AKCNS| Analist Toplanti Notu D DestekYatirim

1. Genel Cergeve: Yeni Ortaklik Yapisi ve Heidelberg Entegrasyonu

Toplanti, Ak¢ansa'nin Heidelberg Materials catisi altindaki yeni doneminde yonetimin stratejik yol haritasini,
verimlilik ve blylme hedeflerini yatirnmcilarla paylasmak amaciyla diizenlendi. Yonetim, 6nceki ortaklk yapisinin
karar alma sureglerini yavaslattigini agik bicimde ifade etti: 6rnek olarak, bir prekalsinasyon [Cimento endUstrisinde
doner firin 6ncesine kalsinasyon Unitesi eklenerek klinker Gretim kapasitesini artiran ve termal enerji tiketimini
(6zellikle komir/gaz) 6nemli 6lciide disiren stratejik bir kapasite artirim ve verimlilik hamlesidir.] yatirim kararinin
20 yil stirdGigd, ilgili ekipmanin 2007'de satin alindigi belirtildi.

¢ Yeni yapida karar alma yetkileri belirgin sekilde genisletildi: Daha 6nce CEO'nun imza yetkisi 500 bin Euro ve
azami bir yil vade ile sinirliyken, yeni donemde y6netime sliresiz/genis kapsaml yetki verildigi ve CEOQ'nun
yonetim kuruluna atanarak karar siireclerinin esneklestirildigi vurgulandi.

¢ Heidelberg Materials'in kiiresel 6lcek avantajlarinin (satin alma gticli, en iyi uygulama transferi, ticaret ag1) artik
Akgansa'ya tam anlamiyla acildigi; grubun 2030'a uzanan bir donisim programi kapsaminda somut hedefler
belirlendigi ifade edildi.

* Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin her ikisinin de gérevlerine devam ettigi, sektér deneyimlerinin kurumsal
yonetim acisindan dnemli oldugu belirtildi.

2. Operasyonel Verimlilik: "Dort Miks" Yaklagimi

Yonetim, verimlilik ajandasini dort baslk ("dort kardes") altinda topladi: hammadde miksi, yakit miksi, Grin miksi
ve misteri miksi.

« Hammadde miksi: Dogru kaynaktan, en uygun lojistik secenekle hammadde tedariki. Yikim/moloz betonundan
geri kazanilmis agrega lretimi 6nemli bir firsat olarak éne c¢ikarildi; istanbul'da agrega kaynaklarinin (Gebze—
Cebeci bolgesi) hizla tikendigi ve arazi degerlerinin Uretimi zorlastirdig, agreganin gelecekte gemiyle (or.
Ambarli limanina) tasinacagi, Canakkale'de yiz milyonlarca tonluk agrega rezervi bulundugu belirtildi.

* Yakit miksi: Petrokokta HGI degeri dusik (daha ucuz) Grin kullanabilme kabiliyetinin maliyeti dnemli 6lglide
dislrdugl; bu esnekligin her tesiste bulunmadigi ve Canakkale'nin bu avantajdan yararlanabilecegi ifade edildi.
Alternatif yakitta Heidelberg'in Avrupa'nin en bliylk alternatif yakit kullanicisi oldugu; Tirkiye'de ithal RDF
lisansinin alinmasi halinde fark yaratilacagi, Bulgaristan'da %60-65 oraninda ithal RDF kullanildigi ve yakit
maliyeti olmamasinin yani sira yakma karsiliginda gelir elde edildigi anlatildi.

e Uriin miksi: Yurt ici satislarda dékme ¢imento payinin ~%95, torbali ¢cimentonun ~%5 oldugu; {riin gaminin
yeniden degerlendirilecegi belirtildi. Klinker kullanim oraninin i¢ piyasada ~%80 oldugu, dogru katki
malzemeleriyle %60 klinker oraniyla ayni hatta daha iyi marjlarin miimkin oldugu vurgulandi. (ayni klinker ile
daha fazla ¢imento). Grubun ciiruf, ugucu kil ve kalsine kil alaninda diinyanin en biyigi oldugu, Gana'da
diinyanin en blyik kalsine kil hattinin kurulu ve faal oldugu, Canakkale'de puzolanin 6énemli oldugu ifade edildi.

e Miisteri miksi: Musteri tabaninda henilz erisiimemis potansiyele nifuz igin organizasyonel iyilestirmeler
yapildigi belirtildi.

Kalsine kil konusunda yonetim temkinli: Avrupa'da kalsine kil Gretiminin ETS/karbon fiyati nedeniyle anlamh

oldugu, Tirkiye'de ise ancak klinker maliyetinin altinda Uretilebilirse rekabetc¢i olacagi; Turkiye'de bugiine kadar

dogru kapasite ve KPI'larla kurulmus bir tesis gortilmedigi, Canakkale'nin ise atik 1si, liman ve altyapi avantajlariyla
bunu basarabilecek konumda oldugu ifade edildi.

destekyatirim.com



https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/

AKCNS| Analist Toplanti Notu D DestekYatirim

3. Dijitallesme, Yapay Zeka ve Uzaktan Operasyon

e Grubun Misir (Kahire) merkezli uzaktan operasyon modeli 6rnek verildi: Tanzanya, Togo, Burkina Faso ve
Gana'daki tesislerin operasyonu tamamen Kahire'den uzaktan yirutiliyor; sahada yalnizca bakim ekipleri
bulunuyor. Normalde tesis basina bes kisi gerekirken, Kahire'deki bes kisilik ekip sekiz tesisi yonetiyor.

