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Son Fiyat Akcansa — AKCNS - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL)

Piyasa Degeri (min $) Heidelberg Materials’in net yansiyan sinerjisi!
F/K

FD/FAVOK Toplanti notundan énce bazi konulari anlatiyor olacagiz:

PD/DD
A - - .
Hisse Sayisi (min lot) Akcansa zor ceyrekte bile biiyimeye devam etti. 2026

FDPO (%) 2.ceyrekte oOzellikle fiktif etkilerin oldugu bir ceyrek olarak
karsimiza cikarken reel manada hasilatin kompozisyon etkisiyle
birlikte yillik %7,75 ceyreklik %25,66 oraninda buylyecegini

Giinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

260,00 15.500,00 tahmin ediyoruz. Genel tahminimizin 7,55 milyar TL hasilat, 350
%‘2‘8188 14.500,00 milyon TL FAVOK, 334,75 milyon TL net zarar oldugunu
200,00 B'ggg’gg vurgulamak isteriz.
}28'88 11:500:00 A CIMSA paylanna iliskin goriisler net gériiniiyor. Heidelberg
140,00 10.500,00 Materials, toplantidan anladigimiz stratejik cercevede CIMSA
158'88 g'ggg’gg paylarindan ¢ikis yapacagini gosteriyor. Sabanci Holding ile
' 2223222 ¢z2 ¢z ' yaptigimiz toplantida da CIMSA'nin g6z bebek sifatinda kiymetli
R R R bir sirket olarak &n plana ¢ikmasi nedeniyle her tirli secenegi
NS SESESERKRER degerlendirmekten imtina etmeyeceklerini vurguladi. Heniiz
AKCNS U100 kesinlesen durum olmasa da orta ve uzun vade de bu kismi
giindem edecegiz gibi goriiniiyor.

A Heidelberg bir tecriibe abidesi oldugunu belirtmekte fayda
ORTAKLIK YAPISI % var. Heidelberg, 49 bin calisan ile 5 kitada 2.600 lokasyonda diinya
ervldelberg Materials 7943 genelinde faaliyet gésterirken cimento, agrega ve hazir betonda

Diger 20,57 lider konumda ilerliyor.
AKCNS GUNLUK  AYLIK 12AYLIK A Potansiyel halka arzlar unutmayalim. Sirket, Betonsa hacmini
Getiri (TL) 114 325 69 45 2028'de 5 milyon metrekiipe yikselmeyi planlyor. Bu dogrultuda
Getiri ($) 117 161 4504 Betonsa ve Akcgansa limanlarinin halka arzi orta ve uzun vadede
Getiri (XU100-Rélatif) 0,41 9,12 44,27 gindem olarak bir Heidelberg grubunu piyasada takip

edebiliriz.
A . . i .
Kaynak: Finnet Atil arazilerden cikilacak. Sirket, metropol bdlgelerdeki 1
metrekareye varan atil arazileri degerlendirmeyi planliyor. Bu
durum varliklarda gereksiz yuki elimine edip likit varliga

donustirebilir.

Sirket, Heidelberg Materials biinyesine tam entegrasyonun Akgansa icin
yeni bir donemin baglangicini temsil ettigini vurguladi. Sirketin artik
yalnizca bir ¢cimento Ureticisi degil, dinyanin en biylk yapr malzemeleri
gruplarindan birinin parcasi olarak faaliyet gOsterecegi belirtilirken, bu
donlstimin daha ylksek karlilik, glicli nakit Gretimi ve yeni deger yaratma
alanlan saglayacagi ifade edildi. Stratejinin temelinde operasyonel
miikemmeliyet, varlik optimizasyonu, Heidelberg Materials ile
entegrasyon ve surddurilebilir blyiime yer aliyor.
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Sirket, Ak¢ansa'nin en 6nemli rekabet avantajlarindan birinin Marmara Bélgesi‘'ndeki giiglu tiretim ve
lojistik agi oldugunu belirtti. Blgedeki ekonomik faaliyetlerin yogunlugdu, sirketin entegre Uretim tesisleri,
limanlari ve hazir beton agdi sayesinde i¢ pazar ile ihracat arasinda esnek sekilde denge kurulabildigi ifade edildi.
Ozellikle deniz yolu tagimaciligi ve terminal agi sayesinde lojistik maliyet avantaji elde edildigi, bu
altyapinin mevcut potansiyeline gére daha verimli kullanilmasinin 6nemli bir deger yaratma alani
oldugu vurgulandi.

Operasyonel tarafta sirketin li¢ entegre cimento fabrikasi, hazir beton tesisleri, agrega ocaklari ve liman
altyapisiyla gicli bir dikey entegrasyona sahip oldugu belirtildi. Mevcut klinker kapasitesinin daha
verimli kullanilmasiyla, ilave bilyiik yatinmlar gerektirmeden daha yiiksek c¢imento (retimine
ulasilabilecegi ifade edilirken, iirin karmasinin iyilestirilmesi ve Heidelberg Materials'in kiiresel bilgi
birikiminin bu stirecte 6nemli katki saglayacag dile getirildi.

