat, henlz
Suriye Merkez Bankasr’'nin tesekkilinin tamamlanmamig
olmasi Ulkenin yeniden insasina yonelik slrecin gelisim hizinin
onlinde engel teskil etmektedir.

Limak Sanliurfa Cimento Fabrikasi, Gineydogu Anadolu
Bolgesi'nin ve GAP Projesi kapsamindaki ingaat projelerinin
¢imento ihtiyacini karsilayan en oOnemli entegre tesislerden
biridir. Fabrika’daki ilk liretim 1986°’da yapilmis ve 2007’de ise
Limak Grubu’na katilmistir. Karbon ayak izini azaltmak
amaciyla tesis bunyesinde yaklasik 8MW glclinde Gunes
Enerjisi Santrali (GES) ve fosil yakit tiketimini azaltan Atiktan
Turetiimis Yakit (ATY / RDF) Besleme Sistemi entegrasyonu
mevcuttur. Fabrika’da her alandaki gelismis kamera sistemiyle
Uretimin tum asamalari yakindan izlenmektedir.

Sirket, 2026 beklentilerini korumustur: 2,3 mn (2025: 2,83
mn) ton ¢imento ve klinker satis hacmi / 9 milyar TL enf
muhasebesiz ciro (2025: 8,1 milyar TL)/ %30-33 FAVOK marji
(2025: %40)/ 30mn USD yatirm (2025:17mn USD)/ Net isletme
sermayesinin ciroya orani %15-20 (2025: %16,4)/ <700kg (2025:
716kg) Co/ton gimento karbon emisyonu. 1C26’da yaklasik son
60 yilin en yuksek yagisini alan tlkemizde sirketin fabrikalarinin
oldugu Dogu ve Giineydogu Anadolu Bodlgeleri de olumsuz
etkilenmistir. Gerek hava sartlari gerekse talepte kismi
toparlanma ikinci geyrekte gortlmustir ve bu Uglincu geyrekte
de surmustur. Sirketin 2026 tonaj beklentisi deprem sonrasi
normallesmeyi icermektedir ve baz olarak kabul edilebilir.
2026’da hazir beton segmentinin tim yila etkisi sebebiyle yillik
beklentilerden averaj fiyat hesaplanmasi manali
gorulmemektedir. 2026 igin 2,3mn tonluk satis hacmi hedefinin
takribi %10’'u Suriye kaynakhdir. Daha fazla sinir kapisinin
acllmasi da bunu destekleyecektir.

Hesaplarimiza ve son kapanisa gére FD/ yilliklandirilmis FAVOK
carpani LMKDC igin 2,9x’tir ve sektér (yilliklandiriimis FAVOK
marji  %10-37 araligindaki sirketler alinarak hesaplanan)
ortalamasi ise 6,3x’tir.

20 Ekim 2026

Bloomberg/Reuters Kodu LMKDC TI/ LMKDC.IS

Hisse Fiyati (TL) 21.10
Piyasa Degeri (mn TL) 10,891
Fiili Dolagim Orani (%) 26.38
12 Aylik Yiiksek/Dusguk (TL) 35.7/120.2
Ort. Giin. Islem Hacmi (mn USD) 22
Net Borg/ ( Net Nakit) (mn TL) -2C26 sonu -751
Firma Degeri (mn TL) 10,140
Finansal Veriler (mn TL)* 2023 2024 2025  Yilk**
Net Satiglar 8,846 9,576 10,276 9,662
FAVOK 3,491 4,071 4,070 3,513
% marj 395% 425%  39.6% 364%
Net Kar 3,357 3,331 2,383 1,890
% marj 379% 348% 23.2% 19.6%
Carpanlar 2024 2025  Yillik**
FIK 3.9x 6.2x 5.8x
FD/FAVOK 2.7x 3.0x 2.9x
PD/DD 1.8x 1.7x 1.3x

