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Operasyonel Tarafta Gozle Goriiliir (' '\
Toparlanma, Net Karda Baski Siiriiyor... AL
Yusuf Kemal ERDEKLI Hedef Fiyat: 252,50 TL
yerdekli@sekeryatirim.com Onceki Hedef Fiyat: 243,80 TL
Akcansa, 1C26 doneminde enflasyon muhasebesi Kazandirma Potansiyeli: %19,6
(TMS-29 etkisi) uygulanmis finansal sonuclarina gore
324mn TL net zarar agiklamistir. Aciklanan net zarar, K .)
317mn TL olan beklentimize paralel, piyasanin 283mn
TL olan medyan beklentisinin ise hafif lizerinde B us$
gerceklesmistir. Sirket, gecen yilin ayni ceyreginde de Fiyat 211,10 4,69
231mn TL net zarar agiklamisti. Boylece net zarar BIST 100 14.311 318
yillik bazda artis gosterirken, net kar marjida 1,7 y.p. US$ (MB Alis): 44,9850
diisiisle %-5,8 seviyesine gerilemistir. 52 Hafta Yiiksek: 218,00 4,99
1C26 doneminde operasyonel tarafta gozlenen 52 Hafta D tik: 123,40 2,92
toparlanmaya ragmen, enflasyon muhasebesinin yasal Bloomberg/Reuters Kodu: AKCNS.TI/AKCNS.I1S
defterlerde uygulanmamasina iliskin vergi ] ]
mevzuatindaki degisiklik kaynakli yiliksek ertelenmis Hisse Senedi Sayisi (Mn): 19145

R I N (TL Mn) (US$ Mn)
vergi gideri net kar Uzerinde belirleyici baski unsuru . L
olmaya devam etmistir. Bu cercevede, FAVOK Piyasa Degeri: 40.414 899
tarafindaki giiclii performansin net kara yansimasi sinirli Halka Agik PD: 7.679 171
kalmstir. S1A S1Y YB
Sirket’in cimentoya dayali Uriin satis hacmi 1C26’da yurt TL Getiri (%): 5,7 40,0 27,6
ici ve ihracat talebindeki artisin katkisiyla simirli artis US$ Getiri (%): 4.1 19,4 21,6
gostermistir. Ocak 2026 itibariyla, Turkiye genelinde BiST 100 Géreceli Getiri (%): 6,2 9,8 0.4
deprem kaynakli insaat faaliyetlerinde yillik %49,3 Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 143,64
daralma yasanmasina ragmen, Sirket’in ana faaliyet Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 3,4
bolgelerindeki (Marmara, Ege ve Karadeniz) talep
daralmasi %1,4 ile siirli kalmistir. Hazir beton (RMC) Beta 0,63
satis hacmi ise ayni donemde %22 artis kaydederek Yillik Volatilite (Hisse) 1,10
hacim blylimesini desteklemistir. Artan ihracat pay1 ve Yillik Volatilite (BIST 100) 0,38
RMC segmentindeki giclu buyume ile birlikte urin
karmasindaki iyilesme, operasyonel performanstaki Ortaklik Yapisi Y
toparlanmanin ana surukleyicisi olmustur. Haci Omer Sabanci Holding 39,72
Sirket’in net satis gelirleri, 1C26 doneminde yillik Heidelberg MaterialsAG 39,72
bazda yatay bir seyir izleyerek 5.613mn TL Diger 20,56
seviyesinde gerceklesmis, 5.582mn TL olan Toplam 100,00
beklentimizin hafif lizerinde, piyasanin 5.620mn TL
olan medyan beklentisinin ise hafif altinda kalmistir. 240 120
Fiyat artislarimin enflasyonun gerisinde kalmaya devam 220 % 1 110
etmesine ragmen, iyilesen liriin karmasi ve hacim artisi 200 1 400
Sirket’in satis gelirlerini desteklemistir. 180 1 o
Ayn1 dénemde briit kar yillik %67,0 artisla 388mn TL’ye 160 : | 80
yiikselirken, brit kar marji 2,8 y.p. artisla %6,9 140 s A Ny 1 70
seviyesinde gerceklesmistir. Marjdaki iyilesmede hacim 120 A N .
artisinin yam sira, Urin karmasindaki iyilesme ve enerji 100 | } } } } } } s
maliyetlerindeki dusus etkili olmustur. Sub 25 Nis25 Haz25 AJu25 Eki25 Ara25 Sub26 Nis26

.. . .. o

FAVOK gecen yilin ayn1 donemine gore yillik %76,8 — pay Fiyat (TL) BIST 100 Rol.

artisla 431mn TL seviyesinde gerceklesmistir.
Aciklanan FAVOK rakami 394mn TL olan beklentimizin
ve piyasanin 398mn TL olan medyan beklentisinin
lizerinde gerceklesmistir.
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FAVOK’teki artista, iyilesen iiriin karmasi, diisen enerji maliyetleri ve disiplinli sabit maliyet yonetimi belirleyici olmustur.
Ozellikle daha yiiksek katma degerli iriinlerin payindaki artis ve maliyet tarafindaki iyilesme operasyonel karliig
desteklerken, FAVOK marji yilik bazda 3,4 y.p. artisla %7,7 seviyesine yiikselerek operasyonel toparlanmay: teyit etmistir.

inracat tarafinda Amerika Birlesik Devletleri Sirket’in en biiyiik pazar olmaya devam ederken, artan dis talep cimento sat1s
hacmindeki biylimeyi desteklemistir. Bu dogrultuda, yilbasindan bu yana toplam hacim dagiimi icerisinde cimento ve
tlirevleri Griinlerin ihracat payinda artis gézlenmis, ihracatin toplam satislar icindeki agirigi giiclenmistir. Ayrica, 1C26
doneminde alternatif yakit kullanim oranm %23,8 seviyesine yukselirken, bu gelisme hem enerji maliyetlerinin optimize
edilmesine katki saglams hem de ton basina CO2 emisyonlarinin azaltilmasi yoluyla Sirket’in karbon ayak izini diisiirmis ve
CBAM diizenlemeleri cercevesinde rekabetci konumunu desteklemistir.

