
Akçansa Çimento Sanayi Ve Ticaret A.Ş.
Akçansa 2Ç26’da 7.665 mn TL net satış, 340 mn TL FAVÖK ve 251 mn TL 
net kâr açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %1,5 üzerinde, FAVÖK %5,4 
altında gerçekleşirken, 319 mn TL net zarar beklentisine karşılık net kâr 
açıklandı. Yıllık bazda ciro %9,3 artarken FAVÖK %63,7 ve net kâr %26,2 
geriledi. FAVÖK marjı %13,3’ten %4,4’e, brüt kâr marjı %12,4’ten 
%4,2’ye gerilerken esas faaliyet kârı 272 mn TL zarara döndü.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Çimento satış hacmi %9,5, hazır beton satış hacmi %27,7 arttı. Ana 
faaliyet bölgelerindeki talep %15 yükselirken, yurt içi hasılat %17,9 
büyüdü.

• Şirket 606 mn TL net borçtan 655 mn TL net nakit pozisyonuna geçti. 
İşletme sermayesindeki toparlanma bilanço görünümünü destekledi.

• Sabancı Holding’in %39,72’lik payının Heidelberg Materials’a devri 
sonrasında alıcının payı %79,44’e yükseldi. Zorunlu pay alım 
teklifindeki 260,25 TL taban fiyat, 234,60 TL cari fiyata göre yaklaşık 
%10,9 prim içeriyor.

• Alternatif yakıt oranı %22’ye yükselirken, CO2 yoğunluğu 692 
kg/tondan 675 kg/tona geriledi. Ladik yatırımıyla 2028’de yaklaşık 1 
mn ton ilave klinker kapasitesi hedefleniyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• FAVÖK marjı 891 baz puan daralırken şirket esas faaliyet zararı 
açıkladı. Diğer üretim giderleri %65,5, satılan ticari malların maliyeti 
%122,4 ve direkt işçilik %30,4 arttı. Maliyet kalemlerinin sınırlı 
açıklanması baskının kaynağını netleştirmeyi zorlaştırıyor.

• Net kâr operasyonel performansı yansıtmıyor. Vergi öncesi 162 mn 
TL zarara rağmen, kurumlar vergisi oranındaki değişiklik nedeniyle 
495 mn TL ertelenmiş vergi geliri kaydedildi. Nakit yaratmayan ve 
tekrarlanabilir olmayan bu kalem net kârın temel kaynağı oldu.

• Heidelberg Materials raporlaması için yapılan konsolidasyon 
düzeltmesi karşılaştırılabilirliği zayıflatıyor. Şirket 689 mn TL 
karşılaştırılabilir net kâr açıklasa da, yaklaşık 438 mn TL’lik 
düzeltmenin FAVÖK ve brüt kâr üzerindeki dağılımı açıklanmadı. 
Operasyonel performansın ayrıştırılması bu nedenle güçleşiyor.

• Yurt dışı hasılat %9,9 gerilerken, hacim artışına rağmen reel fiyatlama 
baskısı sürdü. Çimsa payına ilişkin 556 mn TL değer düşüklüğü 
özkaynaklarda muhasebeleştirildi.

Genel Görüşümüz: Akçansa’nın 2Ç26 sonuçlarını operasyonel açıdan 
olumsuz değerlendiriyoruz. Net kârın tek seferlik ertelenmiş vergi 
gelirinden kaynaklanması, FAVÖK marjındaki sert daralma ve esas 
faaliyet zararına geçiş temel zayıflıklar oldu. Hacim büyümesi düşük 
marjlı ürün karması ve maliyet baskısı nedeniyle kârlılığa yansımadı. 
Konsolidasyon düzeltmesinin etkisi netleşmeden 2026 tahminlerinin 
sağlıklı kurulmasını zor görüyoruz. Buna karşılık zorunlu pay alım 
teklifindeki prim potansiyeli ve yeni ana ortağın uzun vadeli marj 
hedefleri hisse açısından katalizör oluşturuyor.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu AKCNS:TI AKCNS

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Akçansa

Hisse Sektör Çimento, Beton

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 234.60

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 44,913

Firma Değeri - Milyon TL 45,359

Hacim - Milyon TL 200

Halka Açıklık - % 19.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 12,650 13,030 13,672

Brüt Kâr - Milyon TL 1,921 1,118 740

FAVÖK - Milyon TL 2,067 1,196 801

Net Kâr - Milyon TL 909 92 -96

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 6,297 7,012 7,665

Brüt Kâr - Milyon TL 1,286 869 325

FAVÖK - Milyon TL 1,400 968 374

Net Kâr - Milyon TL 906 340 251

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 11.16 18.53 81.02

FD/FAVÖK (x) 5.46 6.31 14.97
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