DenizYatirm

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AKCNS
Mevcut Fiyat (TL) 241.30
HedefFiyat (TL) 250.00
Getiri Potansiyeli (%) 4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 120.79 241.90
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 183
Sermaye (mlIn TL) 191
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 46,196
Hedeflenen Piyasa Degeri 47,859
Net Borg -72
Firma Degeri 46,125
Nominal Getiri 7% 13% 51% 47%
BIST100 Rolatif Getiri 9% 16% 34% 16%
Satis Gelirleri 28,291 24,609 33,905 42,291
FAVOK 5,051 3,337 5,025 6,267
Net Kar 2,189 726 990 2,210
FD/Ciro 1.0x 1.1x 1.4x 1.1x
FD/FAVOK 5.4x 8.4x 9.2x 7.4x
F/K 13.6x 40.2x 46.7x 20.9x
PD/DD 1.1x 1.1x 1.5x 1.3x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 16 Temmuz 2026 tarihi itibariyledir.
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Akcansa (AKCNS TI)
Toplanti Notu

Akcansa’nin Heilderberg tarafindan devralinmasinin ardindan, Heilderberg ve
Akgansa lst yonetiminin katihmiyla 16 Temmuz 2026 tarihinde gerceklestirdigi
toplantiya katildik. Sirket lst yonetiminin gerceklestirdigi, gecmisten bugiine
vurgulanan stratejiler ve degerlerden olusan sunuma iliskin derledigimiz ve kritik
gordiigiimiiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

Heilderberg Materials’a devir siireci. Heilderberg Materials’in Akgansa’daki
Sabanci Holding paylarini devralmasina yonelik siirecte 18 Haziran 2026’da
gelen KAP aciklamasina gére, Haci Omer Sabanci Holding A.S.'nin Akcansa
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.'de sahip oldugu ve Akgansa'nin toplam
sermayesinin %39,72'sini temsil eden payin devri ile birlikte, Heidelberg
Materials AG'nin Akgcansa sermayesindeki payi ise %79,44'e yiikselmistir.

Heidelberg Materials’in_yénetim kontrolinii devralmasiyla Akcansa’da daha

hizli karar alma, daha disiplinli sermaye tahsisi ve operasyonel verimlilik odakh

yeni_bir dénem basladigl ifade edilmistir. Sirket yodnetimi, Heidelberg

Materials’in _global satin alma giicli, teknik bilgi birikimi, dijital altyapisi ve

ticaret agl sayesinde daha yiiksek karlihk ve nakit akisi yaratmayi
hedeflemektedir.

Operasyonel verimlilik ve marj artisi hedefleniyor. Karlilik artisinin_ana

kaynaklari olarak ham madde, vyakit ve {rin ile misteri karmasindaki

optimizasyon &ne cikiyor. Bu dénemde, alternatif yakit kullanimi, daha diistik

maliyetli petkok tedariki, klinker kullanim oraninin azaltilmasi, katma degerli
Urlnlere yonelim ve sabit giderlerin distrilmesi 6ncelikli alanlar olarak
belirtildi.

Limanlarin stratejik 6nemi biiyliyor. Canakkale Fabrikasi, Ambarli Limani ve
Marmara’daki terminaller sirketin yurt i¢i ve ihracat pazarlari arasinda hizl
gecis yapmasini saghyor. Yonetim, Heidelberg Materials’in global tedarik agi
sayesinde karlihiga gore ihracat hacmini azaltp yurt igi satislan
artirabileceklerini vurguladi. ABD pazarindaki glicli konumun korunmasi
beklenirken, Karadeniz’de Gurcistan ve orta vadede Ukrayna, Akdeniz'de ise
Libya ve Suriye potansiyel biyime alanlari olarak 6ne ¢ikarildi.

