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AFYON GUNLUK AYLIK
Getiri (TL) -1,56 3,72
Getiri ($) -1,71 2,47
Getiri (XU100-Rolatif) -1,49 -4,42
Ceyreklik 2025/09
Yilhk 2024/12
Brut Kar Mar;ji (Y%) 27,80
Brit Kar Marji (C%) 20,15
FAVOK Marji (Y%) 31,86
FAVOK Marji (C%) 34,63
Net Kar Marji (Y%) 13,24
Net Kar Marji (C%) 7,40
Net Bor¢ (mln TL) -1.541,41
isletme Sermayesi (mln TL) 185,90
Cari Oran 2,80
Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) 1.154,28
Net Finansman

Gideri/Satislar -9,76
Briit Kar Bliyume (Y%) 33,79
Brut Kar Blytme (C%) 119,82
FAVOK Biiyiime (Y%) 22,76
FAVOK Biiytime (C%) 29,01
Net Kar Buiyime (Y%) -60,80
Net Kar Buyliime (C%) 105,56
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Afyon Cimento — Sinirli Olumlu

50 giinliik durusu elimine eden sonuclar

Afyon Cimento, 2025 4. ceyrekte 1,12 milyar TL hasilat, 333 milyon TL
FAVOK ve 167 milyon TL net kar ile tahminlerimize paralel sonug
acikladi. Ertelenmis vergi varligi tutarindan yalnizca 110 milyon TL
dismesi dogal olarak net kari desteklerken is bu ertelenmis vergi
yukamlaligianin 2026°da elimine olacagini dikkate almakta fayda var.
(Piyasa Beklentisi: Yok/ Pusula Yatirrm: 1,01 milyar TL hasilat, 310
milyon TL FAVOK, 9 milyon TL net kar)

Sektorde onemli ayrintilar var. Turkiye ¢imento sektorl yaklasik 100
milyon ton lretim kapasite ile Avrupa’nin en biiylik, Diinya'nin ise 5. buyiik
cimento ureticisidir. TURKCIMENTO verilerine gére tilkemizde hali hazirda
faal olan 56 entegre cimento fabrikasi ve 21 o6gitme tesisi
bulunmaktadir. TURKCIMENTO tarafindan yayimlanan sektér verilerine
gore, 2025 yil Ocak-Kasim doneminde klinker tiretiminde dnceki yila kiyasla
%4,6 artis ile toplam 74,9 milyon tonluk bir Gretim kaydedilmistir. Ayni
donemde ¢imento Uretiminde gecen yila kiyasla %9,3 artis yasanmistir ve
yaklasik 85,8 milyon ton ¢cimento uretimi gerceklesmistir. 2025 yili Ocak-
Kasim doneminde 6nceki yila gore i¢ satiglar %8 artis ile toplam 71 milyon
ton olarak gerceklesmistir. 2025 yili Ocak-Kasim déneminde 2024 yilinin
ayni donemine gore ¢cimento ihracati %15 artarak 13,9 milyon ton olarak
gerceklesmistir. Ayni donemde klinker ihracati ise %29,6 artarak toplam
6,2 milyon ton olarak kaydedilmistir. 2026 yilindan itibaren artik deprem
bélgesi talebinin geri planda kalip sosyal konut ve kentsel doniisiimiin
gozetildigi bir ortamin talep kosullan ile birlikte fiyatlama
dinamiklerinin enflasyon uzerine c¢ikip c¢ikmayacagini takip ediyor
olacagiz.

2. ceyrekte durug marjlari baskiladi. Fabrikayi modernize hale getirmek ve
tim bakimlarini net bir sekilde yapmak odagiyla 2025 2. ceyrekte 50 glinliik
durus sliregelmisti. Bu suregelen durus dogal olarak marjlar bir miktar
baskilasa da 2026 yilinda tekrardan olagan seviyelerine yénelmesini
bekliyoruz.