Liman operasyonlarinin sirket icin énemli bir deger yaratma potansiyeli tasidigi vurgulandi. Ozellikle
Ambarli ve Canakkale limanlarinin yalnizca sirket operasyonlarini destekleyen tesisler olmaktan gikarilarak
Uclncl taraf musterilere de hizmet verecek sekilde degerlendirilmesi planlaniyor. Yonetim, mevcut
altyapinin biiyiik 6lgiide hazir oldugunu ve liman yatinmlaninin yiiksek FAVOK yaratabilecek varliklar
haline gelmesini hedeflediklerini ifade etti.

Ladik fabrikasi ise biiyime stratejisinin 6nemli unsurlarindan biri olarak 6ne ¢ikti. Fabrikada planlanan
pre-kalsinasyon yatirnmiyla klinker kapasitesinin artirlmasi, enerji tiketiminin azaltilmasi, alternatif yakit
kullaniminin yiikseltilmesi ve Uretim maliyetlerinin dusiiriimesi hedefleniyor. Bunun yaninda Karadeniz,
Gurcistan ve ilerleyen donemde Ukrayna gibi pazarlara erisim acisindan fabrikanin stratejik konumu 6ne
cikanldi.

Hazir beton faaliyetleri de biiyiime stratejisinin temel bilesenlerinden biri olarak degerlendirildi.
Betonsa'nin sadece ¢imento tiiketen bir yapi olmadigi, musteriyle dogrudan temas kuran ve sirketin pazardaki
cevikligini artiran stratejik bir platform oldugu belirtildi. Hazir beton kapasitesinin biyiitilmesi, yeni tesis
yatinmlari ve proje bazli biiyiime ile pazar konumunun giiclendirilmesi hedefleniyor.

Heidelberg Materials'in kiresel agi sayesinde karbon azaltimi, alternatif baglayicilar, karbon yakalama
teknolojileri, dijitallesme ve kiresel ticaret agi gibi alanlardaki bilgi birikiminin Akcansa'ya aktarilacagi ifade
edildi. Yonetim, bu entegrasyonun hem maliyet avantaji saglayacagini hem de surdirdlebilirlik alaninda
sirketin rekabet gliciini artiracagini belirtti. Ayrica Heidelberg'in kiiresel ticaret organizasyonunun hammadde
tedariki ve ihracat pazarlarinda 6nemli esneklik saglayacagi vurgulandi.

Yonetim, operasyonel mikemmeliyet kapsaminda karar alma stireclerinin hizlandirilacagini, Heidelberg'in en
iyi uygulamalarinin (TAI programi) tiim operasyonlara aktarilacagini ve organizasyon yapisinin sahaya daha
yakin hale getirilecegini ifade etti. Ayni zamanda kullanilmayan varliklarin degerlendirilmesi, limanlarin ve
Betonsa'nin ayri yapilar halinde konumlandiriimasi ile cesitli finansal varliklarin optimize edilmesi lizerinde
cahsildigi aktanld.

2030 yilina kadar deger yaratiminin belirgin sekilde artinlmasi amaclaniyor. Buna gére FAVOK marjinin
2025'teki %13,6 seviyesinden 2028'de %20'nin Uzerine, 2030 yilinda ise %25'in lizerine cikarilmasi
hedefleniyor. isletme sermayesinin satiglara oraninin %10'un altina indirilmesi, yillik net sabit kiymet
yatinmlarinin 25-35 milyon euro seviyesinde tutulmasi ve nakit donisiim oraninin %50'nin lizerine
ylkseltilmesi planlaniyor. Yonetim, bu hedeflere entegrasyon, operasyonel iyilestirmeler, Heidelberg
sinerjileri ve varlik optimizasyonu sayesinde ulasmayi amacladiklarini belirtti.
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Toplantinin sonunda yonetim, nihai hedefin serbest nakit akisini 6niimiizdeki bes yil icinde iki katina
ctkarmak oldugunu vurguladi. Artan nakit Gretiminin temettii 6deme kapasitesini destekleyecegi,
Akc¢ansa'nin yatinm hikayesinin merkezinde guclu nakit yaratimi, varliklarin degerinin ortaya cikarilmasi,
surdiirilebilir biiyiime ve hissedar degerinin artinlmasi bulundugu ifade edildi. Sirket ayrica seffaflik,
hesap verebilirlik ve gucli kurumsal yénetim anlayisini koruyarak Heidelberg Materials ile tam
entegrasyon siirecini tamamlamayi hedefledigini belirtti.

AKCNS 6zelinde toplantiyi net sekilde olumlu degerlendiriyoruz. Orta ve uzun vadede deger yaratan bir

Heidelberg grubunu Borsa istanbul’da gérmek zor olmayacaktir. Cerceveyi yakindan takip etmeyi ve
AKCNS'y1 arastirma kapsamimizda tutmayi siirdiriyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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