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FAVOK Beklentilerin Altinda Kalirken,
Ertelenmis Vergi Geliri Net Karda Pozitif ( \
Siirpriz Saglad... AL
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ygfdzlzli@sekeryatirim.com Onceki Hedef F]yat: 252’ 50 TL
Kazandirma Potansiyeli: %18,1
Akcansa, 2C26 doneminde enflasyon muhasebesi
uygulanmis finansallarina gore 250,6mn TL net kar K -)
aciklamistir. Aciklanan net kar rakami hem bizim
beklentimiz hem de piyasa medyani olan 319mn TL T us$
net zarar tahminine karsilik belirgin pozitif siirprize
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gerceklesmesinde ertelenmis vergi geliri belirleyici
olmustur. Sirket, operasyonel karliliktaki zayifigin Hisse Senedi Sayisi (Mn): 191.45
etkisiyle 162,1mn TL vergi oncesi zarar aciklamasina (TL Mn)  (US$ Mn)
karsin, 412,7mn TL vergi geliri sayesinde 250,6mn TL net Piyasa Degeri: 44 313 946
kara ulasmistir. Vergi kalemi, 82,3mn TL donem vergi Halka Agik PD: 8.534 180
gideri ile 495,0mn TL ertelenmis vergi gelirinden
olusmustur. S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 1.9 64,7 43,0
Faaliyet dis1 kalemler de vergi oncesi zarari kismen US$ Getiri (%): 37 40.9 29 1
sinirlamistir.  Sirket, gecen yilin aym ceyregindeki BiST 100 Géreceli Getiri (%): 32 304 17.5
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46,§mn TL 'net.f1nan§rr.1an geliri kaydetmistir. Bu G Oit, Igledin Hacmi (USSMA): 37
gelismede faiz giderlerinin 441,8mn TL’den 290,5mn
TL’ye gerilemesi etkili olurken, net parasal pozisyon Beta 0.38
kazanci da 41,7mn TL’den 64,1mn TL’ye yukselmistir. Yillik Volatilite (Hisse) 0.90
Net satis gelirleri, 2C26 doneminde yillik bazda %9,3 Yillik Volatilite (BiST 100) 0.27
artarak 7.665mn TL 'sevaesme yiikselmistir. Otk Vape: %
Aciklanan net satis gelirleri, 7.642mn TL olan . .
A . Heidelberg Materials AG 79.43
beklentimize paralel ve piyasanin 7.555mn TL i
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seviyesindeki medyan beklentisinin hafif lizerinde
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gerceklesmistir. Toplam c¢imento satis hacimleri
Marmara Bolgesi’ndeki giiclii yurt ici talebin destegiyle

2C26 déneminde yillik bazda %9,5 artarken, hazir beton %0 - e
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gelirlerinden daha hizli artmasi sonucunda briit kar
%62,6 gerileyerek 324,8mn TL’ye diismiistiir. Briit kar
marji da 8,2 y.p. daralarak %4,2 seviyesinde s Py Fiyats { TL) BIST 100 Rel.
gerceklesmistir. Uretim maliyetleri tarafinda iscilik,

diger Uretim giderleri ve satilan ticari mallarin

maliyetindeki  ylkselis  karlibk  iizerinde  baski

olustururken, guclu hacim artisi zayif fiyat-maliyet

dengesini telafi etmekte yetersiz kalmistir.
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FAVOK, yillik bazda %63,7 azalarak 339,6mn TL seviyesinde gerceklesmis; 378mn TL olan beklentimizin %10,2 ve
piyasanin 359mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin %5,4 altinda kalmistir. FAVOK marji yillik bazda 8,9 y.p.
diisiisle %4,4 seviyesine gerilemistir. Sirket, ¢cimento ve hazir beton hacimlerindeki biyiime ile disiplinli maliyet
yonetiminin karsilastirilabilir bazdaki karliligi destekledigini belirtirken, raporlanan FAVOK’teki diisiisiin temel nedenini
Heidelberg Materials’in raporlama gerekliliklerinin ilk kez uygulanmasindan kaynaklanan konsolidasyon uyarlama diizeltmesi
olarak aciklamistir. Bununla birlikte, s6z konusu diizeltmenin raporlanan FAVOK iizerindeki tutarsal etkisine iliskin ayrintili
bir mutabakat paylasilmamistir.

Bilanco tarafinda, nakit ve nakit benzerleri 2025 y1l sonuna gore %43,8 azalarak 3.993mn TL’ye gerilerken, kisa vadeli banka
kredileri %26,0 azalisla 3.497mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin acikladig1 verilere gore, 2C25 sonundaki 606mn
TL net bor¢ pozisyonu 2C26 sonunda 655mn TL net nakit pozisyonuna doniismiistiir. Sirket, bu gelismede ticari isletme
sermayesinin satislara oranindaki gerileme ile gecen yila kiyasla daha disiik temettii 6demelerinin etkili oldugunu
belirtmistir.