Kapasite artirnmi. Ladik Fabrikasi’nda 6n kalsinasyon yatirnmiyla yillik klinker
kapasitesinin mevcut yaklasik 644 bin tondan 2028’de 1 milyon tona
¢ikarilmasi hedefleniyor. Yatirmin, yakit tlketiminde %22-25, -elektrik
tiketiminde ise en az %20 tasarruf saglayabilecegi belirtildi. Nihai yatirim
tutarinin ise, alinacak tesviklere bagh olarak netlesecegi ifade edildi.
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Heilderberg sinerijisi. Yonetim, Heidelberg Materials entegrasyonunun en énemli katkisinin global satin alma glicl, operasyonel
bilgi birikimi ve ticaret agl olacagini belirtti. HM Trading ag1 sayesinde ihracat, hammadde tedariki ve {rlin akisinin grup
genelinde daha esnek yonetilecegi ifade edilirken, i¢ pazarin daha cazip oldugu dénemlerde ihracat hacminin azaltilarak yurtigi
satislara yonelinebilecegi vurgulandi. Dijitallesme, yapay zeka ve uzaktan operasyon uygulamalari ile verimliligin artiriimasi

hedeflenirken, hazir beton operasyonlarinda karar alma siireclerinin énemli 6lclide sadelestirilecegi ifade edildi. Yonetim,

ayrica, global satin alma glict sayesinde alternatif yakit, petrokok, curuf, ucucu kil ve diger cimentolu baglayict malzemelerde

maliyet avantaji saglanacagini belirtti.

Varlik optimizasyonu kapsaminda Betonsa’nin hazir beton hacminin 2025’teki 2,7 milyon m? seviyesinden 2028’de 5 milyon
m¥e yiikseltilmesi hedefleniyor. Buylimenin, agirlikh olarak, mevcut lokasyonlarin kapasitesinin artiriimasi ve biytk projelerde
mobil beton santrallerinin kullaniimasiyla, gérece dusik yatirrm harcamasiyla saglanmasi planlaniyor. Ayrica Betonsa ve
Akcansa liman faaliyetleri icin olasi halka arz segenekleri degerlendiriliyor. Liman operasyonlarinin yilik FAVOK
potansiyelinin 15 milyon dolarin iizerinde oldugu belirtildi. Buna ek olarak, istanbul ve izmir’de toplam 1 milyon m?yi asan atil

arazilerin gelistirilmesi, Ambarli ve Canakkale limanlarinda tciinci taraf operasyonlarinin artirilmasi ve Cimsa hisseleri dahil

finansal yatirimlarin optimize edilmesi de deger yaratma secenekleri arasinda bulunuyor.

Buna ek olarak soru-cevap béliimiinde, FAVOK marjinin éniimiizdeki bes yilda iki katina yakin artirilmasi hedefine yénelik
gelen soruya Sirket yoénetimi, marj artisinin yiksek yatirnm harcamalarindan ziyade Heidelberg Materials sinerjileri,

operasyonel verimlilik ve Uriin karmasinin iyilestirilmesiyle saglanacagini belirtti. Bu kapsamda Betonsa tarafinda disik ilave

yatirimlarla _hazir _beton kapasitesinin artirilabilecegi, mevcut tesislerde kapasitenin daha verimli kullanilacagi ve klinker

kullanim oraninin zaman icerisinde disurilerek ayni klinker kapasitesiyle daha fazla cimento uretilebilecegi ifade edildi.

Betonsa ve Akg¢ansa Limanlari halka arzina yénelik soru iizerine ise yonetim, olasi halka arzlarin temel amacinin ilgili is
kollarinin degerini ortaya c¢ikarmak ve biytmelerini desteklemek oldugunu, elde edilecek kaynaklarin ise biliyime
yatirimlarinda degerlendirilecegini ifade etti.
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Beklentiler:

Yonetim tarafindan 2028 ve 2030 donemine iliskin temel operasyonel ve finansal hedefler:

FAVOK mariji 13.6% >20% >25%
Nis/satislar 11.0% ~10% <10%
Yatirim harcamasi ~40 mn EUR ~35mn EUR 25-35mn EUR
Nakit doniisiim orani 43% 45% >50%

Kaynak: Sirket sunumu

Cimento sektor goriinimiine iligkin yayimladigimiz raporumuzda, Sirket’e yonelik 2026 ve 2027 yil sonuna iligkin
beklentilerimize yer vermistik. Sirket, mevcut durumda, 2026 ve 2027 yillarina iliskin beklentileri agiklamamis olmakla birlikte,
bu dénemin bir ara donem olacagini ve gelecek donemlerde ise sinerjinin daha belirgin olacagini degerlendirmekteyiz.
Ancak, yonetimin acikladigi orta vadeli FAVOK marji hedefleri, 2028 ve 2030 yillarina iliskin mevcut tahminlerimizin oldukga
lizerinde yer almaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu hedeflerin Heidelberg Materials entegrasyonu kapsaminda hayata
gegirilmesi planlanan operasyonel iyilestirmeler, maliyet sinerjileri ve varlik optimizasyonunun kademeli etkilerini icermesini
bekliyoruz. Bu nedenle hedeflere ulagsma siirecinin uygulanacak aksiyonlarin basarisi ve entegrasyonun finansallara
yansimasini yakindan takip edecegimizi belirtmek istiyoruz.