¢ Veri odakli Gretkenlik, ileri operasyon standartlari ve is siireci optimizasyonunun dénisim{in tasiyicilari oldugu
vurgulandi.

4. Varlik Optimizasyonu ve Potansiyel Halka Arzlar

e Araziler: Basta istanbul ve izmir metropol bolgeleri olmak iizere (izmir'de Menemen ve Giizelbahce dahil)
kullanilmayan 1 milyon m?nin Gzerinde arazi bulundugu; gercek degerlerinin tespit edildigi ve imar
plani/gelistirme modeliyle degerin katlanabilecegi belirtildi.

e Betonsa halka arzi: Hazir beton hacminin ~2,8-3 milyon m3'ten 2028'e kadar 5 milyon m3'e gikariimasi
hedefleniyor. Beton Uretiminin ayri bir sirket olarak halka arzi, mevzuata uygunluk ve sinerjilerin korunmasi
sartiyla degerlendirilen bir secenek.

¢ Akgansa Port halka arzi: Basta Ambarli olmak (izere liman operasyonlarinin halka arzi potansiyel olarak masada.
Liman tarafinda Uglinct taraf operasyonlarinin artiriimasi hedefleniyor; dnce kapasite genisletme, ardindan
halka arz seceneklerinin birlikte degerlendirilecegi ifade edildi.

¢ Cimsa paylari: Sirketin elindeki Cimsa hisselerinin satisi da deger yaratma secenekleri arasinda sayildi.

Ayri halka arzlarin gerekcesi olarak, farkli is kollarinin tek cati altinda yonetildiginde verimliligin yeterince gérinir
olmamasi gosterildi. Beton hacmi 5 milyon m*'e ¢iktiginda m3 basina ~0,25 ton kum ihtiyaciyla yillik ~1,25 milyon
ton kum talebi dogacagi ve dikey entegrasyonun (agrega-beton-liman) bu noktada kritik oldugu anlatildi.

5. Liman ve Lojistik: Yapisal Rekabet Avantaji

e Ydnetim, istanbul'da hem Avrupa hem Anadolu yakasinda liman/terminale sahip tek oyuncu olmanin lojistik
maliyet avantaji yarattigini; istanbul trafiginin rakipler icin engel, Ak¢ansa icin ise ters yonlii sevkiyat
planlamasiyla avantaja dontstigini vurguladi.

¢ Anadolu yakasinda Yalova ve Yarimca terminallerinin benzersiz konumda oldugu, terminal agi agisindan rekabet
edebilecek baska oyuncu bulunmadigi ifade edildi.

¢ Canakkale'de yilda ~4,5 milyon ton malzemenin karayoluyla tasindigi; yesil donlisiim ve lojistik optimizasyonun
burada buyik firsat sundugu belirtildi.

6. Biiylime, Yatirimlar ve ihracat

Ladik klinker yatirimi: Klinker kapasitesinin 600 bin tondan 1 milyon tona ¢ikarilmasi planlaniyor. Net yatirim tutari,
%30-40'a varabilen tesviklere (cevresel katki, 1si/elektrik verimliligi) bagh olarak netlesecek. Yatirimla 1si
tiketiminde %22-25 (alternatif yakitla daha fazla), elektrik tiiketiminde en az %20 azalma ongoriliyor. Tesvik
onayinin alindigl, tutarin basvurulara gore belirlenecegi ifade edildi.
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e Samsun: Samsun lokasyonunun karayolu baglantilariyla, Tirkiye'nin bugiin itibariyla en yiiksek ¢cimento
fiyatlarina sahip Ankara pazarina erisim agisindan énemli bir avantaj sundugu; Samsun limaninin Ladik'e ~70
km mesafede olmasinin ithal alternatif yakit/RDF icin de imkan yarattig: belirtildi.

e fhracat: Misir operasyonu iizerinden Libya'ya acilim tizerinde c¢alisiliyor; Tiirkiye'nin israil'e ticareti durdurmasi
nedeniyle israil'e sevkiyatin Misir'dan yapildigi ifade edildi. Misir'dan karayolu ile baslayan satislarin
dokme/gemi sevkiyatina kaydirildigi belirtildi. Ukrayna'da operasyonun durduruldugu ancak yeniden giris igin
hazirlik yapildigi; Gircistan'da ise beklemeden baslanacagi soylendi.

* Hazir betonda kapasite artisi: Mevcut tesislerde arazi kullanimin optimize edilmesiyle (6r. yilda 100 bin m3
uretilen bir tesiste ilave hat yatirimiyla 500 bin m*'e kadar) dusik yatinm maliyetiyle bes kata kadar kapasite
artisinin miimkdn oldugu anlatildi.

