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AKCANSA CIMENTO

Al

AKCNS- Mali Analiz 05/05/2026

AKCNS . g . —_ . .
Tavsiye 2026 yilinin ilk geyreginde ¢imento sektorl; ic pazarda fiyatlama baskisi,
Son Fiyat: 210,70 bolgesel talep farklilasmasi ve maliyet yOnetiminin 6ne ciktigi zorlu bir
Hedef Fiyat: - . . v e e s .
Getiri Potansiyeli ¥ DECER] donem gecirmistir. Akcansa, gicli Uretim altyapisi ve dengeli satis
portfoyl sayesinde operasyonel dayanikliigini korumustur.
Piy. Degeri: 40.338
Firma Degeri: 40.266
Halka Aciklik Orant: 19,8% Sirket; cimento, klinker, hazir beton, agrega Uretimi ile liman isletmeciligi
HAPD: 7.995,6
villik Ort. Hacim: 143,7 alanlarinda faaliyet goOstermekte olup, Turkiye genelinde vyaygin
Hisse Perf. Ay 6 Ay - operasyon agina sahip entegre bir Ureticidir. Akcansa, yurt ici satis ve
L 6,1% 57,9% 27,4% ihracat kanallarindaki glcli konumuyla sektoriin 6nde gelen oyunculari
USD 4,8% 47,4%  21,4%
Relatif 4.4% 20,0%  -0.2% arasinda yer almaktadir.
2026 yilinin ilk ceyreginde sirketin hasilati yillik bazda yatay seyirle 5,61
—AKNS  —XU100  Getiri Performans milyar TL olarak gercgeklesirken, 6zellikle hazir beton hacimlerindeki %22
e artis ve ihracat tarafindaki glicli talep performansini desteklemistir.
5005 W, J\“ Akcansa’nin ana faaliyet bélgelerinde talep gobrece direngli seyretmis,
; urin karmasindaki iyilesme ve dustuk enerji maliyetleri operasyonel
125,0% . 0N
marjlarin toparlanmasini desteklemistir.
100,0% ‘m\pﬂ,
Sirketin entegre (retim tesisleri ile liman altyapisi, Gretimden sevkiyata
75,0%
07/2025 10/2025 01/2026 04/2026 kadar tiim zincirin etkin sekilde yonetilmesine olanak saglamakta; bu yapi

hem maliyet avantaji yaratmakta hem de ihracat kabiliyetini
desteklemektedir. Alternatif yakit kullanim oraninin %23,8 seviyesine

ulasmasi da verimlilik ve surdirtlebilirlik tarafinda sirketin rekabet

Mali Performans 2026/03 2025/03 Degisim
Net Satislar [mn TL] 5.613 5.624 0,2% gucunu artiran onemli unsurlar arasinda yer almaktadir.
Briit Kar [mn TL] 388 232 -40,1%
Briit Kar Mariji 6,9% 4,1% -40,2%
FAVOK [mn TL] 431 244 -43,4% AL e e e
AVBK Mari 7% = —= Yatinmci agisindan temel hikaye; gucli bilango yapisi, dustk kaldirag ve
Net Kar [mn TL] -324 -231 -28,6% . . . - . . .- .
Net Kar Marj Se% 1% 52 7% dengeli net nakit pozisyonu destekli finansal esneklik, ihracat kabiliyeti
Ozsermaye [mn TL] 27.205 21.263 -21,8% . 8 A Do . e pee a .
Aktifler [mn TL] TR LG 21.5% yuksek yapi ve katma degerli Grlin karmasi ile desteklenen surdurulebilir
ROE* 2,6% 10,6%
ROA* 19% 76% operasyonel performanstir.

* Oranlar yillik olarak verilmistir.

Sirket'in bu yapiyr asagidaki temel eksenlerde siirdirdigi goriilmektedir:
1- Dengeli yurt ici / ihracat satis portfoyu
2- Maliyet disiplini ve enerji verimliligi odakli operasyonel ydonetim

3- Entegre Uretim ve lojistik altyapisi ile desteklenen esnek is modeli
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AKCANSA CIMENTO

Entegre Uretim Altyapisi ve Dengeli Satis Portfoyii

2026 Yili Ilk Ceyrek Goriiniim

2026 yilinin ilk ceyreginde Akcansa’nin konsolide hasilati gegen yilin ayni dénemine gore yatay seyrederek 5,61 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. Toplam satis gelirleri icerisinde 4,44 milyar TL yurt ici satislar, 1,28 milyar TL ise yurt disi
satislardan elde edilmistir. I¢ pazarda fiyatlama baskisi ve zayif talep gériinimiine ragmen, ihracat tarafindaki giicli seyir ile
hazir beton hacimlerindeki artis satis performansini destekleyen temel unsurlar olmustur. Ozellikle Istanbul ve Marmara

Bdlgesi’nde yeni projeler kaynakli hazir beton talebindeki artis faaliyet hacimlerini olumlu etkilemistir.

