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Akcansa

4. Ceyrek Toplanti Notlari

) Akcansa yonetimi, cuma giinii sabah seansinda geyreklik telekonferansini
no6tr—hafif
degerlendiriyoruz. One cikan baslk, yonetimin 2026 yili i¢in tam kapasite

gergeklestirdi. Telekonferans igerigini pozitif olarak
iretim beklentisi oldu. Sabanci Holding’in %39,7 pay satisina iligkin ilave
bir detay paylasilmadi. Hedef fiyatimizi TL238,60’a (6nceki: TL200,00)
%14 nominal getiri

potansiyeline isaret ederken, SAHOLiin aldigi US$1,100 mn’lik baglayici

yiikseltiyoruz; bu seviye 12 aylik dénemde
teklife yaklasik %5 iskonto anlamina geliyor. Endekse Paralel Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.

“) Hatirlatmak gerekirse AKCNS, 12 Subat (Persembe) piyasa kapanisi sonrasi
4C’'te TL218 mn net kar agikladi. Sonug, beklentimizin (TL303 mn) ve piyasa
(TL266 mn) altinda kalirken,
beklenenden yiiksek efektif vergi orani oldu. FAVOK, piyasa tahminleriyle

konsensusiiniin sapmanin ana nedeni
genel olarak uyumlu gerceklesirken, FAVOK marji yillik bazda 1,2 puan iyilesti
(3C'te —5,2 puan).

) Toplantidan One Cikanlar: 1) Yonetim, 2026 yilinda FY25’e benzer sekilde
tam kapasite Uretim yonlendirmesi verdi. 2) Yurtigi talep, 2025’in sonuna
dogru ozellikle Marmara ve Akcansa’nin Bati’daki ana bolgelerinde hafif
toparlanma gosterdi; 2026'da bu bolgeler icin dogu deprem bolgelerine
kiyasla daha olumlu bir gorinim bekleniyor. 3) 4C’'te beklenenden giicli
fiyat gegisleri, 2026’nin basinda gorece daha iyi bir fiyatlama zemini sagladi.
4) Yonetim, 1Y26 piyasa kosullarinin zorlu kalmasini, ancak altyapi ve kentsel
déniisiim projeleri (TOKI 500 bin konut projesi, INRAIL vb.) ile 2Y26'da ivme
kazanilmasini bekliyor.5) 2026’da pozitif reel ciro blyimesi potansiyeli,
fiyatlama disiplini ve Uriin miks iyilesmesine bagh (Tera: %2 reel ciro
blylmesi). 6) SAHOL’(in olasi pay satisi, tamamen hissedar seviyesinde bir
sire¢ olup, yénetim zamanlama veya olasi ¢agriya iliskin yonlendirme
vermedi. 7) Deprem bolgesinden gelen talep azalirken, Bati ve c¢ekirdek
bolgelerdeki iyilesme fiyatlama tizerindeki olumsuz etkiyi dengelemektedir.
8) Akgansa, biylk olgekli projeler haric 2026 icin €30-40 mn CapEx
ongoriyor (2025A: €41 mn; Tera: €38 mn).

“) Hedef fiyatimizi TL238,60’a (Onceki: TL200,00) vyiikseltiyoruz. 2026T
tahminlerimizi giincelleyerek FAVOK’U %2 artiriyor, marj varsayimimizi +40
bp yukari gekiyoruz. Net kar tahminimiz %8 artiyor. Degerlememizi 2026-27T
agirhkli ortalama degerleme carpanlarina tasiyoruz (6nceki: 2025T-26T).
Hisse, 2026T/27T tahminlerimize goére 19,0x / 11,6x F/K ve 7,4x / 5,8x
FD/FAVOK carpanlariyla islem goériiyor. Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi
koruyoruz.

Endekse Paralel Getiri

16 Subat 2026
Fiyat
Son Kapanis (TL) 208.80
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 39,974
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 238.60
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 45,679
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 14%
Temettl Verimi 4%
Finansal Veriler (TL mn) 2024 2025 2026T 20277
Net Satislar 21,614 24,609 30,848 37,914
% dedisim 14 25 23
FAVOK 3,859 3,337 4,575 5,775
% degisim -14 37 26
Net Kar 1,673 728 2,108 3,432
% degisim -56 190 63
Marijlar (%) 2024 2025 2026T 20277
FAVOK Mariji 17.9 13.6 14.8 15.2
Net Marj 7.7 3.0 6.8 9.1
Briit Temettl Verimi 4% 4% 1% 4%
Carpanlar 2024 2025 2026T 20277
F/K (TL, x) 17.8 40.0 19.0 11.6
FD/FAVOK (TL, x) 6.2 7.1 7.4 5.8
Net Borg/Favok (x) -0.4 -0.3 -0.4 -0.3
Ozsermaye Karliligi (%) 8.1 2.9 8.0 12.1
Hisse Verisi
Hisse Kodu AKCNS.IS AKCNSTI
Sektor Cimento
Hisse Sayisi (mn) 191
3A0Ort. islem Hacmi (mn) uss4.7
52 Haftalik Aralik TL123.40 - TL210.00
Piyasa Verisi
BIST-100 14,181
TL/USS 43.54
Fiyat Grafigi
TL e AKCNS ——— BIST100'e Gére
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Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
TL Nominal Getirisi 28% 65% 26% 3%
BIST-100'e Gére 12% 23% 0% -28%
Ortaklik Yapisi

Sabanci Holding 39.7%
Heidelberg Materials 39.7%
Halka Agik Paylar ve Digerleri 20.6%

Tuna Kocaoglu
tkocaoglu@terayatirim.com
Tel: 490 212 365 1000

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.”