1A 3A 12A YBB
Mutlak Getiri -5% -11% -9% -21%
Rel. Getiri 10% 8% -19% -22%

* 30/06/2026 fiyatlariyla enf muhasebeli finansallar,
**1Y26 verileriyle yilliklandiriimis
énceki yil carpanlari ort piyasa dederi ve dénem sonu borgla hesaplanmigtir

www.oyakyatirim.com.tr

40 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 30%

20%
35

10%
30 0%

10%
25

20%
20 -30%

Eki 25 Sub 26 Haz 26 Eki 26

Analist: Melis Pocar

1



Limak Dogu Anadolu Cimento OYAK YATIRIM

Glneydogu ve Dogu Anadolu Boélgeleri’ndeki en biyiik uretici

Kapasite agisindan Tirkiye'nin en blyUk ikinci gimento Ureticisi konumundaki Limak Cimento Grubu’nun pargasi olan
ve 2024 yilinda halka arz edilen Limak Dogu Anadolu Cimento (LMKDC), 2 entegre ¢imento fabrikasi, 2 hazir beton
tesisi, yilhik 2,4mn ton klinker Gretim kapasitesi ve 3,6mn ton ¢imento uretim kapasitesiyle Giineydogu ve Dogu Anadolu
Bolgelerindeki en blyuk Uretici konumundadir.

Tarihge acisindan iki fabrikasinin temelleri de GAP Projesi kapsaminda, Tirkiye ekonomisine katki saglamak ve
bolgesel olarak istihdam saglamak amaciyla, kamuya ait olan CITOSAN biinyesinde 1976’da atilmistir. Ergani
Fabrikasrnda ilk Gretim 1984’te Sanliurfa’da ise 1986’da gergeklestirilmistir. Doksanlardaki 6zellestirmelerden sonra
Ergani Fabrikasi 2006’da, Sanliurfa Fabrikasi ise 2007'de Limak Cimento blinyesine katiimigtir.

Limak Cimento Limak Dogu Anadolu Cimento
Cimento Fabrikasi 11 2
Hazir Beton Santrali 41 2
Klinker kapasitesi (mn ton) 10.0 2.4 (Sanliurfa 1.6/ Ergani 0.8)
Cimento kapasitesi (mn ton) 17.0 3.6 (Sanliurfa 2.2/ Ergani 1.4)

Kaynak: Sirket sunumu

Sanlurfa Fabrikasi (875bin metrekare acgik alan, yillik 1,6mn ton klinker, 2,2mn ton ¢imento Uretim kapasitesi) ve
Diyarbakir Ergani Fabrikasi ile (466bin metrekare acik alan, yillik 0,8mn ton klinker, 1,4mn ton gimento Uretim kapasitesi)
Suriye’nin yeniden yapilanma déneminde bdlgesel yakinlik olarak en 6n planda olan sirket konumundadir. Uygun
kosullarin saglanmasi durumunda Suriye’de gelecekte fabrika alimiyla da ilgilenebilecegdini belirtmistir. Bunun yani sira
Suriye’yle ticarette eskiden kullanilan ve su anda kapali olan bazi sinir kapilarinin agiligi da Griin génderimine katki
sag@layacaktir.

Limak Dogu Anadolu GCimento Fabrikalari

A Uretim Kapasiteleri
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Kaynak: Sirket sunumu

Sirketin iki hazir beton santrali vardir ve ciro kirlliminda ¢imento ve klinker disinda 4C25'den itibaren hazir beton
segmenti de mevcuttur. 1Y26 cirosunda ¢gimento, hazir beton ve klinkerin paylari sirasiyla %74 (1Y25: %93), %14 (1Y25:
%0) ve %12 (1Y25: %7)dir.
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Suriye pazarinin yiiksek potansiyeli ve arz agigi