Sirketin brit kar yillik bazda %67 artisla 388 milyon TL seviyesine yiikselirken, briit kar marji %12,8 olarak gergeklesmistir.
Uriin karmasindaki iyilesme, daha yiiksek katma degerli satislarin toplam portfdy icerisindeki payinin artmasi ve enerji
maliyetlerindeki disls karllik Uzerinde belirleyici olmustur. Bu dénemde disiplinli maliyet yonetimi sayesinde operasyonel

kaldirag olumlu calismis ve faaliyet giderlerindeki kontrolli seyir marijlarin desteklenmesine katki saglamistir.

FAVOK vyillik bazda %76,8 artisla 431 milyon TL seviyesine ulasirken, FAVOK marji gecen yilin ayni dénemine gére 3,3 puan
artisla %7,7 olarak gerceklesmistir. Glicli operasyonel performans; iyilesen satis portfdyl, dusiuk enerji maliyetleri ve etkin
gider yonetiminin birlesik etkisini yansitmaktadir. Bu gorinim, zayif sektdr dinamiklerine ragmen Akcansa’nin operasyonel

dayaniklihgini korudugunu gostermektedir.

Bununla birlikte, sirket donem icerisinde 324 milyon TL net zarar aciklamisti. Aciklanan zarar, operasyonel zayifliktan
kaynaklanmamakta olup bliylik 6lglide yliksek ertelenmis vergi gideri etkisinden olusmaktadir. Sirketin bu donemde kaydettigi
toplam vergi gideri 305 milyon TL seviyesinde gerceklesmis, bu durum operasyonel karliliktaki iyilesmenin net kara yansimasini

sinirlamistir.

Bilanco tarafinda toplam varliklar 38,18 milyar TL, toplam yukimldltkler 10,98 milyar TL ve toplam 6zkaynaklar 27,20 milyar
TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin 4,53 milyar TL nakit ve nakit benzeri varligi bulunurken, gicli 6zkaynak yapisi ve distik
finansal kaldirag seviyesi bilanco dayanikliigini desteklemeye devam etmektedir. Bu gériiniim, Akcansa’nin yatirimlarini ve

bliyiime stratejilerini finansal esnekligini koruyarak sirdirebilmesine imkan saglamaktadir.
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AKCANSA CIMENTO

Entegre Uretim Yapisi ve Cesitlendirilmis Is Modeli

Sirket'in faaliyetleri; cimento, klinker, hazir beton, agrega Uretimi ile liman isletmeciligini kapsayan entegre is modeli (izerinden
yurutilmektedir. Sirket, hammadde tedarikinden Uretim ve sevkiyata kadar tim operasyonel zinciri kapsayan butiinlesik yapisi
sayesinde maliyet kontrolli, operasyonel verimlilik ve tedarik esnekligi acisindan giiclii bir konumda bulunmaktadir.

Sirketin Turkiye genelinde konumlanan c¢imento fabrikalari, hazir beton tesisleri, agrega sahalar ve liman altyapisi; Gretim
faaliyetlerinin genis cografi yayim ile sirdirilmesine imkan saglamaktadir. Bu yapi, farkl bélgelerdeki talep dinamiklerine hizli
adapte olunmasini desteklerken lojistik verimlilik ve esneklik agisindan énemli avantaj yaratmaktadir.

2026 yilinin ilk ceyreginde sirket toplam 5,61 milyar TL hasilat elde etmis olup, bunun 4,44 milyar TL'si yurt ici satislardan, 1,28
milyar TL'si ise yurt digi satislardan olusmustur. Bu dagilim, Akcansa’nin dengeli gelir kompozisyonunu korudugunu ve ihracat
kanalinin ic talepteki zayiflamay1 dengeleyici rol Gstlenmeye devam ettigini gostermektedir.

Sirketin faaliyet yapisi; farkh Grlin gruplari, genis musteri tabani ve bdlgesel cesitlendirme sayesinde desteklenmektedir.
Ozellikle hazir beton segmentinde yeni projeler kaynakli artan talep ile birlikte hacim biiyiimesi saglanirken, cimento ve klinker
ihracati dengeleyici unsur olarak éne cikmaktadir.

