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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Hacim artisi ciroda reel biiyiime sagladi. Ak¢ansa, 3C26’da tahminimize
(Is Yatirim: 8.600 mn TL) paralel, yillik bazda %4 ve geyreklik bazda %7
artisla 8.684 mn TL ciro acgikladi. Yurtici satislar yillik bazda %9 artisla
6.839 mn TL’ye ylkselirken, yurtdisi satislar %10 gerileyerek 1.756 mn TL
olarak gerceklesti. Cimento satis hacimleri yillik bazda %0,3 artisla blylik
Olglde yatay seyrederken, hazir beton hacimleri proje bazli santraller ve
ana faaliyet bolgelerindeki glicli talebin katkisiyla %13 artti. Yillik
enflasyonun altinda kalan fiyatlamaya ragmen dayanikli hacim
performansi sirketin reel ciro bliyimesi kaydetmesini sagladi.

Olumlu iiriin karmasi ve maliyet disiplini briit marji iyilestirdi. Brit kar
yilhk bazda %21 artarken, geyreklik bazda da gigli toparlanmayla 1.627
mn TL'ye yukseldi. Brit kar marji yillik 2,6 puan ve ceyreklik 14,5 puan
artisla %18,7 seviyesinde gercgeklesti. Glgli hacimler ve olumlu Urin
karmasina ek olarak etkin maliyet yonetimi karhliktaki iyilesmeye katki
sagladi. 2C26'da kaydedilen tek seferlik bakim ve onarim giderlerinin
ortadan kalkmasi da ceyreklik bazdaki belirgin toparlanmada etkili oldu.

FAVOK marjinda belirgin toparlanma kaydedildi. FAVOK, tahminimize (is
Yatirm: 1.615 mn TL) paralel, yillk bazda %17 artisla 1.641 mn TL
olurken, FAVOK marji 2,0 puan artisla %18,9’a yiikseldi. Ceyreklik bazda
ise diisiik 2C26 bazinin da etkisiyle FAVOK giiclii toparlandi. Heidelberg
Materials konsolidasyon uyum diizeltmesinin FAVOK’e 193 mn TL pozitif
katkisi bulunurken, bu etki hari¢ LFL FAVOK yillik bazda %3,1 artisla
yaklasik 1,4 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Diisiik finansman ve vergi giderleri net kari yukari tasidi. 3C25'te
kaydedilen 41 mn TL net finansman gideri, 3C26'da 26 mn TL net
finansman gelirine dénerken, vergi gideri yillik bazda %18 azaldi. Buna
karsilik parasal pozisyon kaybi 24 mn TL'den 151 mn TL'ye yikseldi. Net
kar yillk bazda %45 ve geyreklik bazda %194 artisla 779 mn Tl'ye
ulasarak tahminimizin (is Yatirnm: 750 mn TL) hafif izerinde gergeklesti.
Heidelberg Materials konsolidasyon uyum etkisi haric karsilastirilabilir net
kar ise 634 mn TL olarak agiklandi.

Net Nakit Pozisyonu: Finansal kiralama ylkimlilikleri dahil toplam
finansal bor¢ Eylal 2026 itibariyla yaklasik 4.302 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, nakit ve nakit benzerleri 4.780 mn TL oldu. Buna gore,
sirketin finansal kiralamalar dahil net nakit pozisyonu 2025 yil sonundaki
1.369 mn TL'den yaklasikk 479 mn TLl'ye geriledi. Sirketin finansal
kiralamalar hari¢ acikladigi net nakit pozisyonu ise 1,4 milyar TL
seviyesindedir.
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Yiikselme Potansiyeli 67%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 181.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 302.03
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 258.68
Piyasa Degeri (mn) 34,652
Halka Agik PD (mn) 1,708
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 166.3
Hisse sayisi (Adet mn) 191
Takas Saklama Orani (%) 5
Yabanci Orani (%) 76
*Glncelleme tarihi: ~ 28.10.2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 20.8 15.1 8.9
PD/DD 1.1 1.0 0.9
FD/FAVOK 7.5 6.5 4.7
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -14.7 10.4 39.9
ABD S -16.3 -4.9 17.8
BIST-100 Relatif -1.3 11.4 36.1
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Operasyonel / Stratejik Gelismeler

Sirketin ana faaliyet bolgelerindeki glicli talep devam ederken, ABD en biylik ihracat pazari
olmay! sirdirdi ve ihracatin gimento hacmi icerisindeki payi artti. 9A26’da alternatif yakit
kullanim orani %22’ye yikselirken, klinker/¢imento orani %84’ten %83’e geriledi.

