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Finansal Bilgiler - Yilhk 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 5.698 7.705 6.614
Brit Kar - Milyon TL 2.511 3.251 2.256
FAVOK - Milyon TL 2.463 3.157 2.163
Net Kar - Milyon TL 2.091 1.942 1.117

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 2.054 3.041 2.599
Briit Kar - Milyon TL 951 1.401 1.004
FAVOK - Milyon TL 957 1.390 986
Net Kar - Milyon TL 503 843 537
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 4,03 5,20 9,96
FD/FAVOK (x) 3,42 2,90 4,11
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LMKDC Analist Toplanti Notu

LMKDC'nin 9A26 sonuglari, hacim kaybina ragmen karliligin sektoér ortalamasinin
Uzerinde korundugunu gosteriyor. TMS 29'a gore hasilat dokuz ayda %14,2
distsle 6,61 milyar TL'ye, FAVOK %31,5 disisle 2,16 milyar TL'ye geriledi ve
FAVOK marji %41'den %33'e indi. Net kar ise %42,5 disisle 1,12 milyar TL oldu.
Uclincii ceyrekte hasilat %14,5 disisle 2,60 milyar TL'yve, FAVOK %29,5 disUsle
972 milyon TL'ye geriledi. Ceyreklik FAVOK marji %37 ile yillik bazda dstik, ancak
yihn ilk iki ceyreginin belirgin Gzerinde gerceklesti.

Sonuglardaki gerilemenin temel nedeni hacim. Cimento ve klinker satislari dokuz
ayda %22,5 disisle 1,64 milyon tona, Uglncl ceyrekte %18,2 dislsle 690 bin
tona indi. Yonetim sunumda performansi agirlikl olarak ceyrekten ceyrege
blylme oranlari Gzerinden anlatti. Satis hacmi ikinci ceyrekte birinci ¢eyrege
gore %63, Uclincl ceyrekte ikinci ceyrege gore %17 arttl. Bununla birlikte yillik
bazdaki hacim kaybi toplantida ayrica ele alinmadi.

Sonuglart  zorlu bir sektdér ortaminda Sinirli olumlu degerlendiriyoruz.
Fiyatlamanin maliyet artislarini karsilamasi, gi¢li net nakit pozisyonu ve
ceyreklik marj toparlanmasi 6ne c¢ikiyor. Bununla birlikte, faaliyet bolgesindeki
yurt ici talebin sert daralmasi ve blUyime beklentisinin agirlikli olarak heniz
somutlasmamis Suriye firsatina dayanmasi takip edilmesi gereken basliklar.

Fiyatlama hacim kaybini kismen telafi ediyor

Ton basina hasilat dokuz ayda reel bazda yaklasik %11 artisla 3.633 TL'den 4.026
Tl'ye yikseldi. Uclincli ceyrekte artis %4,5 ile daha sinirl kaldi. Yénetim
maliyetlerdeki degisimleri fiyatlara yansitma konusunda bdélgede herhangi bir
sorun yasamadiklarini belirtti, ancak rekabet hukuku gerekgesiyle fiyat seviyesi
ve bolgeler arasi karsilastirmaya iliskin bilgi vermedi.

Buna karsilik ton basina FAVOK (glincii ceyrekte reel bazda 1.634 TL'den 1.409
TL've, yaklasik %14 geriledi. Brit kar marji ceyrekte %46'dan %39'a, dokuz ayda
%42'den %34'e indi. Dolayisiyla fiyat artislari hasilati desteklese de duslk
kapasite kullaniminin sabit maliyet yukl ve enerji maliyetlerindeki artis marji
baskiliyor. Yonetim petrokok fiyatlarinin hizla ylkseldigi donemde alternatif
yakit, kdmur ve linyit arasinda hizli gegis yapabildiklerini ve Uriin regetelerini
esnek sekilde degistirebildiklerini belirtti. Akaryakit fiyatlarindaki artisin ise
hammadde tasima ve ocak ekipmanlari Gzerinden lojistik maliyetlere yansidigini
ifade etti.

