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Akcansa - Notr

Sektorin problemi net ve tek: Fiyatlama!

Akgansa, 2025 4.ceyrekte 6,85 milyar TL hasilat, 1,19 milyar TL FAVOK,
218 milyon TL net kar ile piyasa beklentilerinin hafif altinda sonug
aciklad. (Piyasa Beklentisi:6,84 milyar TL hasilat, 1,22 milyar TL FAVOK,
237 milyon TL net kar/Pusula Yatirnm:7,04 milyar TL hasilat, 1,29 milyar
TL FAVOK, 252 milyon TL net kar)

Fiyatlama acik¢ca problem goriiniiyor. Sirket ve tiim Tirkiye'de ¢imento

22U L BLLD fiyatlamalari etkin sekilde problemli olmaya devam ediyor. Sirket, zorlu
200,00 20.500,00 . . . .
b 18.500.00 kosullarda direnme cabasi icerisinde finansallar elde etmeye devam etti.
e 16.500’00 4.ceyrekte %3,6 artigla 6,85 milyar TL gelir elde ederken 12 aylikta reel
160,00 14,500:00 daralma tarafinda %13 diisiisle yil kapatti.
Ly 12.500,00
120,00 10.500,00 Hacimler istah kazanma ¢abasinda goriiniiyor. Cimento tarafinda, 6nceki
100,00 8.500,00 ceyrege gore hacim %5, 1 artis gosterirken piyasa daralisina ragmen sirketin
= 'é é § é S5 bulundugu boélgelerde %4,6 artis kaydedilmistir. Hazir beton tarafinda ise
NN R OB R R ON ceyreklik %1,8'lik artisla istikrar kazanma sinyalleri gériinmiuistiir. Ancak,
N N A ) R sirketin bulundugu bélgede beton hacmi %1,9 oraninda yillik bazda
AKCNS XU100 gerilemistir. Birlestirdigimizde 4.ceyrekte hacimler %2,3 oraninda
ylkselirken iyilesme izlenmistir. Yillik tarafta ise zayif talep i¢ kosullari ve
fiyatlama cercevesinde %13 azalis kaydedilmistir.
ORTAKLIK YAPISI %
Heidelberg Materials Operasyonel karllllkubi]yi]meye devam ediyor. 4.ceyrekte %11,4 artigla
SAHOL 1,19 milyar TL FAVOK elde edilirken dengeli satis portfoyl ve disiplinli
Diger maliyet ydnetimi burada etkili olmustur. 4.ceyrek nezdinde FAVOK marji
120 baz puan artisla %17,4 olurken yillik bazda zorlu kosullar
AKCNS GUNLUK AYLIK 12AYLIK cercevesinde FAVOK'(in %34 gerilemesi nedeniyle FAVOK marji 430 baz
Getiri (TL) -0,95 27,06 7,31 puan disusle %13,6 olarak gerceklesmistir.
Get!r! (3) . ) 22 s VUK-TFRS etkisine ragmen net kar tarafinda kalim siirdii. Sirket,
Getiri(XU100-Rolatif)  REzY 1129 SLa 4.ceyrekte %53 diisiisle 218 milyon TL net kar elde ederken ertelenmis
Ceyreklik 2025/09 2025/12 vergi gelirinin gidere dénlsmesi cercevesinde baski unsuru oldu. Burada
Yillik 2024/12 2025/12 bir cok sirkete kiyasla VUK-TFRS etkisine ragmen net kar tarafinda
Briit Kar Marji (Y%) 1531 15.96 kaliyor olusunu olumlu buluyoruz.
Brit Kar Marji (C%) 12,63 12,84 Onemli gelismeler var. ihracat tarafi sektérde %30 artarken sirketin
FAVOK Marji (Y%) 17,85 13,56 bélgelerinde i¢ talep ilk 11 ayda %0,5 azalmistir. Bruks Siterwell sistemi
FAVOK Mariji (C%) 17,77 16,86 ginliik ¢cimento ve klinker kapasitesi 10 bin tondan 15 bin tona
Net Kar Marji (Y%) 7,74 2,95 cikarilacak yatirirm 2026 yilinda tamamlanmasi hedefleniyor. 60 bin ton
Net Kar Marji (C%) 6,43 3,15 kapasiteli RDF tesisi kurmak icin Akademi Cevre ile 10 yillik stratejik
Net Bor¢ (mlIn TL) -2.598,74 -1.101,47 ortakhik anlagmasi imzalanmigtir.
isletme Sermayesi (mln TL) 2.433,16 2.817,71
o O 1,63 1,49 AKNCS nezdinde finansallar nétr buluyoruz. Deprem talebi ¢cimento
. sektori icin kompansiyon unsuru olarak izlenmis olsa da esas odagimiz
Serbest Nakit Akimi (miIn TL) R[0S 1.168,61 . i . ) P -
Net Finansman fiyatlama donisimi gtvargeves.lnde.glmento :sektorunun TUFE pozitif
Gideri/Satiglar 0,06 0,94 tarafta kalip kalmayacagini takip ediyor olacagiz.
Briit Kar Bliyume (Y%) -30,94 5,31
Brut Kar Blytme (C%) -11,64 5,31
FAVOK Biiyiime (Y%) -10,99 -33,93
FAVOK Biiytime (C%) -30,83 3,64
Net Kar Buytime (Y%) -36,05 -66,83
Net Kar Buyliime (C%) -39,05 -55,37
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



