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Akcansa, 3C26 doneminde enflasyon muhasebesi . Hec,lef F]yat:, 29.5’00 TL
uygulanmis finansallarina gore 779mn TL net kar Onceki Hedef F]yat' 277’00 TL

aciklamistir. Aciklanan net kar, 639mn TL olan Kazandirma Potansiyeli: %63,0

beklentimizin ve piyasanin 635mn TL seviyesindeki ~ ‘
medyan beklentisinin lizerinde gerceklesmistir.

Net kardaki pozitif sapmada Heidelberg Materials'in
(HM) konsolidasyon uyum diizeltmesinden

kaynaklanan yaklasik 145mn TL'lik katki belirleyici . = LSS
olmustur. S6z konusu etki haric¢ tutuldugunda 634mn TL Hyer bk 364
s (s A BIST 100 11.151 224
seviyesinde gerceklesen karsilastirilabilir net kar,
beklentilere paralel bir performansa isaret etmektedir. USS (M Alrg). SO
Net kar gecen yilin aym ceyregine gore %45,5 oraninda 2Tinka Yakenk: 268,50 =15
artis kaydederken, net kar marji ise yilik bazda 2,5 y.p. 52 Hafia Disitk: 122,38 289
artisla %9,0 seviyesine yiikselmistir. Bloomberg/Reuters Kodu: AKCNS.TIf AKCNS 1S
Net karin yilhk bazdaki artisinda operasyonel Hisse Senedi Sayisi (Mn): 191,45
karhihktaki iyilesmenin yam1 sira finansman (TL Mn) (US$ Mn)
kalemlerindeki olumlu gelismeler etkili olmustur. Piyasa Degeri: 34652 695
Sirket, gecen yilin aym ceyregindeki 41,4mn TL net Halka Agik PD: 2.079 42
finansman giderine karsiik 3C26'da 25,6mn TL net
finansman geliri kaydetmistir. Buna karsin, net parasal S1A sy YB
pozisyon kayb1 24,0mn TL'den 151,0mn TL'ye yiikselerek TL Getiri (%): 147 39.9 10.3
karlligi simrlamistir.  Vergi gideri ise yillk bazda US$ Getiri (%): -16.3 17.8 4.8
224,1mn TL'den 184,2mn TL'ye gerilemistir. BiST 100 Goreceli Getiri (%): 1.3 361 14
Net satis gelirleri, 3C26 doneminde yillik bazda %4,4 G'_J_n' D !ﬁlem Hacm! o A
artarak 8.684mn TL seviyesinde gerceklesmis; Fea: Ot Iefess Huprt LI65 a). il
8.571mn TL olan beklentimizin ve piyasanin 8.586mn Beta 0.40
TL seviyesindeki medyan beklentisinin hafif iizerinde Yillik Volatilite (Hisse) 0.97
kalmistir. Toplam cimento ve tirevleri sat1§vhacimleri, Yillik Volatilite (BiST 100} 0.73
Marmara Bolgesi'ndeki guclu talebin destegiyle yillik
bazda %0,3 artarken, hazir beton satis hacimleri proje Ortaklik Yapisi o,
bazli santraller ve ana faaliyet bolgelerindeki talebin Heidelberg Materials AG 948
katkisiyla %13,0 buyumustir. Yurt ici satis gelirleri %8,8 Diger 5.2
artarken, yurt disi satis gelirlerinin %10,3 gerilemesi, Toplam 100,0
biiyiimenin agirlikh olarak i¢ pazardan kaynaklandigini
gostermektedir. Bununla birlikte, yurt ici fiyat 260 — — 160

artislarinin bu ceyrekte destekleyici olmasina ragmen 240 + 1 450
yillik enflasyonun gerisinde kalmas1 ciro buyumesini 290 4 i+ 140
sinirlamayi sirdirmistar. 200 + Ifkn... f:..&_ 130

Satislarin maliyetinin yillk bazda %1,2 ile satis L [ B

|
160 —+ - 110
gelirlerinden daha sinirh artmasi sonucunda briit kar 140 - r'“# 1 100
%20,8 yiikselerek 1.627mn TL'ye ulasmis, briit kar o~ _fw Lo
marj1 2,6 y.p. Iiyileserek %18,7 seviyesinde 100 . . . . . . L oag

gerceklesmistir. Uretim maliyetlerinde dogrudan iscilik AQU25 EKi25 Ara25 Sub2f Nis2B Haz 26 AQu26 Eki26
ve diger (retim giderlerindeki gerileme karlihigi
desteklerken, faaliyet giderleri agirlikli olarak genel
yonetim giderlerindeki yukselisin etkisiyle yillk bazda
%15,1 artarak 549,6mn TL'ye ulasmistir.
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FAVOK, 3C26 doneminde yillik bazda %16,8 artarak 1.641mn TL seviyesinde gerceklesmis; 1.624mn TL olan
beklentimizin hafif lizerinde, piyasanin 1.656mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin ise hafif altinda kalmistir.
FAVOK mariji ise yilhik bazda 2,0 y.p artisla %18,9'a yiikselmistir. HM konsolidasyon uyum diizeltmesinin FAVOK'e 193mn
TL pozitif katkist bulunmaktadir. Bu etki hari¢ tutuldugunda karsilastirilabilir FAVOK yillik bazda %3,1 artisla yaklasik
1.448mn TLye ulasirken, Kkarsilastinlabilir FAVOK marji %16,7 seviyesinde gerceklesmektedir. Dolayisiyla, raporlanan
rakamlardaki belirgin iyilesmeye ragmen, temel operasyonel performansta daha sinirli bir toparlanma goriilmektedir.
Nitekim ilk dokuz aylik donemde hacim artisi ve olumlu urin karmasinin pozitif katkisi, negatif fiyat-maliyet etkisini
dengelemistir.