Heidelberg Materials, Sabanci Holding’in Akgansa’daki %39,72 payini Haziran ayinda
devralmasinin ardindan zorunlu pay alim teklifini de tamamladi. Surecin ardindan Heidelberg
Materials’in Akgansa’daki pay1 %94,8’e yikseldi.

Yorum: Gugli hazir beton hacimleri ve olumlu {irlin karmasi ciroda reel biiyiimenin korunmasini
saglarken, maliyet disiplininin katkisiyla karlilik marjlarinda yillik bazda belirgin iyilesme kaydedildi.
FAVOK tahminimize paralel gerceklesirken, net karin yillik bazda gii¢lii artis goéstermesi ve
tahminimizin hafif Uzerinde gelmesini olumlu degerlendiriyoruz. Heidelberg Materials
konsolidasyon uyum diizeltmesinin sonuglara pozitif katkisini da dikkate alarak, agiklanan
sonuglara piyasa tepkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz. Sirket, giincel olarak son 12 ayhk
rakamlara gére 6,8 FD/FAVOK carpani ile islem gdérmektedir.

Tablo 1: Ozet Finansallar
UMS29
Ceyreksel Finansallar 9A Finansallar
TL mn 3C26 3G25 YIY A 2G26 CIC A 9M26 9M25 9IMY/Y A
Ciro 8,684 8,322 4% 8,092 7% 23,117 22,077 5%
Briit Kar 1,627 1,347 21% 343 374% 2,408 2,526 -5%
Briit Kar Marji 18.7% 16.2% 2.6ppt 4.2% 14.5ppt 10.4% 11.4% -1.0ppt
Faaliyet Giderleri* -550 -478 15% -544 1% -1,603 -1,454 10%
Faaliyet Gideri/Ciro -6.3% -5.7% -0.6ppt -6.7% 0.4ppt -6.9% -6.6% -0.3ppt
Faaliyet Karr* 1,077 869 24% -202 -635% 805 1,073 -25%
Amortisman 564 536 5% 560 1% 1,681 1,595 5%
FAVOK* 1,641 1,405 17% 359 358% 2,486 2,668 7%
FAVOK Marjr* 18.9% 16.9% 2.0ppt 4.4% 14.5ppt 10.8% 12.1% -1.3ppt
Finansman Gelir (Gider), net 26 -41 -162% 49 -48% 144 126 14%
Parasal Kazang (Kayip) -151 -24 529% 68 -323% -151 -51 196%
VOK 963 760 27% 171 -663% 770 1,062 -27%
VOK Marji 11.1% 9.1% 2.0ppt -2.1% 13.2ppt 3.3% 4.8% -1.5ppt
Vergi Gelir/ Gider -184 -224 -18% 436 -142% -93 -429 -78%
Net Kar 779 535 45% 265 194% 677 632 7%
Ana Ortaklik Net Kari 779 535 45% 265 194% 677 632 7%
Net Kar Marji 9.0% 6.4% 2.5ppt 3.3% 5.7ppt 2.9% 2.9% 0.1ppt

* Faaliyet Kari = Briit Kar - Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini igermez.

*FAVOK =

Faaliyet Kar1 + amortisman/itfa.
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Havayollari ve...

Madencilik
Elektrlk—...‘l
insaat- Taahhiit
Kagit Urtinleri
Saglik ve llag
Savunma
iletisim
Otomotiv
Teknoloji
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim
Perakande -.,
Holdingler
Bankacilik

Dayanikli Tiketim -

Demir-Gelik Temel
Mesrubat / icecek

B AL m GOZDEN GEGIRILIYOR ' ONERIMIZ YOK TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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