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Gergeklesen ve Tahminler

Ciro yillik bazda yatay, hacim biiyiimesiyle desteklenirken fiyat baskisi devam
ediyor. Beklentilere paralel olarak (is Yatirim: 5.585 mn TL; Konsensiis: 5.620
mn TL), Akcansa 1C26’da yillik bazda yatay (-%0,2) 5.613 mn TL gelir agiklad!.
Bu performans, sinirh hacim artisinin enflasyonist ortamda devam eden fiyat
baskisiyla dengelenmesinden kaynaklandi. Cimento ve ¢imento bazlh Urin
hacimleri hem yurti¢i hem ihracat talebiyle yillik bazda sinirli artig gosterirken,
hazir beton hacimleri yeni proje kaynakli santraller ve Marmara bdlgesindeki
gicli talep sayesinde yilik %22 arth. Buna

ragmen fiyat artislarinin

enflasyonun gerisinde kalmasi ciro blylmesini sinirladi.

Brit karda gilicli artig, ancak marjlar mix ve enflasyon etkisiyle baski altinda.
Brit kar yillik %67 artisla 388 mn TL'ye yiikselirken, bu artis satiglarin
maliyetindeki diists (%-3,1 YoY) ve operasyonel verimlilikle desteklendi. Ancak
brit marj %12,8’e geriledi (1¢25: %16,7).

FAVOK toparlanmasi maliyet disiplini ve diisen enerji fiyatlariyla desteklendi.

Beklentilere biiyiik 6lciide paralel (is Yatirnm: 406 mn TL; Konsensiis: 398 mn
TL) olarak FAVOK 431 mn TL seviyesinde gerceklesti ve yillik %77 artis kaydetti.
FAVOK marji %7,7’ye yikselerek yillik bazda 3,3 puan iyilesti. Bu performans,
daha olumlu drin karmasi, diisen enerji maliyetleri, daha yliksek amotisman
etkisi ve siki sabit maliyet yonetimi ile desteklendi. Operasyonel karlilik, zayif

1G25 bazina kiyasla belirgin bir toparlanma sergiledi.

Operasyonel iyilesmeye ragmen net zarar ertelenmis vergi etkisiyle olustu.
Beklentilerden bir miktar daha zayif (is Yatirim: -297 mn TL; Konsensiis: -283
mn TL), Akgansa 1¢26’da 324 mn TL net zarar acikladi (1¢25: 231 mn TL zarar).
Son vergi diizenlemeleri kaynakli ertelenmis vergi gideri zarar yazilmasinda

belirleyici oldu ve operasyonel iyilesmenin net kari yansimasini sinirlamis oldu.

Gliglii bilanco korunurken isletme sermayesi artisi nakit lizerinde baski
yaratti. Sirketin net nakit pozisyonu 1G26’da 995 mn TL'ye geriledi (4C25:
2.025 mn TL). Bu dUslste, stok artisi ve pesin 6denmis giderlerdeki yikselis
(6zellikle erken elektrik o6demeleri ve

bakim giderleri) ile isletme

sermayesindeki bilingli artis etkili oldu.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 211.10
12 Aylik Hedef Fiyat* 260.56
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 260.56
Piyasa Degeri (mn) 40,414
Halka Agik PD (mn) 8,010
Ort. islem Hacmi (3Ay) 144.6
Hisse sayisi (Adet mn) 191
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 13
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 5.7 27.6 40.0
ABD S 4.3 21.5 194
BIST-100 Relatif -6.7 0.4 -9.8
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 105.4 28.2 20.7
PD/DD 1.5 1.4 1.4
FD/FAVOK 10.3 8.8 8.9
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Akgansa

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Haci Omer Sabanci Holding 39.72 Klinker, cimento ve hazir beton lretimi ve satigi faaliyeti
Heidelberg Materials Ag 39.72

Diger 20.56

Operasyonel / Stratejik Gelismeler

Yurti¢i cimento talebi Akgansa’nin ana bolgelerinde yillik bazda sinirh diists (-%1,4) gostererek, Tirkiye genelinde
deprem sonrasi normallesmeye bagl yasanan sert daralmanin iizerinde performans sergiledi. ihracat performansi
gugclu seyrini korurken, ABD ana pazar olmaya devam etti ve toplam satiglar iginde ihracatin payi artt.

Alternatif yakit kullanim orani %23,8’e yikselerek maliyet etkinligini desteklerken SKDM kapsaminda rekabet
guclnd artirmis oldu.

Heidelberg Materials’in Sabanci Holding hisseleri icin alim opsiyonunu kullanma karari almasiyla, pay oraninin %
79,4’e yikselmesi beklenmekte olup bu durum énemli bir ortaklik yapisi degisimine isaret etmektedir

Yorum: Akgansa, 1¢26’da hacim artigi, daha iyi Griin karmasi ve diisen enerji maliyetlerinin destegiyle glicli bir
operasyonel toparlanma sergiledi. Ancak, fiyat artislarinin enflasyonu yakalayamamasi nedeniyle marijlar tzerindeki

baski devam etmektedir.

Net kar tarafinda ise ertelenmis vergi etkisi kar kalitesini bozarak, operasyonel iyilesmeye ragmen net zarar
olusmasina yol acti. Talep tarafinda, deprem sonrasi normallesmenin etkisiyle zayif gérinim sirerken, ihracat ve

bolgesel dayanikliik bunu kismen dengelemektedir.

Genel olarak, operasyonel momentum iyilesmekle birlikte, fiyat baskisi, zayif yurtici talep ve muhasebe etkileri

nedeniyle gortnirlik sinirl kalmaya devam etmektedir.

Sonuglarin beklentilere biiyiik oranda paralel olmasi nedeniyle piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

Ozet Finansallar

Ceyreksel Piyasa s Yat.

Y/Ya C/Ca  1C26T 1G26T

Ciro I 5613 5,624 0% | 7538 -26% | 5620 | 5,585
Briit Kar : 388 232 67% : 1,240 -69% : :
Briit Kar Marji : 6.9%  41%  2.8ppt : 16.4% ' -9.5ppt : :
Faaliyet Giderleri : -450 -456 1% : -410 10% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | -80% -8.1% O.1ppt | -5.4% 0.5ppt | 1
| Faaliyet Kari : -62 -223 -72% : 829 -107% : :

%‘ FAVOK* I 431 244 77% 1 1,310 67% | 398 | 406

~| FAVOK Marji : 7.7% 43%  3.3ppt : 17.4% '-9.7ppt: 7.1% : 7.3%
2 Finansman Gelir (Gider), net I 62 181 .66% | 143 5% | :
% Parasal Kazang (Kayip) : -60 -63 -4% : -140 -57% : :
= VOK | -20 -91 -79% | 999 -102% | I
S VoK mMars | .os%  -16%  13ppt | 133% "-13.6ppt| !
Vergi Gelir/ Gider : -305 -140 117% : -760 -60% : :

Net Kar | -324 -231 40% | 239 -235% | -283 | -297

Net Kar Marji | 58%  -41% -17ppt | 32% " -00ppt | 50% | -53%
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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.




