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“"Akcansa’nin 4C2025'teki Net Donem Kari 218mn TL
Olarak Gergeklesti...”

Oneri : "AL" Akcansa'nin 4C2025'teki net donem kan yiksek vergi

. . . giderinin 6nemli etkisiyle birlikte gectigimiz yilin ayni
Hedef Hisse Fiyati : 232,70TL dénemine goére %53 azalarak 218mn TL (beklenti:

Reuters/Bloomberg AKCNS.IS/AKCNS.TI 266mn TL net kar) olarak gerceklesmistir. Gegen yilin
Sektor Cmento ayni doneminde 463mn TL net doénem karn
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BISTTUM-100 aciklanmisti.

islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar

Fiyat 208,80 TL 4,8 USD 4C2025 sonuglariyla birlikte Sirket'in 2025'teki net
BIST 100 14.181 ao5usp donem karn yilhik bazda %66,8 oraninda gerileyerek
LS 4357 726mn TL olarak gergeklesmistir.

Dusiik / Yiiksek Son 1Yl 123,40 TL 210,00 TL

Yihn doérdiinct ceyredinde satis gelirleri bir 6nceki yilin

E;i:::;:gd;r(in:rn L) 39;3‘11 ayni geyredgine gore %3,6 oraninda artarak 6.850mn
Net Borg (mn TL) 1101 TL'ye yUkseIirken_, satlslar_ln maliyeti %1,9 oraninda
Filli Dolasm daki Pay Oran: 19‘ 8% artmistir.  Boylelikle brit kar %13,2 oraninda
’ yukselerek 1.127mn TL'ye cikmistir.
Halka Aciklik 19,0%
Yabanc Yatinmci Takas Orani 91% By doénemde operasyonel giderler %8,3 artarak
Yerli Yatirimci Takas Orani 90.9% 373mn TL'ye ¢ikmistir. Dider faaliyetlerden 153mn TL
TL Getiri 1 Ayhk 3 Aylik 1Yillik et gelir yazan Sirket'in boylelikle faaliyet kari 907mn
Akgansa 28,7% 66,6% 41% TL olarak gerceklesmistir. (4C2024'te 695mn TL
BIST-100 14,5% 33,4% 430% faaliyet kari). Akcansa'nin 4G2025'teki FAVOK'U %11,4
BIST-100 Géreceli 12,4% 24,9% -272% artisla 1.190mn TL'ye ulasmistir. FAVOK mariji ise 1,2
Giinliik ig.Hc.Ort. mn TL (son iig ay) 201,5 puan artarak %17,4'e iyilesmistir. Finansman tarafinda
(mn TL) 4G2024 4G2025 %Deg. 130mn TL'lik net gelir kaydedilmistir (4C2024: 129mn
Net Satis 6.609 6.850 36% TL net gelir). Yilin son ceyredinde 128mn TL parasal
Briit Kar 995 1.127 132% kayip (4C2024: 63mn TL parasal kayip) yazilmistir.
Faaliyet Giderleri 344 373 83% Gegctigimiz yilin son geyreginde 301mn TL vergi gideri
FAVOK 1.069 1.190 11,4% Yazan Sirket bu yilin ayni déneminde 691mn TL vergi
Net Dénem Kar/Zarari 463 218 5300 9ideri kaydetmistir. Bu gelismeler sonrasinda Sirket'in
FIK FoFAvOK Y!lIn dordincd _geyregjindeki net dénem kari 218mn
AKCNS 54.83 11.60 TL'yi gostermistir.
:::I_lgémento ii:zg 10’72_ Bir dnceki ceyrekte 575mn TL net borg durumunda
Ortakhik Yaprs: (ilk 3) Pay Oran: ?;i:ai“;knit.'t.{'“ 1.101mn TL net nakit pozisyonunda
Sabanci Holding 39,7% sur.
Heidelbergcement AG 39.7%  vyilik bazda toplam cimento ve tirevleri satis hacmi
Diger 20,6%

gectigimiz yila gore %4,6 artis gosterirken hazir beton
1,5 ———BIST-100 Géreceli Getiri 225,0 satis hacmi ise 2025’e gore %1,9 azalis gbstermistir.
195,0 Ciro yil igerisinde doért ceyrek boyunca vyulkseligini
165,0 strdirmustir. 12A2025 déneminde gimento gelirleri
1350 yilhk  %8,3 oraninda azalarak 14.824mn TL'ye

