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Akgansa

2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Yurti¢i satiglardaki biiyime ciroyu destekledi. Akcansa, 2C26’da piyasa
beklentisine (7.555 mn TL) ve tahminimize (is Yatirm: 7.500 mn TL) paralel,
yilhk bazda %9, ¢eyreklik bazda ise %28 artisla 7.665 mn TL ciro agikladi. Yurtigi
satislar yilhk %18 artisla 5.809 mn TLl'ye, yurti¢i hizmet satislar ise %23
yikselisle 243 mn TL'ye ulasti. Buna karsin, yurtdisi satislar yilhik %10 dislsle
1.782 mn TLl'ye geriledi. Marmara bdlgesindeki gii¢li yurtici talep ile yurtigi
satislardaki blylme, ihracat gelirlerindeki zayiflamayi dengeleyerek ciro artisini

destekledi.

Artan Uretim maliyetleri brit karhiligi belirgin sekilde baskiladi. Brit kar yillik
%63, ceyreklik bazda ise %22 duslsle 325 mn TL'ye geriledi. Briit kar mariji yillik
8,2 puan, ceyreklik bazda ise 2,7 puan dislsle %4,2 seviyesinde gerceklesti.
Heidelberg ydnetimine gecisin ardidan konsolidasyon uyarlama duzeltmesi
etkisiyle satislarin maliyetindeki yillik %19’luk artisin ciro blylmesini asmasi
brut karliigr baskilarken, o6zellikle iscilik maliyetleri ve diger Uretim

giderlerindeki artis 6ne ¢ikt.

Faaliyet giderlerindeki artis FAVOK uzerindeki baskiyi artirdi. Piyasa
beklentisinin (359 mn TL) ve tahminimizin (is Yatirrm: 350 mn TL) hafif altinda
gerceklesen FAVOK, yillik bazda %64, ceyreklik bazda ise %26 diisiisle 340 mn
TL oldu. Faaliyet giderleri yillik %18 ve ceyreklik bazda %7 artarken, FAVOK
marji yilhk 8,9 puan ve geyreklik bazda 3,2 puan duslisle %4,4’e geriledi. Brit
karlihktaki belirgin zayiflama ve artan faaliyet giderleri operasyonel karhlig

baskilad1.

Vergi geliri net karin ana unsuru oldu. Net kar yillik bazda %26 dususle
2C26’da 251 mn TL'ye gerilerken, sirket 1C26’daki 347 mn TL net zarardan net
kara gecti. Gegen yilin ayni déneminde kaydedilen 44 mn TL vergi giderinin
2C26’da 413 mn TL vergi gelirine donlsmesi, ceyreklik bazda kaydedilen glicll

net kar performansinin ana unsuru oldu.

Net nakit pozisyonundan net borca gecildi. Toplam finansal borg, 2025 yil
sonundaki 5.811 mn TL'den Haziran 2026 itibariyla 4.439 mn TLlye geriledi. Ote
yandan sirket, 2025 yil sonundaki 1.297 mn TL net nakit pozisyonundan

2C26’da 446 mn TL net borg pozisyonuna gecti.

Yorum: Yurtici satislarin katkisiyla ciroda reel artis kaydedilirken, artan Gretim

maliyetleri ve faaliyet giderleri briit kar ve FAVOK performansini sinirlamistir.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 234.60
12 Aylik Hedef Fiyat* 258.68
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 203.35
Piyasa Degeri (mn) 44,913
Halka Agik PD (mn) 8,956
Ort. islem Hacmi (3Ay) 164.2
Hisse sayisi (Adet mn) 191
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 13
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -1.9 43.0 64.7
ABD S -3.6 29.0 40.9
BIST-100 Relatif 3.2 17.5 30.4
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 112.1 30.4 22.6
PD/DD 1.5 1.5 1.5
FD/FAVOK 11.3 9.7 10.0
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Faaliyet kar marjindaki daralma ve beklentilerin lizerinde gergeklesen net karin bliyik olglide ertelenmis vergi
gelirinden kaynaklaniyor olmasi olasi olumlu piyasa tepkisini sinirlayabilir. Beklentilerin Gizerinde gergeklesen net
kar olumlu olsa da net karin bliylk 6lgtide ertelenmis vergi gelirinden kaynaklanmasini dikkate alarak agiklanan
sonuglara piyasa tepkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz.
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Heidelberg Materials Ag 79.43 Klinker, cimento ve hazir beton Uretimi ve satisi faaliyeti
Diger 20.57

Ozet Finansallar

Ceyreksel

asa Is Yatinm

6M26 Tahmini Tahmini

Ciro 7,665 7,012 9% 6,007 28% 13,672 13,030 5% 7,555 7,500
Briit Kar 325 869 -63% 415 -22% 740 1,118 -34%
Brtit Kar Marji 4.2% 12.4% -8.2ppt 6.9% -2.7ppt 5.4% 8.6% -3.2ppt
Faaliyet Giderleri* -516 -437 18% -482 7% -997 -925 8%
Faaliyet Gideri/Ciro -6.7% -6.2% -0.5ppt -8.0% 1.3ppt -7.3% -7.1% -0.2ppt
Faaliyet Kari -191 432 -144% -67 187% -257 193 -233%
Amortisman 530 504 5% 528 1% 1,058 1,004 5%

FAVOK* 340 936 -64% 461 -26% 801 1,196 -33% 359 350
FAVOK Marji 4.4% 13.3% -8.9ppt 7.7% -3.2ppt 5.9% 9.2% -3.3ppt
Finansman Gelir (Gider), net 46 -35 -234% 66 -30% 113 159 -29%
Parasal Kazang (Kayip) 64 42 54% -65 -199% -0 -26 -98%
VOK -162 384 -142% -21 677% -183 286 -164%
VOK Marji -2.1% 5.5% -7.6ppt -0.3% -1.8ppt -1.3% 2.2% -3.5ppt
Vergi Gelir/ Gider 413 -44 -1031% -326 -227% 87 -195 -145%

Net Kar 251 340 -26% -347 -172% -96 92 -205% -319 -300
Ana Ortaklik Net Kari 251 340 -26% -347 -172% -96 92 -205%
Net Kar Marji 3.3% 4.8% -1.6ppt -5.8% 9.0ppt -0.7% 0.7% -1.4ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