Genel degerlendirmemiz: Heidelberg Materials’in yonetim kontrolini devralmasiyla birlikte Akcansa’da operasyonel verimlilik,

aktif kullanimi ve nakit yaratimi odaginin belirgin sekilde giiclenecegini diislinlyoruz. Yonetimin 2030 yili icin agikladigi %25’in

tizerinde FAVOK marji ve serbest nakit akisini artirma hedefleri, Griin ve yakit karmasinin iyilestirilmesi, klinker kullanim
oraninin azaltilmasi, Betonsa’nin biyutilmesi ve liman varliklarinin daha etkin kullaniimasi hedefleri destekleyen somut
alanlarla 6ne ¢ikiyor. Bununla birlikte, Ladik kapasite artisi, alternatif yakit izinleri, olasi halka arzlar ve atil varliklarin
degerlendirilmesine iliskin takvimin heniiz netlesmemesi nedeniyle etkinin kademeli sekilde goriilmesini bekliyoruz. Genel
olarak toplanti mesajlarini Sirket’in orta ve uzun vadeli karlihk, nakit akigi ve temettii kapasitesi agisindan olumliu
degerlendiriyoruz.

AKCNS icin 12-aylik hedef fiyatimiz 250,00 TL, 6nerimiz ise TUT y6niinde bulunuyor. Sirket, 2026 yili tahminlerimize gore ise
9,2x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir. Hisse, yil baslangicindan itibaren BIST 100 Endeksi’nin %16 {izerinde
performans gdstermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse, 12,0x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Reports/SirketRaporlari/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma__imento_Sekt_r__Raporu_14026.pdf

AKCANSA (AKCNS TI) — TOPLANTI NOTU

Secilmis sirket finansallari | AKCNS

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -26% -0.2% 24,609 28,291 -13%
Briit kar (mio TL) -69% 67% 3,159 4,719 -33%
Briit kar marji -9.5 puan 2.8 puan 12.8% 16.7% -3.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 10% -1% 1,542 1,329 16%
Faaliyet giderleri/satiglar 2.6 puan -0.1 puan 6.3% 4.7% 1.6 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. -72% 1,617 3,390 -52%
Esas faaliyet kar marji -12.1 puan 2.9 puan 6.6% 12.0% -5.4 puan
FAVOK (mio TL) -67% 77% 3,337 5,051 -34%
FAVOK marji -9.7 puan 3.3 puan 13.6% 17.9% -4.3 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -75% 181% 83 35 137%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -57% -66% 232 -18 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -57% -4% -169 -101 67%
Vergi dncesi kar (mio TL) a.d. -79% 1,762 3,306 -47%
Vergi gideri/geliri (mio TL) -60% 117% -1,036 -1,117 -7%
Net kar (mio TL) a.d. 40% 726 2,189 -67%
Net kar marji -9 puan -1.7 puan 3.0% 7.7% -4.8 puan
Net bor¢* (mio TL) -94% a.d. 41,212 -2,860 -58%
Net borg/FAVOK 0.3 -0.1 -0.3 -0.5 0.2
Net borg/6zsermaye 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.1
Ozsermaye karlilig (yillik) -0.3 puan -5.2 puan 2.9% 8.1% -5.2 puan
Aktif karlihik (yillik) -0.1 puan -3.7 puan 2.0% 6.0% -4 puan
Dénen varliklar (mio TL) 14,010 -12% -5% 15,121 15,215 -1%
Duran varliklar (mio TL) -1% -1% 24,978 25,263 -1%
Ozkaynaklar (mio TL) 27,555 -1% 2% 27,555 29,606 -7%
Stoklar (mio TL) 28% 5% 2,386 2,978 -20%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net bor¢ pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimu Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1518inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan étiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/oneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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