TERa YATIRIM

AKCANSA

Temkinli gériiniim, 2. yariyilda marj riskleri bekleniyor.

Akcansa gegen hafta cuma sabah saatlerinde 1€ sonuglarinin ardindan bir
telekonferans diizenledi. Yonetimin 2Y gorinimiine iliskin temkinli
degerlendirmeleri nedeniyle toplantinin genel tonu ihtiyatliydi. Hedef
fiyatimizi TL238,60’tan TL251,25’e yiikseltiyor (12 aylik %18 nominal getiri
potansiyeli) ve Endekse Paralel Getiri 6nerimizi koruyoruz.

Sirket 1C’de TL324mn net zarar acikladi bu da hem TL122mn zarar
beklentimizin hem de TL263mn konsensils tahmininin altinda gergeklesti.
Sapma bilyik oOlcide beklenenden yiksek efektif vergi oranindan
kaynaklanirken, EBITDA piyasa beklentisinin %9 Gzerinde geldi. EBITDA marji
ise gecen yilin disiik bazinin (ylksek elektrik maliyetleri dahil) ve olumlu
Urtin karmasinin etkisiyle yillik bazda 3,3 puan artti.

Toplantidan 6ne gikanlar: 1) Ak¢ansa hem yurtici talep hem de fiyat/maliyet
dengesi agisindan 2Y goriiniimiinde daha temkinli bir tona gecti; bu da marj
toparlanma patikasinin bir miktar zayifladigina isaret ediyor. 2) Maliyet
artislarinin fiyatlara yansitilmasi musteri bazli mizakerelere bagh olup, bu
sirec¢ fiyat ayarlamalarini geciktirerek gecici marj baskisi yaratiyor. 3)
Petrokok maliyetleri 1¢26’dan bu yana %30-40 artarak marjlar Gizerinde risk
olusturuyor. 4) Marmara Bolgesi, Glineydogu ve Dogu Anadolu bélgelerdeki
deprem kaynakl yiliksek baz nedeniyle talepte gorece daha gigli
seyrederken, yonetim vyl sonuna dogru bu bilylimenin normalize
olabilecegini dngoériyor. 5) ABD yiuksek marjlar nedeniyle 6ncelikli ihracat
pazari olmaya devam ederken, Avrupa ise SKDM diizenlemesine ragmen
firsat sunmayi sirdirtyor.

Sabanci’'nin Heidelberg’e acikladigi hisse satisi, duyuru giiniindeki 44.88
USD/TRY paritesine gére hesaplamalarimiza gore hisse basina TL263.60
islem degerine isaret etmektedir. Bu deger, kapanisa kadar olagan nakit
dizeltmelerine tabi olacaktir. Normal kosullar altinda, bu islemin azinhk pay
sahiplerine en az islem fiyati seviyesinden bir ¢cagri yapilmasini tetiklemesini
bekleriz (zaman degeri ve/veya kur etkisine bagh olasi iskontolar harig).

Hedef fiyat TL251,25’e revize edildi (6nceki: TL238,60). 2026 tahminlerimizi,
gelirleri %3 yukari yonli revize ederken, 6niimizdeki donemde daha zorlu
maliyet ortami beklentimiz dogrultusunda marjlari 70 baz puan asagi
cekiyoruz. Revize hedef fiyatimiz, TL239 temel degerlememiz ile hisse basina
TL263,60 seviyesinde bir ¢agri senaryosuna %50/%50 agirlik vermektedir.
Net kar tahminlerimiz, daha yiksek efektif vergi orani varsayimlari nedeniyle
%60 dismektedir (2026T: %63, 2025: %59). Bu etki hari¢ tutuldugunda hisse
8.1x/5.9x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Endekse Paralel Getiri
onerimizi koruyoruz.

Endekse Paralel Getiri

4 Mayis 2026

Fiyat
Son Kapanig (TL, 24-Nisan-24) 213.60
Piyasa Degeri (TLmn) 40,893
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 251.25
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 91,899
Yukari Potansiyel (TL) 18%
Temettl Verimi 0.0%
Finansal Veriler (USS mn) 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar 21,614 24,609 31,609 39,010
% bliyiime 14 28 23
FAVOK 3,859 3,337 4,467 5,669
% bliyime -14 34 27
Net Kar 1,673 728 861 2,502
% biiyiime -56 18 191
Marjlar (%) 2024 2025 20267  2027T
FAVOK Marji 17.9 13.6 141 14.5
Net Marj 7.7 3.0 2.7 6.4
Brit Temetti Getirisi 4% 4% 1% 1%
Carpan 2024 2025 2026T 20277
F/K (TL, x) 17.8 40.0 47.0 16.2
FD/FAVOK (TL, x) 6.2 7.1 8.1 5.9
Net Borg/FAVOK (TL, x) 0.4 03 0.1 0.4
Ozsermaye Getirisi (%) 8.1 29 3.1 8.3
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu AKCNS.IS AKCNS TI
Sektor Cimento
Hisse Sayisi (mn) 191
3M Ort. Vol. (mn) Us$6.4
52-Haftalik TL123.40 - TL218.00
Piyasa Verisi
BIST-100 14,443
TL/USS 44.9
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YBB Yillik
TL Nominal Getiri -1% 5% 14% -5%
BIST-100 Rélatif -9% 7% -10% -38%

Hissedar Dagilimi

39.7%
39.7%
20.6%
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