Akcansa’nin entegre dretim altyapisi, liman ve terminal operasyonlari ile desteklenmekte olup; bu sayede iretimden nihai
sevkiyata kadar tim deder zinciri etkin bicimde yonetilmektedir. Mevcut yapi, sirketin hem maliyet kontroliini giclendirmekte
hem de ihracat pazarlarinda rekabet avantaji saglamaktadir.

Sirket, alternatif yakit kullanimi ve stirdirilebilir Gretim uygulamalari ile faaliyet verimliligini arirmaya devam etmektedir. 2026
yihnin ilk geyreginde alternatif yakit kullanim orani %23,8 seviyesine ulasmis olup, bu gelisim enerji maliyetlerinin optimize
edilmesine ve karbon yogunlugunun azaltiimasina katki saglamaktadir.

Genel olarak Akcansa’nin is modeli; glicli Uretim altyapisi, yaygin satis agi, ihracat esnekligi ve entegre lojistik kabiliyetleri ile
desteklenen sirdirilebilir bir is modeli sunmaktadir. Bu yapi, degisken piyasa kosullarinda sirketin operasyonel dayanikhihgini
artiran temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Bilanco ve Nakit Yonetimi

Akcansa, 2026 yil ilk geyrek itibariyla gugll bilango yapisini korumaya devam etmistir. Sirketin nakit ve nakit benzerleri 4,53
milyar TL seviyesinde bulunurken, toplam finansal borgclari kisa ve uzun vadeli kiralama yukamltltkleri dahil 4,45 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu dogrultuda sirket, ddnem sonu itibariyla sinirli net nakit pozisyonunu sirdirmektedir.

Toplam varliklar 38,18 milyar TL, toplam yukumlallkler 10,98 milyar TL ve toplam 6zkaynaklar 27,20 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Bdylece Ozkaynaklarin toplam aktifler igerisindeki payl yaklasik %71,2 dizeyinde olusarak sirketin guglu
sermaye yapisini teyit etmistir.

Ilk ceyrekte net nakit pozisyonundaki gerileme operasyonel bozulmadan ziyade isletme sermayesi kaynakl gecici etkilerden
olusmustur. Sirket ydnetimi; stoklarda goérlilen 677 milyon TL artis, pesin 6denmis giderlerdeki 685 milyon TL ylikselis ve ticari
borclardaki 990 milyon TL azalisin dénemsel nakit cikisi yarattigini belirtmektedi. Bu gelismeler neticesinde isletme
faaliyetlerinden 697 milyon TL nakit cikisi gerceklesmistir.

Yatinm faaliyetleri kapsaminda dénem icerisinde 298 milyon TL seviyesinde yatinm harcamasi yapilirken, finansman faaliyetleri
tarafinda toplam 515 milyon TL nakit cikisi kaydedilmistir. Boylece donem sonunda nakit ve nakit benzerleri 6,64 milyar TL'den

4,53 milyar TL'ye gerilemistir.

Sirketin toplam borg / 6zkaynak orani %40,4, cari orani ise 1,60x seviyesinde bulunmakta olup, mevcut likidite ve kaldirag
gostergeleri sektor ortalamalarina kiyasla glcli finansal duruma isaret etmektedir. Bu goriiniim, Akcansa’nin yatinm ve temetti
kapasitesini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.
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Finansal Oran Analizi

1C26 itibariyla 6zkaynak karliigi -%1,28, aktif karliligi ise -%0,91 seviyesinde gerceklesmistir. Donemsel net zarar nedeniyle
karhlik oranlarinda zayiflama gortlse de, bu goériinim buyilk dlctide ertelenmis vergi etkisinden kaynaklanmaktadir. Operasyonel
tarafta ise FAVOK marjl %7,68, brit kar marji %12,8 seviyesinde gercekleserek marj toparlanmasinin stirdiigiine isaret
etmektedir.

Borcluluk tarafinda toplam borg / 6zkaynak orani %40,35, cari oran 1,60x seviyesinde bulunmakta olup, gticli likidite ve dlislik
kaldirag sirketin finansal risk profilini desteklemektedir.

Operasyonel Verimlilik

Sirketin nakit donls siresi 46,6 gun seviyesinde gerceklesirken, stok devir slresi 42,4 gun, alacak tahsil stiresi 68,8 glin ve
ticari borg 6deme sliresi 62,6 gun olarak kaydedilmistir. Bu gortiniim, isletme sermayesi yonetiminde kontrolli ve strdurilebilir
yapinin korundugunu gostermektedir.