Sirket, Agustos ayindaki detayli sunum tablolarinda Suriye Sanayi Bakanhdi ve Orta Anadolu ihracatci Birlikleri'nin
(OAIB) verileriyle hazirlanmis 2024-1Y26 gergeklesmeleri ve 2026-2031 dénemi igin tahminlerini paylasmistir. i¢
savasla oldukga yipranmis ve yiiksek potansiyel sunan Suriye pazarinin toparlanma hizi afakiligini korusa da ciddi
potansiyel arz ettigi aciktir. Suriye’nin 1Y26’da katkisi olmayan yerli cimento Uretim kapasitesinin 2026’da tahmini 2,5mn
tonla baslayarak 2031°de tahmini 29,9mn tona ylkselmesi 6ngoérilmektedir. Suriye’deki ¢imento talebi arz agiginin da
2026’da 9,8mn tondan 2031’de 21,6mn tona ¢ikmasi tahmin edilmistir. Dolayisiyla talepteki arz agiginin 2026’daki
tahmini %80°’den 2031'de %42’'ye gerilemesi beklenmektedir. Suriye’'nin yerli kapasitesini artirma planlari agisindan
sirketin Glkede satin almalara sicak bakmasi da 6nem arz etmektedir ve orta-uzun vadede katki saglayabilir.

Suriye Cimento Talebi ve Arz Acigi (bin ton)
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Kaynak: Sirket, Suriye Sanayi Bakanligi, OAIB

Suriye’nin arz agiginda Turk cimento Ureticilerinin 1Y26'daki %24’lik payina iligkin gelecek yillara dair beklentiler
asagida Ozetlenmistir. Turkiye’den Suriye’ye tahmini ¢cimento ve klinker ihracatinin 2026’da 2,8mn ton, 2027°de 4,0mn,
2028’de 5mn, 2029'de 6mn, 2030 ve 2031’de 5’er mn ton dizeyinde olmasi tahmin edilmistir. 2031 yilinda Suriye’nin
¢imento talebinin 2026’ya goére 4,2x buyume ile 51,4mn ton, arz agiginin 21,6mn ton, ithalatla kargilanma oraninin %42
(2026T: %80), Turk gimento ihracatinin arz agiginin %23’Gnd (2026T: %29) karsilayacak sekilde Smn ton olmasi
ongorultyor. Sirketin fabrikalarinin fiziki agidan Suriye’ye yakinlidi avantaj saglamaktadir. Toplantidaki paylagima goére
glnimizde yurt igi ve Suriye’ye gonderilen Urtinler benzer marijlar igerse de gelecekte Suriye’den gigli talep artisinin
olusmas! marijlari yukari gekebilir. Ulkemizin gimento sektdriiniin arz-talep dinamikleri ve fiyatlar da belirleyici olacaktir.

Tiirk Gimento ve Klinker ihracatinin Arz Agigindaki Payi (bin ton)
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Ekim ayinin basindaki medya haberlerine gére Sanko Holding blinyesinde faaliyet gosteren yapi malzemeleri sektori
sirketlerinden Cimko, Suriye’nin Halep kentinde yaklasik 200 milyon dolara varan degerde entegre ¢imento fabrikasi
yatirimi igin protokol imzalamistir. Yeni ddonemde Suriye’deki ilk Tlrk menseli entegre gimento fabrikasi yatirimi niteligini
tasiyan proje, savag nedeniyle tamamen yikilmig olan Al-Muslimiyah (Mslimiye) Entegre Cimento Fabrikasi'ni yeniden
inga etmek ve isletmek lizere Yap-islet-Devret modeliyle 30 yillik bir siireyi kapsamaktadir. Tesisin tamamlandiginda
yillik 1,5 milyon ton klinker ve 2 milyon ton ¢imento Uretim kapasitesine ulagsmasi planlanmaktadir ve yeni tretim hattinin
fabrikanin teslim alinmasindan itibaren 12 ay icinde tamamlanmasi hedeflenmektedir. Bunun muhtemelen gliglenecek
talep nedeniyle LMKDC igin dnemli bir rekabet olusturmayacagini, bununla birlikte talebe dair énemli bir gdsterge
oldugunu disunuyoruz.

