DenizYatirim 53¢

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AKCNS
Mevcut Fiyat (TL) 127.40
Hedef Fiyat (TL) 188.10
Getiri Potansiyeli (%) 48%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 121.80 210.14
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 108
Sermaye (min TL) 191
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 24,390
Hedeflenen Piyasa Degeri 36,006
Net Borg 575
Firma Degeri 24,966
Nominal Getiri -3% -6% -15% -27%
BIST100 Rolatif Getiri -3% -3% -30% -34%
Satis Gelirleri 27,034 21,614 24,807 33,443
FAVOK 5,674 3,859 3,218 4,613
Net Kar 3,424 1,673 942 1,390
FAVOK Mariji 21.0% 17.9% 13.0% 13.8%
Net Kar Marji 12.7% 7.7% 3.8% 4.2%
FD/Ciro 0.7x 1.3x 1.0x 0.7x
FD/FAVOK 3.3x 7.2x 7.8x 5.4x
F/K 5.9x 17.8x 25.9x 17.5x
PD/DD 1.0x 1.2x 0.8x 0.7x
Net Bor¢/FAVOK -0.2x -0.5x -0.1x -0.5x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 27 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
TURKIYE | TOPLANTI & GUNCELLEME NOTU
28.11.2025 08:45

Akcansa (AKCNS TI)
Sirket Toplanti & Giincelleme Notu

Akgansa Cimento ile 2025 yilini geride birakirken, yilin ilk 9 ayini degerlendirmek
ve gelecege iliskin beklentilerimizi gilincellemek adina karsilikl istisarelerde
bulunduk. S6z konusu bulugsmadan derledigimiz ve kritik gérdiigiimiiz 6nemli
notlar asagida yer almaktadir.

m  2025’in ilk 9 ay1 Akgansa icin hacim tarafindaki toparlanmanin sirdigi,
ancak, fiyatlama kogullarinin karhlik {izerinde baski unsuru oldugu bir donem
olarak takip edildi. Sirket’in ana faaliyet alani olan Marmara Bolgesi’'nde diisiik
seyreden talebe karsin ¢cimento segmenti karlihga katki sunarken, hazir beton
segmentinin zayif seyrinin devam etmesi konsolide karliligi baskiladi.
Bu dénemde Akcansa’da gbzlenen farkhlastirici avantaj ise, uygulanan yogun

maliyet disiplini oldu. Ozellikle sabit gider kontrolii, recete optimizasyonu ve

stok yonetimi sayesinde marj seviyeleri makul seviyelerde seyretti.
Net borg pozisyonundaki iyilesme ve net borg/FAVOK rasyosundaki gerileme
olumlu degerlendirdigimiz gelismeler arasinda yer aldi.

= Yilin son geyreginde, hacimdeki iyilesme ve mali yonetimdeki basarinin
korunmasi ile marj tarafindaki olumlu goriintiiniin devamini 6ngériiyoruz.
Uriin_miksindeki degisim ve fiyatlamadaki iyilesme egiliminin marjlarda

yaratacagl olumlu etki ile yilin son ceyreginde 6nceki ceyrege kiyasla daha iyi

sonuc takip edilebilir. Buna karsin, hazir beton segmentinde bakim onarim

calismalarinin sabit giderleri artirici etki etmesi, yil sonu IFRS diuzeltmeleri ve

karsilik giincellemeleri, Aralik ayinda hava kosullarindaki seyrin nasil olacagina

iliskin heniiz 6ngoride bulunulamamasi gibi olasi etkenler de son ceyrek

performansinda belirleyici olacaktir.

m 2026 yilina iligkin temel beklentimiz hem fiyatlama hem de maliyet yonetimi
kaynakh toparlanmalar {izerinde sekilleniyor. Maliyet odakh yaklasimin
korunmasi, bununla birlikte iiriin regetesinde yapilan optimizasyon
¢alismalariyla birlikte sabit gider tarafinda iyilesmenin devam edecegini
diisiinliyoruz. Ocak ayinda gerceklesmesi beklenen asgari licret artisi
nedeniyle, iscilik maliyetlerinin sabit giderler lizerinde risk olugturmasina
karsin, 2026 ile birlikte talep tarafinin 6zellikle Marmara bolgesinde kentsel
doniisiim ve projeler kaynakh hareketi, disiik baz etkisiyle birlikte
degerlendirdigimizde  hacim artisinin  ivmesini  gii¢lendirebilecegini
diigiiniiyoruz. Hazir beton segmentinde devam eden filo biyiimesi ve
yenileme yatirimlari ile Sirket’in kendi araglarini kullanarak maliyet avantaji
saglamasi hedeflenmektedir. Buna ek olarak, son ceyrekte devreye alinan
Sazlibosna tesisinin katkisi da goz 6niinde bulunduruldugunda, 6niimizdeki
dénemlerde hazir beton segmentinde hizli bir geri doniis potansiyeli de
mevcut bulunmakta.
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m  Gazze ve Rusya-Ukrayna bolgelerinde yeniden yapilanmalar ve yaratacagi talep

artisiyla_birlikte genel fiyat dizeyindeki pozitif etkileri de olasi katalizorler

arasinda degerlendiriyor, ancak, henlz cok ciddi bir agirhik vermiyoruz.

Bahse konu bdlgelerdeki devam eden siiregleri gozeterek ilerlemek ¢ok daha

saglikh olacaktir. Buna ek olarak, maliyet odakli yonetim yaklagiminin devam
etmesi ile enerji maliyetlerinde ekstrem bir artis 6ngorilmemesi nedeniyle
briit karlilik ve FAVOK marjlarinda iyilesme gérmeyi olasi buluyoruz.

m  Diger taraftan yiksek seyreden finansman maliyetleri ile sektérdeki yavashgin
devam etmesi, ithalatgl Ulkelerin i¢ pazarda etkinliginin artmasi ve vergi
regllasyonlari asagi yonlu riskleri olusturuyor.

m  Bu varsayimlar dogrultusunda, 2026 vilinin 2025’e kiyasla daha giicli bir

operasyonel dénem olmasini_ve ozellikle ikinci ceyrekten itibaren finansal

tablolarda iyilesmenin daha belirgin hale gelecegini distinlyoruz.

Genel degerlendirmemiz: Makro tahminlerimizdeki degisiklik ve INA modelimizi
ileri tasimamiz neticesinde AKCNS igin 12-aylik hedef fiyatimizi 207,00 TL'den
188,10 TL’ye giincelliyor, 6nerimiz ise TUT yoniinde siirdiiriiyoruz. Ancak, 2C26 ile
birlikte bekledigimiz toparlanma siirecine dair agirhigin hissedildigi ve ikna ettigi
senaryo Onerimiz agisindan bariz sekilde yukari y6nli riskler barindiracaktir.
Her zamanki gibi siireci dikkatle gozeterek karar verecegimizi onemle belirtmek
isteriz. Hisse, yil baslangicindan itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %34 gerisinde
performans géstermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse, 8,1x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

2026 yil sonu finansallarinda AKCNS’nin i) 33.443 milyon TL net satis geliri
ii) 4.613 milyon TL FAVOK iii) 1.390 milyon TL net kar agiklamasini ngérmekteyiz.
Hisse, 2026 yil sonu tahminlerimize gore 5,4x FD/FAVOK carpani ile islem
gormektedir.
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Secilmis sirket finansallari | AKCNS

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kar (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi dncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yillik)

TMS 29 Dahil

Doénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

11,987
21,039
24,006

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Yillik Degisim
12% -11% -18%
47% -31% 1,947 3,569 -45%
3.8 puan -4.8 puan 11.4% 17.2% -5.7 puan
4% 18% 1,121 943 19%
-0.5 puan 1.4 puan 6.6% 4.5% 2 puan
91% -44% 827 2,625 -69%
4.3 puan -6.1 puan 4.9% 12.6% -7.8 puan
42% -32% 2,057 3,815 -46%
3.5 puan -5.3 puan 12.1% 18.4% -6.3 puan
-21% 74% -66 -12 430%
13% 31% 97 -141 a.d.
a.d. -75% -39 -36 10%
86% -45% 818 2,435 -66%
379% -56% -331 -781 -58%
48% -39% 487 1,654 -71%
1.6 puan -3 puan 2.9% 8.0% -5.1 puan
-43% a.d. 575 -449 a.d.
-0.1 0.3 0.2 -0.1 0.3
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-1.1 puan -6.7 puan 3.9% 10.6% -6.7 puan
-0.8 puan -4.9 puan 2.8% 7.7% -4.9 puan
2% -8% 11,987 13,029 -8%
-1% 2% 21,039 20,705 2%
0% -2% 24,006 24,410 -2%
-22% -23% 2,027 2,644 -23%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilango | AKCNS

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 30.10.2025 14.02.2025 14.02.2025
BILANGO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Dénen Varliklar 11,987 13,619 11,238
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,786 5,656 3,927
Finansal Yatinmlar 0 0 295
Ticari Alacaklar 4,836 4,287 4,116
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 42 137 193
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 2,027 2,593 2,253
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 1,296 946 455
(Ara Toplam) 11,987 13,619 11,238
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 21,039 22,000 17,077
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 21 15 13
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 4,343 5,308 3,865
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatiim Amagl Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 1,052 893 682
Maddi Duran Varliklar 11,684 11,890 9,424
Serefiye 3,171 3,171 2,487
Maddi Olmayan Duran Varliklar 590 594 499
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 47
Diger Duran Varliklar 179 128 60
TOPLAM VARLIKLAR 33,026 35,619 28,315
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7,637 8,493 7,753
Finansal Borglar 3,892 3,161 2,587
Diger Finansal Yukumlaltkler 0 0 0
Ticari Borglar 3,010 4,708 4,356
Diger Borglar 160 160 156
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlarn 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultklerin Disinda Kalanlar) 50 22 56
Donem Kari Vergi Yakumlulagu 208 148 247
Borg Karsiliklari 209 199 290
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 108 97 62
(Ara Toplam) 7,637 8,493 7,753
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimldliikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1,383 1,344 641
Finansal Borglar 470 374 334
Diger Finansal Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimltltkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 362 353 306
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yi 552 617 0
Diger Uzun Vadeli Yukumltltkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 24,006 25,782 19,921
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 24,006 25,782 19,921
Odenmis Sermaye 191 191 191
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,786 4,643 3,475
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 3,460 2,874 493
Dénem Net Kar/Zarari 487 2,098 3,424
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 15,080 15,976 12,338
Azinlik Paylan 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 33,026 35,619 28,315

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu | AKCNS

Sirket AKCANSA
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Agiklanma Tarihi 30.10.2025 30.10.2025 30.10.2025 30.10.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3¢24 325

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 20,777 17,017 7,178 6,414
Satislarin Maliyeti (-) -17,209 -15,070 -5,675 -5,376
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 3,569 1,947 1,503 1,038
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 3,569 1,947 1,503 1,038
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -122 -180 -48 -66
Genel Yonetim Giderleri (-) -821 -916 -265 -293
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 -24 0 -9
Diger Faaliyet Gelirleri 350 365 75 62
Diger Faaliyet Giderleri (-) -500 -500 -95 -96
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 2,476 692 1,170 636
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 137 68 0 0
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 137 68 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 2,613 761 1,170 636
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dist) 940 1,164 331 287
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-) -1,081 -1,066 -356 -338
Parasal Kazang / (Kayip) -36 -39 -73 -19
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,435 818 1,073 585
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -781 -331 -396 -173
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -289 -326 -209 -230
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -493 -5 -187 57
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,654 487 677 413
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,654 487 677 413
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 1,654 487 677 413
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, guvenilir 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 yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, 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 cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasas! aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanlhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, hicbir 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 icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi 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 lizerinde 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde 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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