Marijlar sektor ortalamasinin belirgin Uizerinde

Yénetim ayrismanin temelinde enerji verimliligi, hammadde ve mdusterilere
yakinlk ile maliyet yénetimi bulundugunu belirtti. Hammaddelerin fabrikalara
cok yakin oldugunu, teslimatlarin ortalama yaklasik 100 km mesafede yapildigini
ve Ankara'daki veri merkezi Uzerinden tlketimlerin anlk takip edildigini ifade
etti. Yonetim bu marj farkinin 2027 ve sonrasinda da slrecegini 6ngoruyor.
Sirketin  hedge vyapmadigini, sabit fiyatli uzun vadeli satis soézlesmesi
bulunmadigini ve fiyatlari dinamik olarak glincelleyebildigini de ekledi.

Faaliyet bolgesinde yurt igi talep sert daralirken ihracat iki katina gikti

TurkCimento verilerine gore 7A26'da Tirkiye cimento Uretimi %0,3 dususle 50,8
milyon tonda yatay kalirken yurt ici tiketim %2,7 duslsle 40,8 milyon tona
geriledi. Klinker stoklari ise %21,7 artti. Yonetim stoklarin ge¢mis vyillarla
karsilastirildiginda normal seviyede oldugunu belirtti.

Bolgesel ayrisma ise cok belirgin. Sirketin faaliyet gosterdigi Glneydogu
Anadolu'da yurt ici satislar %26,6, Dogu Anadolu'da %12,0 gerilerken ihracat iki
bolgede de yaklasik %115 artti. Bu tablo sirketin hacim kaybinin ana kaynaginin
bélgesel yurt ici talep olduguna, ihracatin ise kaybi yalnizca kismen dengeledigine
isaret ediyor. Yonetim ihracatin ihra¢ kayitli satis olarak yurt ici satislar icinde
raporlandigini, Uglincl ceyrekte hasilat icindeki payinin ikinci ceyrekteki gibi
%10'un Uzerinde oldugunu belirtti.
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Suriye firsati bliyk, ancak hentiz somut bir adim yok

Sirketin paylastigl projeksiyonlara gére Suriye ¢cimento talebinin 2025'teki yaklasik 5,6 milyon tondan 2026'da 12,3 milyon tona, 2031'de 51,4
milyon tona ylkselmesi bekleniyor. Yerli Gretimin 2026'da yalnizca 2,5 milyon ton seviyesinde kalacagl dngoruliyor ve yonetim sahadan edinilen
izlenimlerin bunun da altinda bir Uretime isaret ettigini, yerel Uretimin 6nemli kisminin klinker alip 6guten tesislerden olustugunu belirtti.
Projeksiyonlarda 2031'de 21,6 milyon tonluk bir arz acigi, bunun yaklasik 5,0 milyon tonunun Tirk ihracatiyla karsilanmasi 6ngoraliyor. Yénetim
2026'nin ilk yarisinda talebin 6 milyon tona ulastigini, yani gecen yilin tamamini astigini ifade etti.

Sanhurfa fabrikasi sinira 60-70 km mesafede bulunuyor ve yénetim bunun Suriye'ye yurt icine satis yapar gibi satis imkani sagladigini belirtti.
Suriye'ye yapilan satiglarin agirlikli olarak pesin tahsil edildigi teyit edildi. Gumrik vergilerinin tim ihracatci tlkeler icin ayni oldugu, yerel Uretimi
korumaya yonelik bazi vergiler bulundugu ifade edildi.

Bolgede rakiplerin kapasite yatirimi planlarina iliskin soruya yonetim, Suriye'yi hem Tirkiye'den ihracat hem de bolgede Uretim agisindan
degerlendirdiklerini, ekiplerin dizenli olarak sahada bulundugunu ancak su asamada somut bir gelisme olmadigini belirtti. Dolayisiyla Suriye'nin
sirketin blyldme hikayesindeki agirligi yiksek olmakla birlikte, firsatin ne 6l¢lide ve hangi modelle degerlendirilecegi henliz belirsiz.