Yesil Donligiime Vurgu

Sirket, vizyonunda da gegen ¢imento sektérinde verimlilik, dijital ddntsim, strdarulebilirlik, iklim degisikligi ile micadele
ve Ar-Ge faaliyetlerinde lider bir konumda olmak kapsaminda sunumunda da yesil dontstime (yatirimlar, performans,
artin inovasyonuna) detayli bolim ayirmistir. Karbon emisyonunda birim gimento basina degerin 2030'da <600’e
cekilmesi (2026T<700/ 2024: 785), alternatif yakit tiketiminin 2030’da >%50 olmasi (2026T<%10-15/ 2024: %0),
yenilenebilir 6z tuketim karsilama oraninin >%40 olmasi (2026T<%5-10/ 2024: %0) ve alternatif ham madde
kullaniminin ingaat atigi arzina baglh olarak >%4'te stabilizasyonu (2026T: >%3 / 2024: %7,1) amaglanmaktadir.

Yeni nesil Griin portfoyl ve karbon emisyon azaltimi galismalari kapsaminda Gg yillik Griin rotasyonuyla gcimento portfoy
daha disik karbonlu hale getirilmistir. En ¢ok Uretilip satilan OPC (CEM I) ¢imentonun (42,5Mpa) birim basina karbon
emisyonu %29 disurulmustir ve ECO CEM Plus’un kg COz2/ton gimento degeri 583’tlr (6nceki 820).

Sirketin yenilenebilir enerji yatirmlari ger¢evesinde toplam 11,64 MW (Sanlurfa 7,72, Ergani 3,92) kurulu glines enerjisi
devreye alinmistir. Ergani Fabrikasi icin 45 MW’lik yeni bir GES projesi agiklanmistir ve 2028'de tamamlanmasi
planlanmaktadir. 1Y26’de Sanliurfa Fabrikasi’'nda GES’in elektrik tiiketimini karsilama orani %9, Ergani Fabrikasi’nda
ise %7’dir. Yeni GES yatinmi tamamlandiginda Ergani Fabrikasi’nin elektrik kargilama oraninin >%80 olmasi
planlanmaktadir. Sektér oyunculari arasinda %32’lik giicli 2C26 FAVOK marjina istinaden sirket, son yillarda yaptiklari
proses verimliligi ve alternatif yakit yatirimlarinin katkisinin %4,5 oldugunu paylagsmistir. Bunu 2028'de %15’e kadar
cikarma hedefleri mevcuttur.

2C26 Finansallari Hakkinda

Finansallar ve faaliyet reporu detaylarina gére Limak Dogu Anadolu Cimento, 2C26 finansallarinda 2,3milyar TL ciro
(yilik %11 daralma), 739mn TL FAVOK (yillik %27 daralma) ve 539 mn TL net kar (yillik %26 daralma) agiklamistir.
2025’in ikinci geyreginde olmayan ve 2C26’de 272mn TL'lik ciro katkisi saglayan hazir beton gelirleri ciroda daha yiksek
dususu frenlemigtir. Sirketin 2C26’da yillik bazda ¢imento satislari %23, klinker satiglar ise %6 daralmistir ve konsolide
ciro yillik %11 gerilemistir. Cimento satis hacmi ikinci geyrekte yillik %26 gerilemistir. ikinci geyrekte reel bazda ¢cimento
fiyatinin %4 arttigini hesapliyoruz. Diger gelir/giderlerden arindiriimig faaliyet kari %33 gerilemistir. Faaliyet kar marjinin
yillik 870 baz puan gerileyerek %26,3 oldugu geyrekte amortismandaki yillik artis %29'dur. FAVOK marji yillik 694bps
dislsle %31,9 seviyesindedir. Bu marj yillik bazda normallesmeye ragmen sektoriin ortalama %18 olan marjina gore
oldukga ylksektir.

