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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 274,00 FD/FAVOK: 12,8
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyat: (TL) 234,60 F/K: 673
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 2G26 1C26 Ceyreksel % 2G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 7.665 6.007 28% 7.012 9% 7.555 7.5585
FAVOK 340 461 -26% 936 -64% 372 359
Net Donem Kari 251 -347 a.d. 340 -26% -329 -319
FAVOK Mariji 4,4% 7.7% -3,2yp 13,3% -8,9yp 4,9% 4,8%
Net Kar Marji 3,3% -5,8% 9yp 4,8% -1,6 yp -4,3% -4,2%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

e  Zarar beklentilerine karsin net kar performansi- Sirket yilin ikinci geyreginde hem bizim (-329 mn TL) hem
de piyasanin (-319 mn TL) zarar beklentilerinin aksine 251 mn TL net kar agikladi. Bu donemde azalan
operasyonel karliliga ragmen 495 mn TL'lik ertelenmis vergi geliri Sirket'in net kar agiklamasinda énemli rol
oynarken, yillik bazda artis gosteren net finansman geliri ve parasal kazang kalemi de karlilik {izerinde
destekleyici unsurlar olarak 6ne gikti. Yilin ilk yarisinda ise Sirket 96,4 mn TL net zarar (1Y25: 91,8 mn TL net
kar) elde etmis oldu.

e Satis gelirlerindeki iyilesme dikkat ¢ekti- 2C26 doneminde Sirket'in satis gelirleri beklentimize paralel yillik
olarak %9,3 artisla 7,7 mir TL seviyesinde gergeklesti. Enflasyonun gerisinde kalan fiyatlama ortamina kargin
Sirket reel blyiime kaydederek yilin ilk yarisinda satis gelirlerini %5,0 artigla 13,7 mir TL'ye yiikseltmis oldu.
2C26 doneminde satis gelirlerinin %75,8'i yurtici satiglardan saglanirken, %23,2'si yurtdisi satislardan elde
edildi. Ote yandan 2G26 déneminde toplam c¢imento satis hacmi bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %9,5
artig gosterirken, Sirket'in proje bazl hazir beton santralleri ve ana faaliyet bolgelerindeki artan talebe bagli
olarak hazir beton satis hacmi (RMC) %27,7 artti. Akgcansa’nin FAVOK'(i, 2026'nin ikinci ¢eyreginde 372 mn
TL olan beklentimizin hafif altinda, 359 mn TL olan piyasa tahminlerine ise paralel olarak yillik %63,7 azalisla
339,6 mn TL seviyesinde gergeklesti. Operasyonel karliliktaki disiiste, Heidelberg Materials’in konsolidasyon
kaynakl tek seferlik diizeltme etkili oldu. Béylece 2G26'da FAVOK mariji yillik olarak 8,9 puan azalisla %4,4
seviyesine geriledi. Sirketin 1G26 déneminde 72 mn TL olan net nakit pozisyonundan bu donemde 446 mn
TL net borg pozisyonuna gegtigi gériiliirken, Net Borg/FAVOK rasyosu 0,13x seviyesinde gerceklesti.

e Akgansa'ya dair 6nemli geligmeler ve gelecege yonelik beklentiler- Haci Omer Sabanci Holding A.S.'nin
Sirket'te sahip oldugu ve Sirket'in toplam sermayesinin %39,72'sini temsil eden, toplam 76.035.136,43 TL
nominal dederde 7.603.513.643 adet nama yazili payin Heidelberg Materials AG'ye devri islemi; 18 Haziran
2026 tarihinde, 427.882.713 USD pay devir bedeli karsiliginda tamamlanmistir. Bdylece Haci Omer Sabanci
Holding A.$.'nin Sirket sermayesinde payi kalmamis olup, Heidelberg Metarial AG'nin sermayedeki payi ise
%79,4'e yiitkselmistir. Diger taraftan Akgansa’nin 2028 yili beklentileri; FAVOK >%20, isletme sermayesinin
satiglara orani ~%10, net sabit kiymet yatinmlan yillik ortalama ~35 mn € ve nakit doniisim orani ~%45
olarak belirtildi. Ayrica Sirket'in 2030 hedefleri su yonde; FAVOK >%25, isletme sermayesinin satislara orani
~%10, net sabit kiymet yatinmlari 25-35 mn € ve nakit doniigsim orani >%50 olarak belirtildi.

e Degerleme ve Oneri- Finansallar 6ncesinde Sirket hisseleri endeksten son bir ayda %3,2 ve son ii¢ ayda %19,7
pozitif ayristi. Akgansa igin hisse basi hedef fiyatimizi makro tahminlerimizdeki ve sirket igin
projeksiyonlarimizdaki giincellemelerimiz sonrasinda 274 TL'ye (6nceki: 252,0 TL) revize ediyoruz. Kisa
vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “TUT" onerimizi sirdiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2C26 1C26 Ceyreksel % 2C25 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satiglar 7.665 6.007 28% 7.012 9% 13.672 13.030 5%
SMM -7.340 -5.592 31% -6.143 19% -12.932 -11.912 9%
Briit Kar 325 415 -22% 869 -63% 740 1.118 -34%
Operasyonel Gider -516 -482 7% -437 18% 997 925 8%
FVOK -191 67 187% 432 ad. 257 193 ad.
FAVOK 340 461 -26% 936 -64% 801 1.196 -33%
Diger Gelir/Gider (Net) -81 24 243% -60 34% -105 -124 -16%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -1 68 a.d. 5 a.d. 67 84 21%
Finansal Gelir/Gider (Net) 110 2 6428% 7 1452% 112 133 -16%

Parasal Kazang/(Kayip) 64 -65 ad. 42 54% 0 26 -98%
VOK -162 21 677% 384 ad. -183 286 ad.
Net Donem Kari 251 -347 a.d. 340 -26% -96 92 a.d.
Briit Kar Marji 4,2% 6,9% -2,7yp 12% -8,2yp 5% 9% -32yp
FAVOK Marji 4,4% 7.7% -32yp 13% -89yp 6% 9% -33yp
Net Kar Mariji 3.3% -5,8% 9yp 5% -1,6 yp -1% 1% -14yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Donen Varliklar 13.495 13.330 1% 10.924 24%
Hazir Degerler 3.993 4.526 -12% 3.181 26%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 5.509 4132 33% 3.710 48%
Stoklar 2.881 3.063 -6% 2.409 20%
Diger Dénen Varliklar 1.113 1.608 -31% 1.624 -31%
Duran Varliklar 26.177 24.852 5% 19.815 32%
Aktif Toplami 39.672 38.181 4% 30.739 29%
KV Borglar 8.939 8.347 7% 7.148 25%
KV Finansal Borglar 3.700 3.727 -1% 3.729 -1%
KV Ticari Borglar 4.308 3.833 12% 2.933 47%
Diger KV Borglar 931 787 18% 485 92%
UV Borglar 2.199 2.630 -16% 1.338 64%
UV Finansal Borglar 739 728 1% 388 91%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 1.460 1.902 -23% 951 54%
0z Sermaye 28.534 27.205 5% 22.252 28%
Pasif Toplami 39.672 38.181 4% 30.739 29%
Net Borg 446 72 ad. 936 -52,4%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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