Operasyonel verimlilik ve siirdiiriilebilirlik tarafinda, 9A26 doneminde alternatif yakit kullanim oran1 %22'ye ulasirken,
klinker/cimento orani yillik bazda %84'ten %83'e gerilemistir. Bu gelismelerin katkisiyla ¢cimento ve cimentolu uriinlerin
karbon emisyon yogunlugu 691 kg/tondan 674 kg/tona diiserken, diisiik karbonlu Uretim alanindaki ilerlemenin Sirket'in
surdurilebilirlik performansint ve Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmas1 (SKDM) kapsaminda rekabet gucunu
desteklemesini olumlu degerlendiriyoruz.

Bilanco tarafinda, Sirket'in net nakit pozisyonu 3C25 sonundaki 2mn TL seviyesinden 3C26 sonunda 1.443mn TL'ye
yiikselmistir. ilk dokuz aylik dénemde isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisi, gecen yilin aym dénemindeki 399mn
TL'den 1.291mn TL'ye ulasmistir. isletme sermayesinden kaynaklanan nakit cikisinin 2.298mn TL'den 1.042mn TL'ye
gerilemesi nakit yaratimindaki iyilesmeyi desteklemistir. Bununla birlikte, yatinm harcamalarinin yillik bazda %37,2 artarak
1.451mn TL'ye yiikselmesi nedeniyle yaklasik 160mn TL negatif serbest nakit akisi olusmustur.

Sonuc¢ olarak, Akcansa'nin 3C26 finansal sonuclarini olumlu operasyonel gelismelere karsin hisse iizerindeki etkisi
acisindan sinirli pozitif olarak degerlendiriyoruz. Giiclii hazir beton hacimleri, briit karliliktaki toparlanma ve net nakit
pozisyonundaki iyilesmeyi olumlu bulurken, net kar sirprizinin bilyiik 6l¢lide muhasebe diizeltmesinden kaynaklanmasi ve
karsilastirilabilir FAVOK performansindaki simirli iyilesme olumlu etkiyi dengelemektedir. Orta-uzun vadede giiclii faaliyet
bolgeleri, devam eden hacim biiylimesi ve saglam bilanco yapisim destekleyici unsurlar olarak goriirken, fiyat-maliyet
dengesinde kalic1 iyilesme saglanmasini ve artan yatinm harcamalarinin nakit yaratimi lzerindeki etkisini izlemeyi
surdiiriiyoruz.

Akcansa icin 12 aylik hedef fiyatimizi 277,00 TL'den 295,00 TL'ye yukar yonlii revize ediyor ve tavsiyemizi “AL”
olarak koruyoruz. 27 Ekim 2026 tarihli pay kapams fiyatina gore hedef fiyatimiz %63,0 getiri potansiyeline isaret
etmektedir.

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

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3¢25 3C26 Yilhk
Satis Gelirleri 22.077 23.117 4,7% 8.322 8.684 4,4%
Briit Kar 2.526 2.408 -4,7% 1.347 1.627 20,8%
Briit Kar Marji 11,4% 10,4% -1,0 yp 16,2% 18,7% +2,6 yp
Operasyonel Kar 1.073 805 -24,9% 869 1.077 23,9%
Operasyonel Kar Marji 4,9% 3,5% -1,4yp 10,4% 12,4% +2,0 yp
FAVOK 2.668 2.486 -6,8% 1.405 1.641 16,8%
FAVOK Marji 12,1% 10,8% -1,3yp 16,9% 18,9% +2,0yp
Net Kar 632 677 7,1% 535 779 45,5%
Net Kar Marji 2,9% 2,9% +0,1 yp 6,4% 9,0% +2,5 yp

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

BILANGO (TL Mn) 2025/12| 2026/09 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 16.171 16.277 0,7%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 4.913 4.901 -0,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 7.134 90713 -19,1%
Ticari Alacaklar 6.024 6.248 3,7%
Hazir Degerler 7.504 4.780 -36,3%
Diger Kisa Vadeli Varhklar 3.554 4.087 15,0%
Toplam Aktifler 45.300 42.066 -7,1%
Uzun Vadeli Borg¢lar 931 762 -18,1%
Diger Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 1.743 1.425 -18,3%
Kisa Vadeli Bor¢lar 5.204 3.539 -32,0%
Ticari Yukimliliikler 5.449 5.082 -6,7%
Diger Kisa Vadeli Yukiumliiliikler 844 953 12,9%
Toplam Yikimlilikler 14.171 11.761 -17,0%
Toplam Ozsermaye 31.130 30.305 -2,6%
Toplam Pasifler 45.300 42.066 -7,1%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09| 2026/09 Degisim %
Net Satislar 22.077 23417 4,7%
SMM 19.550 20.709 5,9%
Briit Kar 2.526 2.408 -4,7%
Faaliyet Giderleri 1.454 1.603 10,2%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 1.073 805 -24,9%
Net Diger Gelir/ (Gider) -175 -99 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 89 71 -20,0%
Finansman Gelir/ (Gider) 126 144 14,4%
Net Parasal Pozisyon Kazan¢/Kayp -51 -151 A.D.
Vergi Oncesi Kar 1.062 770 -27,5%
Vergi -429 -93 A.D.
Net Kar/(Zarar) 632 677 7,1%
Azinbk Paylan 0 0 A.D.
Ana Ortakhk Paylan 632 677 7,1%
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii 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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