AKCNS (sag eksen )

1,1

o7 1050 gerilerken, hazir beton satis gelirleri geyreklik bazda
0,3 75.0 gOsterdigi  toparlanmaya karsin  %?21,4 oraninda
02.2025 04.2025 06.2025 08.2025 10.2025 12.2025 02.2026 azallsla 7578mn TL Olarak gergek|e§ml§tlr Slrket'ln
Not: 13.02.2026 kapanis verileri kullaniimistir. yurtd|§| sat|§Iar| ABD pazarinin deste(_‘jiyle gegtiéimiz

a.d. anlami degi yila gére 5 puan artarak %25 seviyesine yiikselmistir.




Sirket'in satis gelirleri 2025 yilinda reel bazda %13 oraninda
gerilemistir. Bu disuste fiyatlama zorluklari, ana faaliyet bdlgelerinde
gbzlenen durgunluk ve zayif hazir beton satis performansi belirleyici
olmustur. Yilin ikinci yarisindaki operasyonel iyilesme finansal
performansi desteklemistir. Ertelenmis vergi giderinin son ceyrek

Sirket’in 2025 karinda %66,8
diisiis yasandi...

karhihg Gzerindeki olumsuz etkisinin yani sira, yil genelinde enflasyon
kaynakl fiyat-maliyet dengesindeki bozulma da karlihigi baskilamistir.

" . 4C24-4C25 2024-2025
OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 4c24 4C25 o . 2024 2025 .
%Deg. %Deg.
SATISLAR 6.609 6.850 3,6% 28.291 24.609 -13,0%
Satislarin maliyeti (-) 5.614 5723 1,9% 23.572 21.450 -9,0%
BRUT KAR/ZARAR 995 1.127 13,2% 4719 3.159 -33,1%
Operasyonel Giderler 344 373 8,3% 1.329 1542 16,1%
Genel yonetim giderleri (-) 297 294 -0,8% 1.154 1.251 8,4%
Pazarlama giderleri (-) 48 70 46,3% 175 258 47,7%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 651 754 15,8% 3.390 1.617 -52,3%
Diger faaliyet gelir/giderleri 45 153  243,3% -111 13 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 695 907 30,4% 3.279 1.629 -50,3%
FAVOK 1.069 1.190 11,4% 5.051 3.337 -33,9%
Yatirm faaliyet gelirleri/giderleri 3 -2 a.d. 146 70 -52,3%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 698 905 29,6% 3.425 1.699 -50,4%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler 129 130 0,9% -18 232 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -63 -128 a.d. -101 -169 a.d.
Vergi Oncesi Kar 764 908 18,8% 3.306 1.762 -46,7%
Vergi gideri/geliri (-) 301 691 129,1% 1.117 1.036 -7,2%
Net Donem Kani 463 218 -53,0% 2.189 726 -66,8%
FINANSAL ORANLAR 4C24  4C25  Deg. 2024 2025 Deg.
Briit Kar Mariji 15,1%  16,4% 1,4% 16,7% 12,8% -3,8%
Esas Faaliyet Kar Marji 9,8% 11,0% 1,2% 12,0% 6,6% -5,4%
Faaliyet Kar Marji 10,5% 13,2% 2,7% 11,6% 6,6% -5,0%
FAVOK Marji 16,2%  17,4% 1,2% 17,9% 13,6% -4,3%
Net Kar Mariji 7,0% 3,2% -3,8% 7,7%  3,0% -4,8%

Kaynak: Akgansa, Ziraat Yatirim

2026 yili beklentileri temkinli...

Akcansa’nin satisi giindemde...

Son ceyrekteki pozitif ivmeye karsin 2026'ya girerken temkinli ve
disiplinli bir durusun korundugu vurgulanmistir. Fiyatlama ortami
zorlu olmaya devam etmekle birlikte, piyasanin fiyat ayarlamalarini
daha fazla kabul etmeye basladigi goérilmektedir. