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Cimento

Akcansa

2C26 Finansal Sonuclar — Negatif

v" Net zarar beklentisinin aksine net kar. Akcansa, 2C26'da beklentimiz

olan 321 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 318 mn TL’lik net
zarar beklentilerinin aksine 251 mn TL net kar agikladi. Net zarar
beklentimizin aksine kaydedilen net karda, ertelenmis vergi gelirinin
tahminimizin olduk¢a Uzerinde gergeklesmesi etkili oldu. Akcansa
2C26’da 495 mn TL vergi geliri kaydetti. Ote yandan, operasyonel tarafta
Akcansa, 2C26'da yillik bazda 8,9 puan azaligla %4,4 FAVOK marji ve
yillik %63,7 azaligla 340 mn TL FAVOK kaydetti. S6z konusu gerilemede,
Heidelberg Materials’in raporlama  gereKliliklerinin ik kez
uygulanmasindan kaynaklanan tek seferlik konsolidasyon uyarlama
diizeltmesi etkili oldu. Diger taraftan, Haziran 2026 itibariyle Akgansa’'nin
446 mn TL net bor¢ pozisyonu bulunuyor (Mart 2026 sonu: 77 mn TL net
nakit pozisyonu). Net bor¢/FAVOK rasyosu bu dénemde 0,1x seviyesinde
gerceklesti. Ozetle; net zarar beklentisinin aksine net kar kaydedilse de,
Heidelberg Materials raporlama standartlarina gecis kapsaminda
kaydedilen tek seferlik konsolidasyon uyarlamasinin etkisiyle baski
altinda kalan marjlar nedeniyle, ikinci ¢ceyrek finansal sonuglarinin, hisse
performansina yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentileri kargilayan ciro performansi. Akcansa, 2C26'da
beklentimiz olan 7.560 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 7.556
mn TL ile uyumlu yillik bazda %9,3 artigla 7.665 mn TL konsolide ciro
elde etti. Enflasyonun gerisinde kalan fiyatlama ortamina ragmen talebin
korundugunu belirtebiliriz. Toplam ¢imento hacimleri, 2C26’da Marmara
Bolgesi'ndeki guglu yurt ici talep tarafindan desteklenerek yillik bazda
%9,5 artis gosterdi. Hazir beton (RMC) satis hacmi, 2C26'da yillik bazda
%27,7 artig gosterdi. Bu artis agirlikh olarak Akgansa’nin proje bazli hazir
beton santralleri ve ana faaliyet bolgelerinde artan talepten kaynaklandi.

FAVOK’teki gerilemede Heilderberg Materials konsolidasyonu
kaynakh tek seferlik uyarlama duzeltmesi etkili oldu. Akgansa,
2C26'da kurum beklentimiz olan 368 mn TL ve ortalama piyasa beklentisi
olan 364 mn TL'nin sirasiyla %7,8 ve %6,6 altinda, yillik bazda %63,7
azaligla 340 mn TL FAVOK acgikladi. S6z konusu gerilemede,
operasyonel giderlerdeki artisa ek olarak, Heidelberg Materials’'in
raporlama gerekliliklerinin ilk kez uygulanmasindan kaynaklanan tk
seferlik konsolidasyon uyarlama diizeltmesi etkili oldu. Ote yandan
2C26'da yillik bazda 8,9 puan azalisla %4,4 FAVOK marji kaydedildi. S6z
konusu rakam, beklentimizin 0,5 puan, piyasa beklentisinin 0,4 puan
altinda bir gerceklesmeye isaret ediyor.

Akgansa igin 272,80 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi
308,50 TL’ye revize ediyor, ‘AL’ y6nunde bulunan tavsiyemizi
koruyoruz. Ikinci ceyrek finansal sonuglarinin, Heidelberg Materials
raporlama standartlarina gegis kapsaminda kaydedilen tek seferlik
konsolidasyon uyarlamasinin etkisiyle baski altinda kaldigini takip
ediyoruz. Buna karsin, enflasyonun gerisinde kalan fiyat ortamina
ragmen, hacim tarafinda gucli goérunim takip ediyoruz. Heidelberg
Materials ile ileri yonelik olusabilecek sinerjileri degerlememize
yansitmamiz neticesinde Akcansa icin 272,80 TL olan hedef fiyatimizi
308,50 TL'ye revize ediyor; AL yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

AKCNS (Mn TL) AR e Beldents Beklentisi*
Net satiglar 7.665 7.012 9,3% 7.560 7.556
FAVOK 340 936  -63,7% 368 364
FAVOK marji 44% 13,3%  -8,9% 4,9% 4,8%
Net Kar 251 340 -26,2% 321 318
Net kar marji 33% 4,8%  -1,6% 4,2% 4,2%

Kaynak: AKCNS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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 tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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