7. Surdiirilebilirlik, Enerji ve CBAM

e Onceki ortaklik yapisi nedeniyle riizgar ve giines enerjisine yeterince yatirim yapilmadigi; yeni dénemde
yenilenebilir enerji ve enerji ticareti dahil ilerleme kaydedilecegi ifade edildi.

e Canakkale'de atik i1sidan elektrik Gretim kapasitesinin artirildigi; sifir maliyetli bu Gretimin tesis ihtiyacinin
yaklasik Ggte birini karsilayacagi belirtildi.

e CBAM ve Tirkiye'de ETS: COP31'in Tiirkiye'de yapilacak olmasinin ETS duyurusunu hizlandiracagi, rakamlarin
yakinda aciklanmasinin beklendigi; Avrupa'daki Uretim fizibilitelerinin bu cercevede gozden gecirildigi ifade
edildi.

8. Finansal Hedefler ve Temettii

e FAVOK mariji: Onceki yillara kiyasla marjin iki katindan fazlasina ¢ikariimasi hedefleniyor.

e Serbest nakit akisi: Onceki yillara gére %100'iin {zerinde artis hedefi; nakit déniisiim oraninin %50'nin
Gizerinde olmasi amaclaniyor. "Deger yaratmanin en net araci nakit Gretimidir" mesaji verildi.

e Temettl: 30 yillik kesintisiz temettl gelenegine atifla, karhlik ve nakit tretimi iyilestikce daha ylksek bir
temetti tabaninin degerlendirilecegi belirtildi.

e Capex: Net capex'in mevcut seviyelerin altinda yonetilebilecegi; bunun varlik tabanindaki atil potansiyelin
gelire donustirilmesi ve disiplinli sermaye tahsisi ile miimkiin olacagi savunuldu.

Hedeflerin dort temel siituna dayandirildigi ifade edildi: operasyonel miikemmellik, entegrasyon faydalari, varlik
optimizasyonu ve disiplinli uygulama. Yonetim, bugiinden itibaren tim taahhtlerin "kiyaslanabilir" olacagini; her
yatirimci toplantisinda "ne séylendi, ne yapildi" seffafligiyla ilerleme raporlanacagini taahhiit etti.

9. Soru-Cevap Boliimiinden One Cikanlar

IPO gelirlerinin kullanimi: Betonsa ve Akcansa Port halka arz gelirlerinin blylime i¢in kullanilacag); zamanlamanin
firsatlara, mevzuata ve sinerjilerin korunmasina bagli oldugu belirtildi.

Liman FAVOK mariji: Kesin rakam paylasiimadi; ancak %70'in belirgin {izerinde oldugu ve halka acik liman sirketlerinin
marjlarinin ¢cimento sektériiniin anlamli Gzerinde seyrettigi ifade edildi.

destekyatirim.com



https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/

AKCNS| Analist Toplanti Notu D DestekYatirim

e FAVOK mariji iki katina ¢ikarma siiriiciileri: Rekabetci hassasiyet nedeniyle kirilim paylasilmadi; dért ana bashga
(yakit, Grin, misteri miksi ve inovasyon) isaret edildi.

e Hiirmiiz krizi ve petrokok riski: Heidelberg Materials Trading Uzerinden hem navlun hem yakit (kdmir ve
petrokok) tarafinda yil sonuna kadar énemli bir risk gortlmedigi; global politikanin %50 hedge / %50 spot
oldugu, gerilim artmadan 6nce navlun tarafinda hedge oraninin %100'e ¢ikarildig1 aciklandi. Venezuela'nin
petrokok tedarikgisi olarak geri donistnin firsat yarattigi; Korfez kaynakh arz kisitlarinin Akgcansa'ya ihracatta
rekabet avantaji sagladigi ifade edildi.

10. Degerlendirme

Toplantinin ana mesaji; hissedar yapisindaki degisimin ardindan Akgansa'nin karar alma hizi, kiiresel 6lgek avantajlari ve
varlik optimizasyonu (arazi, liman, beton, Cimsa paylari) tzerinden belirgin bir deger aciga ¢cikarma siirecine girdigidir.
FAVOK marjini iki katina ¢ikarma ve serbest nakit akisini %100'iin tizerinde artirma hedefleri iddiali olmakla birlikte;
yonetim bunlar alternatif yakit gegisi, klinker orani disiirme, uzaktan operasyon/dijitallesme ve liman-agrega-beton
dikey entegrasyonu gibi somut kaldiraglara dayandirmaktadir. Betonsa ve Akgansa Port halka arzlari ile Ladik kapasite
yatirimi, 6nimuzdeki dénemde hisse icin baslica katalizorler olarak izlenmelidir.
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Yasal Uyari

“Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlar kisisel risk ve tercihlere gére verilmelidir. Yatirnmcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6nce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirim
Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslan, ¢alisanlari ve danigmanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glivenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve
degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka
dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri lizerinden hicbir sekilde bilgi talep
etmez, nakit yatirma veya cekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi
Gzerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak sozlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi
ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglincl kisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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