Ote yandan, Sabanci Holding’in Akcansa’daki %39,72 payimin devrine iliskin iiciincii bir taraftan gelen baglayic1 teklif
kapsaminda diger hakim ortak Heidelberg Materials AG’nin s6z konusu paylan satin alma hakkin1 kullandigi 17 Nisan
tarihinde Sirket’e ve Sabanci Holding’e bildirilmistir. Rekabet Kurumu onay1 ve diger yasal siireclerin tamamlanmasinin
ardindan gerceklesecek islem sonucunda Heidelberg Materials AG’nin Sirket’teki payinin %79,44 seviyesine yukselmesi
beklenmektedir.

Sonug olarak, 126 doneminde yurt icindeki zorlu piyasa kosullarina ve fiyatlama tarafinda devam eden baskilara ragmen,
ihracat pazarlarindaki guclu talep, hazir beton segmentindeki belirgin hacim artis1 ve urin karmasindaki iyilesme sayesinde
Akcansa’nin operasyonel karliiginda kayda deger bir toparlanma gozlenmistir. Ozellikle diisen enerji maliyetleri ve disiplinli
maliyet yénetiminin de katkistyla FAVOK tarafinda giiclii bir performans sergilenmistir. Ancak, enflasyon muhasebesinin
yasal finansallarda uygulanmamasina baglh olarak olusan yiiksek ertelenmis vergi gideri nedeniyle net kar iizerindeki baski
devam etmis, bu dogrultuda operasyonel taraftaki toparlanmanin net kara yansimasi sinirli kalmistir.

Akcansa icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 243,80 TL seviyesinden 252,50 TL seviyesine hafif yukar yonlii revize
ediyor ve tavsiyemizi ‘AL’ olarak koruyoruz. 29 Nisan 2026 tarihli pay kapans fiyatina gore hedef fiyatimiz 9%19,6
kazandirma potansiyeli tasimaktadir.

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

MilyonTL  1¢25 1626 Yillk  4C25  Geyreklik

Satis Gelirleri 5.624 5.613 -0,2% 7.538 -25,5%

Briit Kar 232 388 67,0% 1.240 -68,7%
Briit Kar Marji 4,1% 6,9% 16,4%

Operasyonel Kar -223 -62 A.D. 829 A.D.
Operasyonel Kar Marji -4,0% -1,1% 11,0%

FAVOK 244 431 76,8% 1.310 -67,1%
FAVOK Marji 4,3% 7,7% 17,4%

Net Kar -231 -324 A.D. 239 A.D.
Net Kar Mariji -4,1% -5,8% 3,2%

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

BI'LAN[;D (TL Mn} 2025/12] 2026/03 Degisim %
Maddi Duran Varhklar 14.314 14.226 -0,6%
Maddi Olmayan Duran Varhklar 4.349 4.337 -0,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.315 6. 288 -0, 4%
Ticari Alacaklar h.332 4,132 -23,5%
Hazir Degerler 0. 643 4.526 -31,9%%
Diger Kisa Vadeli Varhklar 3.144a] 4.671 48,5%
Toplam Aktifler 40.099 38.181 -4, 8%
Uzun Vadeli Borglar 524 728 -11,6%
Diger Uzun Vadeli Yukdmlildkler 1.543 1.902 23,2%
Kisa Vadeli Borclar 4.607 3727 -19,1%
Ticari Yokomlildkler 4.823 3.833 -20,5%
Diger Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 747 787 5, 4%
Toplam Yikimlildkler 12.544 10.977 -12,5%
Toplam Ozermaye 27.5hh 27.2058 -1,3%
Toplam Pasifler 40.099 IB.181 -4, 8%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03] 2026/03 Degisim %
Met Satslar 5.624 5.613 -0,2%
SN 5.2M 5.225 -3,1%
Briit Kar 232 388 67, 0%
Faalivet Giderler 4ha) 450 -1,2%
MWet Esas Faaliyet Kan/(Zaran) -223 -6 AD.
Met Diger Gelir/{Gider) -59 -2 AD.
Yatinm Faaliyetlerinden Met Gelir/Gider 74 B3 -14,4%
Finansman Gelir/{Gider) 181 B -05, 7%
Met Parasal Pozsyon Kazang/Kayip -63 -6 AD.
Vergi Oncesi Kar 91 -20 A.D.
Yergi -140] -305 A.D,
Wet Kar/{Zarar) -2 -314 A.D.

Aznbk Paylan ]| 1] AD.

Ana Ortakhk Payvlan -231 -324 A.D.

Kaynak: Finnet, Seker Yatnm Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danmismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin 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 ligiincii kisilerce hig bir 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

Cimento Sektorii | Akgcansa Sayfa |3