Ege Bolgesindeki zayif fiyatlama sirketi etkiliyor. Tonajlar bakimindan
glcli istah devam ederken sirket bu sene itibariyle yurt disi satislara da
baslamis olup hasilat 4. ceyrekte yillik %1,81 artigla 1,12 milyar TL olurken
yillik bazda hem 50 giinlik durus hem Ege Bolgesindeki fiyatlama
davranislan kaynakh %9‘luk daralma takip edildi. Ege Bolgesindeki
rakiplerinin aksine daha az daralan bir yapi takip etmekle birlikte
onumizdeki donemde bir durus beklenmemesi ve fiyatlamanin
enflasyona gérece daha yakin olmasiyla birlikte gelirlerin daha istahl
olmasini bekleyebiliriz. Hasilat bakimindan %2,44'G yurt disi %97,56's
yurt ici olarak kaydedilmis olup énimuzdeki seneden itibaren %5’lere
kadar yurt digi hasilat yillikta gorilebilir. Kordsa’dan satin alinan
Kratos'un etkisinin de gelirlerde heniiz goériilmedigini vurgulamakta
fayda var oldugunu belirtmekle birlikte 2026'da acik manada takip
ediyor olacagiz. Yil boyunca gelirlerin 671,62 milyon TL'sinin CIMSA’ya
dogrudan satildigini belirtmekte fayda var.
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Maliyetlerdeki diri seyir karlihiga etki etti. Ozellikle hammadde ve
malzeme giderlerindeki gugli seyir maliyetlerin artisini 6nemli dlcutte
etkilemekte olup yeni fabrika enerji maliyetlerine pozitif etki etmeye
baslamistir. Enerji giderlerindeki azalis hammadde ve malzeme
giderlerindeki artisi kompanse etmemesi nedeniyle briit kar 4. ceyrekte
%7,87 azaligla 285,7 milyon TL olurken marjlar tarafinda son 3 ¢eyregin
en iyi briit kar marji takip edilerek yillik 621 baz puan daralmaile %19,17
seviyesinde gerceklesti. 2026 yilinda tekrardan %20 Uzerine c¢ikmasi
beklenebilir.

Yonetisim becerisi operasyonel karlihg: destekledi. Detaylandiracak
olursak vade farki gelirleri, dava karsilik iptali, kredi zarar karsihgi
iptalleri, tazminat gelirleri cercevesinde esas faaliyet kan giclenmeye
devam ederken FAVOK gérece amortisman etkisinin 10 milyon TL kadar
azalmasiyla birlikte 4. ceyrekte %6,79 dususle 333 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Marjlar tarafina bakacak olursak son 3 ceyregin en iyi FAVOK
marji takip edilerek yillik 516 baz puan azalisla %26,7 seviyesinde
gerceklesti. 2026 yilinda tekrardan %30 tizerine ¢cikmasi beklenebilir.

VUK-TFRS etkisine ragmen net karda kalindi. Ceyreklik 111,7 milyon
TL'lik ertelenmis vergi giderine ragmen 4. ceyrekte 167 milyon TL net
kar elde edilerek gli¢lii net kar istahinin 2026 yilinda da devam etme
potansiyelinin 6nci sinyali teyit edilmis olundu. Nominal olarak 2026
yilina devreden 233,51 milyon TL'lik ertelenmis vergi varligi mevcut. Bu
yukiimliiligin eliminasyon siirecini yakindan takip ediyor olacagiz.

Kratos yansimasi bilanco tarafinda goériildi. Sirketin, Ekim ayi itibariyle
Kordsa’'dan satin aldigi Kratos'un etkisi bilanco nezdinde yikiimliliik
cercevesinde goruldu. Sirket, nakit yonetisim cercevesinde nakdini
kullanmadan bor¢lanma becerisiyle gérece ihtiyath bilanco gozetimini
sirdiirmigtir. Bu yonetisim becerisini 6nemsemeye devam edecegiz.
2026 yih itibariyle gelire yansimasinin da goriilmesini bekliyoruz. Bu
etkilesime ragmen serbest nakit akiminin pozitif oldugu, net
bor¢/FAVOK rasyosunun -1 seviyesinde kalmayi basardigi yapiy: takip
etmeyi surduriyoruz.

Sirket temetti istahini siirduriiyor. Finansal paylasiimasina paralel sirket,
1 Nisan ginu 6denmek suretiyle net 1,275 TL hisse basina temettii
o6deme karan aldi. Temettl gelirlerinin 260,1 milyon TL'si CIMSA'ya
o6deniyor olusu da CIMSA icin temiz nakit olusumuna katki saglayacak.
Temettii verimi bakimindan VUK-TFRS karmasasinin oldugu ortamda
%8,6 ile temettii verim sampiyonlarn arasina girmesini bekleyebiliriz.

AFYON nezdinde finansallari zorlu kosullara ragmen direncli bulmamiz,
50 giinliik durusu elimine eden ve temettii dagitma istahini siirdiiren
finansallar olmasi nedeniyle sinirli olumlu buluyoruz. 27 Subat giinii
gerceklestirilecek ~ CIMSA-AFYON webinari sonrasi detayh
degerlendirmelerimizi paylasiyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt 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,
karsiiginda 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
taahhiit 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr 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 sonuglar 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 yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. 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

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
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