GUgla net nakit pozisyonu korunuyor

Nakit ve nakit benzerleri ikinci ceyrek sonundaki 894 milyon TL'den Eylul sonunda 1,86 milyar TL'ye yikseldi. Yil basindaki 3,06 milyar TL'lik nakitten
gerilemenin temelinde 1,1 milyar TL'lik temettll 6demesi ve yatirim harcamalari bulunuyor. Finansal borg¢ yalnizca 49 milyon TL seviyesinde olup
sirket yaklasik 1,81 milyar TL net nakit pozisyonunda. Net parasal pozisyon kaybi dokuz ayda 517 milyon TL ile gecen yilla benzer seviyede
gerceklesti. Yiksek nakit pozisyonunun enflasyon muhasebesi kapsaminda parasal kayip yarattigini not ediyoruz.

2026 beklentileri korundu, FAVOK mariji kilavuzun {st bandinda

Sirket 2026 icin 2,3 milyon ton cimento ve klinker satisi, enflasyon muhasebesi uygulanmamis 9,0 milyar TL hasilat, %30-33 FAVOK marji, 30 milyon
dolar yatinm harcamasi, %15-20 net isletme sermayesi/hasilat orani ve ton c¢cimento basina 700 kg'in altinda karbon emisyonu beklentilerini
korudu. Dokuz aylik %33'lik FAVOK marji kilavuzun st bandinda bulunuyor.

Hacim kilavuzu dérdiincl ¢eyrek icin yaklasik 657 bin ton satis ima ediyor. Bu, 4C25'teki yaklasik 706 bin tona gore %7, Gglncl ceyrege gore ise %5
daha duslk bir hacme karsilik geliyor. Dolayisiyla mevsimsellik dikkate alindiginda hacim hedefinin ulasilabilir oldugunu disintyoruz. 2,3 milyon
tonluk yillik hedefin 2025'teki 2,83 milyon tona gore %19 dislse isaret ettigini de not ediyoruz.

Yesil déonigtiim hedeflerinde yil sonu hedefleri simdiden agildi

Karbon emisyonu 2024'teki 785 kg/ton ¢imentodan 2025'te 716 kg'a, 9A26'da 685 kg'a, Uclincl ¢eyrekte 648 kg'a ve Eylil'de 638 kg'a geriledi.
Boylece 700 kg'in altindaki yil sonu hedefi simdiden asildi. 2030 hedefi 600 kg'in alti. Alternatif yakit kullanimi 2025'teki %0,3 seviyesinden 9A26'da
%8,9'a, Uclncl ceyrekte %12,1'e ve Eylil'de %16,6'ya ylkseldi. 2030 hedefi %50'nin tGzerinde. Yenilenebilir enerjiyle 6z tiketim karsilama orani ise
9A26'da %9,6 ile %7'nin Uzerindeki yillik hedefin Gzerinde gergeklesti.

Sirketin Ergani'de 3,92 MW ve Sanliurfa'da 7,72 MW olmak Gzere toplam 11,64 MW kurulu glines santrali bulunuyor. Ergani icin planlanan 45 MW
kurulu gugcteki yeni glines santraliyle fabrikanin elektrik ihtiyacinin %80'inden fazlasinin karsilanmasi hedefleniyor. Yonetim proje icin alternatif
tedarikgilerle gérismelerin strdtgund belirtti. Sunumda projenin 2028 hedefli oldugu, 6n gelistirme asamasinda bulundugu ve izinlere tabi oldugu
yer aliyor.

Degerlendirme

LMKDC'nin 9A26 sonuglarinda faaliyet bolgesindeki yurt ici talebin sert daralmasiyla hacim kaybi yasanmasina ragmen fiyatlama ve maliyet
yonetimi sayesinde karliligin sektdr ortalamasinin belirgin Gzerinde korundugunu disiiniiyoruz. Uclincli ceyrekteki marj toparlanmasi ve giiclii net
nakit pozisyonu sonuglarin en olumlu taraflari.

Bununla birlikte, ton basina FAVOK'tin yillik bazda gerilemesi diisitk hacmin marj Gzerindeki baskisinin siirdigline isaret ediyor. Dérdiincii ceyrekte
hacmin kilavuzla uyumlu gerceklesmesi ve marjin %30'un Gzerinde korunmasi yil sonu acisindan temel takip alanlari olacak.