Yillik bazda gerileyen operasyonel karliidin yani sira net finansal gelirlerdeki gerileme ve net parasal kayiptaki artis
VOK’deki daraltmay yillik bazda %42’ye ylkseltmistir. 2C26’da 27mn TL’lik vergi geliriile (2C25: 157mn TL vergi gideri)
net kar yillik %26 disusle 539mn TL olarak agiklanmigtir. Net marj, yillik 443bps gerilemeyle %23,3’tur.

Sirketin 2C26 sonu net nakdi 751mn TL’dir ve rakam c¢eyreksel bazda %70, yillik bazda ise %59’luk dususe isaret
etmektedir. Toplantida 1Y26 serbest nakit akisindaki baskinin sebeplerine iligkin olarak yillik USD30mn’luk yatirim
planinin %80'inin ilk yarida tamamlandiginin ve temetti 6demesinin alti ¢izilmistir. Bu anlamda 2Y26 daha olumlu
serbest nakit akisi beklenmektedir. Ayrica géreceli disik marji olan hazir beton katkisinin sadece bu yil olmasinin net
isletme sermayesi/satiglara etkisinden de bahsedilmistir. Bu tarafta yilin ikinci yarisinda toparlanma éngérilmektedir.
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Karsilagtirilabilir Yurt ici Sirketler Analizi

22 Subat 2024 yilinda BiST’te islem gdérmeyen baslayan Limak Dogu Anadolu Cimento (LMKDC) igin borsamizda islem
g6rmekte olan ana is kolu ¢imento olan sirketlerin yilliklandinimis 12 aylik verileriyle hazirladigimiz tablo asagidadir.
Yilliklandiriimis verilere gére hesapladigimiz FAVOK ve net marjlar da mevcuttur. Karsilastirma listemizi, FAVOK marji
%10-37 araliginda bulunan sirketleri kapsayacak sekilde olusturduk.

Sirketler piyasa degerine gore siralanmistir. Akgansa’daki ortaklik degisiminin de etkisiyle hisse performansinin ekstra
kuvvetli seyriyle yiikselen garpanlarin etkisinden arindirilmis sektér ortalamasina da ayri bir satirda analizimizde yer
verdik. Yilliklandirimis finansallara gére LMKDC, %36’k FAVOK marjiyla sektérde ilk siradadir. Akgansa’dan
arindiriimis sektér ortalama FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gére LMKDC sirasiyla %51 ve %60 oranlarinda iskontolu
islem goérmektedir.

Yiliklandiriimig

PD (mn TL) Net borg (mn TL) Net borg/FAVOK| FAVOK mariji Net marj | FD/Satiglar FD/FAVOK F/K F/DD
OYAKC 91,934 -10,753 -0.7 26.0% 12.3% 1.3 5.0 11.9 1.2
CIMSA 36,330 26,254 2.7 18.4% 8.2% 1.2 6.5 8.4 1.0
AKCNS 34,843 446 0.1 11.9% 2.3% 1.2 10.0 52.2 1.2
NUHCM 30,899 -4,764 -1.2 19.0% 1.3% 1.3 6.7 119.3 1.2
KONYA 15,473 627 0.5 15.9% 5.3% 21 13.0 37.7 29
BUCIM 6,435 4,912 3.0 11.4% -2.9% 0.8 6.8 ad. 0.3
AFYON 4,276 -601 -0.5 26.8% 1.6% 0.8 2.8 53.2 0.5
GOLTS 4,095 2,438 2.9 10.1% 8.0% 0.8 7.7 6.1 0.4
Sektor ortalamasi 19.1% 6.8% 1.2 6.3 16.3 1.1
Sektor ortalamasi (AKCNS harig) 20.4% 7.6% 1.2 5.9 14.5 1.0
LMKDC 10,891 -751 -0.2 36.4% 19.6% 1.0 29 5.8 1.3
Sektor ortalamasina** gore prim/ (iskonto) 90% 186% -13% -54% -65% 22%
Sektor ortalamasina (AKCNS harig) *** gore prim/ (iskonto) 78% 157% -13% -51% -60% 24%