Stratejik Gelisme

o Stratejik yol haritasi kapsaminda olgeklenebilir blyime firsati goérdiigli alanlara odaklanmayi sirdiiren Sabanci Holding,
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.deki (Akcansa) %39,72'lik hissesine iliskin olarak, mevcut ortagi Heidelberg Materials'in
6n alim hakkini kullanma yéniindeki bildirimini aldigini duyurmustur. On alim hakki bildirimi, bor¢ ve nakit diizeltmelerine tabi
olmak Uzere 1,1 milyar dolarlik sirket degeri zerinden gerceklestirilirken; devir islemleri, resmi kurumlar tarafindan gerekli
onaylarin verilmesi sonrasinda tamamlanacak. Pay devir isleminin tamamlanmasinin ardindan Sabanci Holding’in Akcansa’'da
herhangi bir hissesi kalmayacak.

Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 2025 1C25 1C26
Net Satis 2,871 16,684 27,034 28,291 24,609 5,624 5,613
Dedisim % 4597 481.03 62.04 4.65 -13.02 -6.16 -0.19
Brut Kar 421 1,400 5,743 4,719 3,159 232 588
Dedisim % 26.80 232.60 310.21 -1783 -33.06 -61.23 66.97
FAVOK 405 1,620 5,674 5,051 3,337 244 431
Dedisim % 25.46 299.71 250.22 -10.99 -33.93 -62.41 76.80
Net Parasal Pozisyon Kazancg(Kayip) 0 818 -29 -101 -169

Dedisim %5

Net Kar/Zarar 304 1,935 3,424 2,189 726 -231 -324
Karlilik Oranlari 2021 2022 2023 2024 2025 1C25 1C26
Brut Kar Marji % 14.66 8.39 21.24 16.68 12.84 413 6.91
FAVOK Marji % 14.12 9.71 20.99 17.85 13.56 4.34 7.68
Net Kar Marji % 10.57 11.60 12.66 774 2.95 -4.12 -5.78
Ozsermaye Karlilig: % 2318 17.06 17.19 11.34 3.06 -0.04 -4.77
Aktif Karlilik % 10.78 10.41 12.09 8.25 217 -3.09 -3.40
Piyasa Carpanlari 2021 2022 2023 2024 2025 2025/03 2026/03
PD/DD 2.23 1.04 1.37 1.28 1.15 1.49 1.48
FD / FAVOK 9.79 771 4.57 6.31 9.13 6.87 11.43
FD / Satis 1.38 0.75 0.96 1.13 1.24 1.14 1.64
F/K Orani 11.34 6.12 7.96 15.74 43.60 16.16 63.68
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Teknik Gorunum
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Defjier Karar  Defer Karar  Defier Karar Yontemi  Fiyatl o po  pey MeMas  p pz pnt
Stochastic 3409 AL 85283 AL 2651 AL Klasik 21070 30180 20510 | 20790 | X130 21400 21730 22040
RS E551 BAT 6554 3AT LES1 =AT Camazrillz - 902 20958 21014 1130 1126 21187 2113%
Willizms%R -4155  SAT -3366  SAT 1344 NOTR Fibonacci - 20510 20743 20887 130 21353 21457 21730
Momentum 10745 AL 10789 AL 12843 AL Demarks's - - - 20850 130 211&D - -
MALCD 343 AL 1n44 AL 3183 AL
AT 1764 AL 3233 AL 1803 AL
ol 1593 NOTR = 5088 WOTR 3844 NOTR
Ultimate Cscillstor |~ 44.54 | NOTR: 5539 NOTR 6519 MOTR
ROC 745 WOTR 789 WOTR 6170 NOTR
Hzreketli Oralerma 211320 54T 0189 WOTR 18154 NOTR
Al Sayisi - 4 B
Sat Sayess 3 2 1
Mt Sayisi 3 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar

dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Dederler

A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi

bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§Jerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.S. Arastirma Boliimi’'ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§istirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

Ozge BEYHAN - Arastirma Uzmani

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50
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ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
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Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83

Kuciikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez
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Shorts Canli

Levent Plaza No:173 Kat:5,

34394 Sisli / Istanbul

0212 371 18 00

Eskisehir

Eskigsehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Tzmir Konak - Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72

Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

0216 407 26 22
No:251/10 Caddebostan — Kadikoy /

Istanbul Goéztepe - Telefon:
Bagdat Cad. Permiz Apt.
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL
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Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolara,
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