Sirket, 1Y26 doneminde 277,6mn TL negatif isletme nakit akis1 yaratmis olmakla birlikte, nakit cikisi gecen yiin aym
donemindeki 887,2mn TL’ye gore belirgin sekilde gerilemistir. isletme sermayesinden kaynaklanan 1.252mn TL’lik nakit
cikisinda ticari borglardaki 853,6mn TL’lik azalis, stoklardaki 330,3mn TL’lik artis ve pesin 6denmis giderlerdeki 215,7mn
TL’lik yukselis etkili olmustur. Yatirnm harcamalann yillk bazda %49,4 artarak 913,7mn TL’ye ulasirken, yatinm
faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit cikis1 843,4mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Finansman faaliyetlerinden ise borc
geri odemeleri, temetti ve finansal kiralama odemelerinin etkisiyle 922,4mn TL nakit ¢ikis1 kaydedilmistir.

Stratejik tarafta, Sabanci Holding’in Akcansa sermayesindeki %39,72 oranindaki payinin 427,9mn ABD dolar
karsihginda Heidelberg Materials’a devri 18 Haziran 2026 tarihinde tamamlanmistir. islem sonrasinda Heidelberg
Materials’in Sirket’teki payr %79,43’e yukselirken, ana ortak tarafindan zorunlu pay alim teklifi icin SPK’ya basvuruda
bulunulmustur. Teklif fiyat1 ve uygulama takvimi SPK onayinin ardindan kesinlesecektir.

Sonug olarak, Akg¢ansa’nin 226 sonuclarini karma olarak degerlendiriyoruz. Guglu ¢imento ve hazir beton hacimleri
sayesinde satis gelirleri beklentilerin hafif Gzerinde gerceklesirken, zayif fiyat-maliyet dengesi ve konsolidasyon uyarlama
diizeltmesi FAVOK’iin beklentilerin altinda kalmasina neden olmustur. Net karin beklentilerin aksine pozitif gerceklesmesi
olumlu olmakla birlikte, siirprizin bilyiik olciide operasyonel olmayan ertelenmis vergi gelirinden kaynaklanmasi kar
kalitesini sinirlamaktadir. Giiclu net nakit pozisyonunu ve devam eden hacim biyumesini olumlu bulurken, marjlardaki
belirgin daralma, negatif isletme nakit akis1 ve yiikselen yatinm harcamalarini 6numuzdeki donemde izlenecek baslica
unsurlar olarak goriiyoruz.

Akcansa icin 12 aylhik pay basina hedef fiyatimizi 252,50 TL seviyesinden 277,00 TL seviyesine yukan yonlii revize
ediyor ve tavsiyemizi ‘AL’ olarak koruyoruz. 5 Agustos 2026 tarihli pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimiz %18,1
kazandirma potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yilhk 2¢25 2C26 Yilhk
Satis Gelirleri 13.030 13.672 4,9% 7.012 7.665 9,3%
Briit Kar 1.118 740 -33,8% 869 325 -62,6%
Briit Kar Marji 8,6% 5,4% -3,2yp 12,4% 4,2% -8,2 yp
Operasyonel Kar 193 -257 A.D. 432 -191 A.D.
Operasyonel Kar Marji 1,5% -1,9% -3,4yp 6,2% -2,5% -8,7 yp
FAVOK 1.196 801 -33,1% 936 340 -63,7%
FAVOK Mariji 9,2% 5,9% -3,3yp 13,3% 4,4% -8,9 yp
Net Kar 92 -96 A.D. 340 251 -26,2%
Net Kar Marji 0,7% -0,7% -1,4 yp 4,8% 3,3% -1,6 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12| 2026/06 Degisim %
Maddi Duran Vartklar 15.318 15.397 0,5%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 4.654 4.636 -0,4%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.758 6.145 -9,1%
Ticari Alacaklar 5.706 5.509 -3,5%
Hazir Degerler 7.109 3.993 -43,8%
Diger Kisa Vadeli Varhklar 3.367 3.993 18,6%
Toplam Aktifler 42.912 39.672 -7,6%
Uzun Vadeli Borglar 882 739 -16,2%
Diger Uzun Vadeli Yiikimliliikler 1.651 1.460 -11,6%
Kisa Vadeli Borclar 4.930| 3.700 -24,9%
Ticari Yukiumlilikler 5.161 4.308 -16,5%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 800| 931 16,5%
Toplam Yiikiimliiliikler 13.424 11.138 -17,0%
Toplam Ozsermaye 29.488 28.534 -3,2%
Toplam Pasifler 42.912 39.672 -7,6%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06| 2026/06 Degisim %
Net Satislar 13.030] 13.672 4,9%
SMM 11.912 12.932 8,6%
Briit Kar 1.118 740 -33,8%
Faaliyet Giderleri 925 997 7,9%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 193 -257 A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) -124 -105 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 84 67 -20,6%
Finansman Gelir/ (Gider) 159 13 -29,1%
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -26 0 A.D.
Vergi Oncesi Kar 286 -183 A.D.
Vergi -195 87 A.D.
Net Kar/(Zarar) 92 -96 A.D.

Azinbk Paylan 0] 0 A.D.

Ana Ortakhk Paylan 92 -96 A.D.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Uglinci kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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