Orta vadede sirketin blyume hikayesi blylk olcliide Suriye'deki yeniden yapilanma talebine bagli. Bolgeye cografi yakinlik énemli bir rekabet
avantajl saglasa da, ihracat hacimlerinin strdurulebilirligi, bolgedeki siyasi ve ticari kosullar ve sirketin bolgede Uretim secenegini degerlendirip
degerlendirmeyecegi 6niimuzdeki dénemde belirleyici olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Doénen Varliklar 5.218 4.059 4.258 4.835 14% 42%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 2.468 847 2.100 1.861 -11% 16%
Ticari Alacaklar 1.255 1.739 1.379 1.804 31% 16%
Stoklar 1.379 1.194 687 1.014 48% 9%
Duran Varhklar 5.208 6.296 4.448 6.766 52% 58%
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 5.011 5.913 4.191 6.377 52% 55%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30 38 27 39 43% 0%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 10.426 10.355 8.706 11.601 33% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 1.541 1.411 1.399 1.522 9% 13%
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 0 0 0 0% 0%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 91 70 93 31 -67% 0%
Ticari Borglar 1.054 987 878 1.015 16% 9%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 531 529 503 674 34% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalar 58 25 107 18 -83% 0%
Toplam Yiikimliiliikler 2.073 1.941 1.902 2.196 15% 19%
Toplam Ozkaynaklar 8.353 8.414 6.804 9.405 38% 81%
Odenmis Sermaye 516 516 516 516 0% 1%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 3.065 2.096 730 2.186 199% 19%
Net Dénem Kari veya Zarari 9 549 1.942 1.117 -43% 10%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 10.426 10.355 8.706 11.601 33% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 1.388 3.804 7.705 6.614 -14% 100%
Satiglarin Maliyeti 996 2.618 4.454 4.359 -2% 66%
Briit Kar (Zarar) 392 1.186 3.251 2.256 -31% 34%
Faaliyet Giderleri 142 310 433 480 11% 7%
Genel Yonetim Giderleri 119 259 356 399 12% 6%
Pazarlama Giderleri 23 50 77 80 5% 1%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 250 876 2.818 1.776 -37% 27%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 29 65 129 113 -12% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 15 44 101 78 -23% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 264 897 2.846 1.812 -36% 27%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 363 1.128 3.157 2.163 -31% 33%
Finansman Gelirleri 198 374 519 457 -12% 7%
Finansman Giderleri 74 161 252 249 -1% 4%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 190 716 2.587 1.503 -42% 23%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 9 549 1.942 1.117 -43% 17%
Aktifler ve Aktif Bliylime Net Borg ve Net Borg Bilylime Ozkaynak ve Ozkaynak
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 160,1 60,0 150,1 122,2
Cari Oran 3,4 2,9 3,0 3,2
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 64,3 74,8 44,1 81,3
Alacak Devir Suresi (Gun) 64,5 73,7 41,6 83,3
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 70,3 75,7 45,1 78,8
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 58,5 72,7 40,6 85,8
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 50,0 39,2 48,9 41,7
Duran Varliklar / Aktifler 50,0 60,8 51,1 58,3
Toplam Borg / Aktifler 19,9 18,7 21,8 18,9
Toplam Borg /Ozsermaye 24,8 23,1 27,9 23,4
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 25,0 123,0 483,0 422,8
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 0,8 4,2 11,6 17,2
Net Bor¢ (Milyon TL) -2.319,0 -751,2 -1.899,7 -1.811,4
Net Borg / FAVOK (Yillik) -0,7 -0,7 -0,4 -0,8
ihracat Orani (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 0,1 53 26,1 10,1
Aktif Karhlgi (Yillik) 18,1 14,7 36,1 10,8
Ozsermaye Karlilig 0,1 6,7 32,3 12,6
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 22,9 18,6 44,6 13,5
Esas Faaliyet Kar Marji 18,0 23,0 36,6 26,9
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 32,9 30,2 36,8 26,4
FAVOK Marji 26,2 29,7 41,0 32,7
FAVOK Marii (Yillik) 37,9 35,7 40,9 32,2
Net Kar Mariji 0,7 14,4 25,2 16,9
Net Kar Mariji (Yillik) 20,6 18,9 26,4 15,7
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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