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Akcansa

3. Ceyrek Toplanti Notlari

“) Akgansa yonetimi, Persembe aksami agiklanan 3C sonuglarinin
ardindan Cuma giinii telekonferans diizenledi. Hatirlatmak
gerekirse, sirket TL413mn net kar acikladi, bu bizim TL372mn
tahminimizin iizerinde, ancak piyasa beklentisi (TL410mn) ile biiyik
olgiide paraleldi. Toplanti igerigi bize gore oldukga notr bir gériiniim
sundu. Hedef fiyatimizi TL181.90’dan TL183.50’ye hafif yukari revize
ediyoruz; bu 12 aylik donemde %37’lik potansiyel nominal getiriye
isaret ediyor. Hisse igin “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz.

) Analist toplantisindan 6ne gikanlar: 1) Toplam satis hacmi 3C’de
glcli seyrini stirdlird (+%9 yillik), yonetim bu olumlu ivmenin 4C’de
de benzer sekilde devam etmesini bekliyor. 2) Yonetim, sektoérdeki
fiyat baskisinin 4C’de de slirmesinin beklendigini vurguladi. 3) Yillik
bazda marj daralmasi son iki ceyrektir azalma egiliminde (1C: -8.6bp;
2C: -5.3bp) olup, hacim artisi ve gecen yilin distik baz fiyati sayesinde
bu egilimin 4C’de de devam etmesi bekleniyor (Tera tahmini: -2.3bp).

) Finansal sonuglar: 1) 3¢’de Cimento ve tiirev Girtin satis hacimleri yillik
bazda %9, ceyreklik bazda %10 artarken, hazir beton satis hacmi de i¢
talebin ceyreklik bazda toparlanmasiyla yillik %8, ceyreklik %31
yikseldi. 2) Hacimlerdeki belirgin artisa ragmen, zayif fiyatlama
ortami nedeniyle gelirler reel bazda %11 geriledi. 3) FAVOK marjindaki
-5,3 puanlik daralma, 2C’deki -8,3 puanlk gerilemeye kiyasla daha
ilimli gergeklesti.4) Artan net faiz giderleri ve azalan kur farki gelirleri,
yillik bazda parasal kayiplardaki disisle bliyik 6lciide dengelendi.5)
Net borg¢ TLO,9 milyardan TLO,6 milyara gerilerken, kaldirag orani da
0,3x’ten 0,2x’e sinirli sekilde distu.

) Hedef fiyat TL181,90’dan TL183,50’ye yukan yonlii revize edildi...
2025 tahminlerimizi revize ederek, net satislari %2, FAVOK'G %12
artirtyoruz; bu da marjlarda +1,2 puanlik iyilesmeye isaret ediyor. Net
kdar tahminimizi ise %22 yukari yonli gincelliyoruz. 2026
tahminlerimizde ise 6nemli bir degisiklik yapmadik. Hisse senedi,
2025T icin 29,2x F/K ve 7,3x FD/FAVOK; 2026T icin ise 15,4x F/K ve
4,9x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor.

Endekse Paralel Getiri

3 Kasim 2025
Fiyat
Son Kapanis (TL) 133.50
Piyasa Degeri (TLmn) 25,558
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 183.50
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 35,131
Yukari Potansiyel (TL) 37%
Temetti Verimi 4.7%
Finansal Veriler (TLmn) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 18,724 21,614 24,425 30,785
% biiyiime 15 13 26
FAVOK 3,930 3,859 2,952 4,336
% biiyiime -2 -23 47
Net Kar 2,371 1,673 866 1,643
% biiyiime -29 -48 90
Marjlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
FAVOK Marji 21.0 17.9 121 14.1
Net Marj 12.7 7.7 3.5 53
Briit Temetti Getirisi 1.2% 3.9% 4.7% 2.4%
Carpan 2023 2024 2025T 2026T
F/K (TL, x) 8.5 17.8 29.2 15.4
FD/FAVOK (TL, x) 42 6.2 73 4.9
Net Borg/FAVOK (TL, x) 0.2 0.4 0.1 0.1
Ozsermaye Getirisi (TL,%) 17.2 8.1 3.6 6.5
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu AKCNS.IS AKCNS TI
Sektor Cimento
Hisse Sayisi (mn) 191
3M Ort. Vol. (mn) USS$3.0
52-Haftalhk TL124.50 - TL204.45
Piyasa Verisi
BIST-100 10,972
TL/USS 41.8922
Fiyat Egrisi
TL s AKCNS e B|ST100 RO latif
250.0 25.00
200.0 20.00
150.0 15.00
100.0 10.00
50.0 5.00
0.0 - t t t t 0.00
N-24  D-24 J-25 M-25 A-25 J-25 J-25  S-25 0-25
Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TL Nominal Getiri -3% -7% 1% -16%
BIST-100 Rélatif -3% -9% -31% -43%
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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 dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

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

Endeks Alti Getiri
naeks At Betn 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 gorislerde 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 kuruluglari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