Kaynak: Veritabani, 19/10/2026 kapanig, Enflasyon muhasebesi uygulanmig finansallar, *2C26 sonu (negatif rakam net nakdi gdsterir),**1Y26
finansallariyla yilliklandiriimig, ***sirketlerin toplam piyasa dederi, firma dederi, satiglar, FAVOK, net kar/zarar, defter dederi iizerinden hesaplanmisgtir
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Gelir Tablosu 2G25 1C26 2C26 Degisim 1Y25 1Y26 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mn TL) (mnTL) (yly %)
Net Satiglar 2,616 1,486 2,318 56% “11% 4,418 3,804 -14%
Satilan Malin Maliyeti 1,559 1,066 1,551 45% 0% 2,666 2,618 -2%
Briit Kar 1,057 419 766 83% -28% 1,752 1,186 -32%
Faaliyet Giderleri 142 152 157 3% 11% 266 310 16%
Esas Faaliyet Kari 915 267 609 128% -33% 1,486 876 -41%
Amortisman ve itfa Giderleri 101 121 130 7% 29% 198 252 27%
FAVOK 1,016 389 739 90% -27% 1,685 1,128 -33%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) 0 15 5 -67% ad. 10 21 107%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) 89 133 79 -40% -11% 240 213 -12%
Net parasal kazang/ kayip -123 -212 -182 -14% 48% -339 -394 16%
Vergi Oncesi Kar 881 204 512 151% -42% 1,398 716 -49%
Vergi Giderleri -157 -194 27 a.d. a.d. -356 -167 -53%
Net Kar/(Zarar) 724 10 539 5336% -26% 1,042 549 -47%
Operasyonel Karlilik
Brit Kar Marji 40.4% 28.2% 33.1% 484 bps -735 bps 39.7% 31.2% -848 bps
Esas Faaliyet Kar Marji 35.0% 18.0% 26.3% 829 bps -870 bps 33.6% 23.0% -1,060 bps
FAVOK Marji 38.8% 26.2% 31.9% 575 bps -694 bps 38.1% 29.7% -847 bps
Efektif Vergi Orani -17.8% -95.1% 5.3% a.d. 2,314 bps -25.5% -23.3% 218 bps
Net Kar Mariji 27.7% 0.7% 23.3% 2,259 bps -443 bps 23.6% 14.4% -915 bps
Bilango 2025/06 2026/03 2026/06 Degisim 2025/06 2026/06 Degisim
(mnTL) (MnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mn TL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,825 2,641 847 -68% -54% 1,825 847 -54%
Ticari Alacaklar 1,526 1,343 1,739 29% 14% 1,526 1,739 14%
Stoklar 803 1,476 1,194 -19% 49% 803 1,194 49%
Maddi Duran Varliklar 4,724 5,363 5,913 10% 25% 4,724 5,913 25%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 36 32 38 17% 5% 36 38 5%
Toplam Varliklar 9,403 11,157 10,355 -7% 10% 9,403 10,355 10%
Finansal Borglar (Toplam) 0 159 95 -40% a.d. 0 95 a.d.
Ticari Borglar 910 1,128 987 -12% 8% 910 987 8%
Ozkaynaklar 7,572 8,939 8,414 -6% 1% 7,572 8,414 1%
Toplam Kaynaklar 9,403 11,157 10,355 -7% 10% 9,403 10,355 10%
Net borg / (Net Nakit) -1,825 -2,482 -751 -70% -59% -1,825 -751 -59%

Kaynak: Veritabani, 30/06/2026 fiyatlariyla enflasyon muhasebeli finansallar
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yoéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bélimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme
bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme ydntemini de bir
arada kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik sure sonunda analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden en az %20 daha yliksek olan hisselere
ENDEKS UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla diisiik olan
hisseler ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdézden gegirir ve
gerekli gorildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degdistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6éngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhigi 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Boélumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. igbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s0z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$. Arastirma Bolimu’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
OYAK Yatirnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve dider grup sirketlerinin yatirnm bankacihgi
ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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