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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 252,00 FD/FAVOK: 10,5
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyat1 (TL) 211,10 F/K: 572
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mn TL) 1C26 4C25 Ceyreksel % 125 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 5613 6.850 -18% 5.624 0% 5.526 5.620
FAVOK 431 1.190 -64% 244 77% 405 398
Net Donem Kari -324 218 ad. -231 40% -296 283
FAVOK Marji 7.7% 17,4% 9,7 yp 4,3% 33yp 7.3% 7.1%
Net Kar Matrji -58% 32% 9yp -4,1% -1,7yp -54% -5,0%
Kaynak: Rasyonet VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

e Satis gelirleri yatay seyir izledi- 1026 doéneminde Akgansa, beklentilerle uyumlu olarak, yillik bazda

yatay seyirizleyerek 5,61 mlir TL satis geliri elde etti. Satis gelirlerinin yaklasik %56's1 gcimento satisindan
%33'U ise hazir beton satisindan olugsmaktadir. Bélgesel olarak bakildiginda ise satis gelirlerinin %78’i
ic pazardan, yaklasik %24’ ise uluslararasi pazardan elde edilmektedir. Ote yandan Sirket satis
hacminin alt kirllimlarinda, yurt igi ve yurt digi gimento talebindeki artisin etkisiyle gcimentoya dayali satis

hacminde hafif artis goriiliirken, hazir beton satis hacmi ise istanbul ve Marmara bélgesinde
projelere bagli olarak artan talep sonucunda %22 artis kaydetti.

ki yeni

e FAVOK yillik bazda %76,8 artis kaydetti- Yilin ilk ceyreginde Sirketin FAVOK'ii beklentilerimize paralel
yillk %76,8 artisla 431,0 mn TL olarak gergeklesirken, FAVOK marji yillik bazda 3,3 artisla %7,7
seviyesine yiikseldi. Bu donemde iyilesen satis portfdyi, azalan enerji maliyetleri ve giderlerin kontrolli
yonetilmesi operasyonel karlilikta giigli yiikselise neden oldu. Akgansa, 1G26’da beklentilerin hafif
tzerinde yillik %40,1 artisla 324,2 mn TL net zarar acikladi. Bu geyrekte temel olarak enflasyon
muhasebesinin uygulanmamasina iliskin vergi mevzuati degisikligi nedeniyle yillik olarak artan
ertelenmis vergi gideri Sirketin zarar agiklamasinda etkili oldu. 4C25 déneminde 1,2 mlir TL net nakit

pozisyonu olan Akgansa, bu donemde 72 mn TL net nakit pozisyonu kaydetti.

¢ 1G26 donemine iligkin onemli gelisme- Akgansa’'nin ana ortaklarindan Sabanci Holding A.S,

sermayesinde sahip oldugu 76.035.136,43 TL nominal degerli ve sirket sermayesinin %39,72’sini

Sirket
temsil

eden paya yonelik gelen baglayici teklif kargisinda ana ortaklardan Heidelberg Materials AG teklif edilen
paylarin satin alinmasina karar verildigi acgiklandi. Devir islemi, Rekabet Kurumu onayi ve diger
gerekliliklerin yerine getirilmesinin ardindan tamamlanacagi belirtildi. Ayrica islemlerin tamamlanmasi
durumunda Heidelberg Materials AG'nin Akgansa sermayesindeki pay ve oy hakkinin %79,44 diizeyine

cikacagi bildirildi.

e Degerleme ve Oneri- Finansallar éncesinde Sirket hisseleri son bir ayda endeksten %2,6 negatif,

son u¢

ayda ise %18,6 pozitif ayristi. Sirket'in finansal sonuclarina piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz.
Akgansa igin hisse basi hedef fiyatimizi makro tahminlerimizdeki ve sirket igin projeksiyonlarimizdaki
giincellemelerimiz sonrasinda 252 TL'ye (6nceki: 239,0 TL) revize ediyoruz. Kisa vadeli “Endekse

Paralel Getiri” uzun vadeli “TUT” 6nerimizi slrdiriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 126 4C25 Ceyreksel % 125 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satiglar 5.613 6.850 -18% 5.624 0% 5613 5.624 0%
SMM -5.225 -5.723 9% -5.391 -3% -5.225 -5.391 -3%
Briit Kar 388 1.127 -66% 232 67% 388 232 67%
Operasyonel Gider -450 -373 21% -456 -1% -450 -456 -1%
FVOK 62 754 ad. 223 -72% -62 -223 -72%
FAVOK 431 1.190 -64% 244 77% 431 244 77%
Diger Gelir/Gider (Net) 22 153 ad. -59 -63% 22 -59 -63%
Yatirim Faal. Gelir/Gider 63 -2 ad. 74 -14% 63 74 -14%
Finansal Gelir/Gider (Net) 2 3 -44% 118 -99% 2 118 -99%

Parasal Kazang/(Kayip) -60 -128 -53% -63 -4% -60 -63 -4%
VOK 20 908 ad. 91 -79% -20 91 -79%
Net Dénem Kari -324 218 a.d. -231 40% -324 -231 40%
Brut Kar Marji 6,9% 16,4% -9,5yp 4% 2,8yp 7% 4% 2,8yp
FAVOK Marji 7.7% 17,4% 9,7 yp 4% 33yp 8% 4% 33yp
Net Kar Marji -5,8% 3,2% -9yp -4% -1,7 yp -6 % -4% -1,7 yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 13.330 15.121 -12% 10.705 25%
Hazir Degerler 4.526 6.643 -32% 3.662 24%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 4132 5.332 -23% 3.251 27%
Stoklar 3.063 2.386 28% 2.236 37%
Diger Donen Varliklar 1.608 761 111% 1.556 3%
Duran Varliklar 24.852 24.978 -1% 19.261 29%
Aktif Toplami 38.181 40.099 -5% 29.966 27%
KV Borglar 8.347 10.177 -18% 7.381 13%
KV Finansal Borglar 3.727 4.607 -19% 3.618 3%
KV Ticari Borglar 3.833 4.823 21% 3.116 23%
Diger KV Borglar 787 747 5% 646 22%
UV Borglar 2.630 2.367 11% 1.322 99%
UV Finansal Borglar 728 824 -12% 363 1071%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 a.d.
Diger UV Borglar 1.902 1.543 23% 960 98%
0z Sermaye 27.205 27.555 -1% 21.263 28%
Pasif Toplami 38.181 40.099 -5% 29.966 27%
Net Borg 72 -1.212 -94,1% 319 ad.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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, kar 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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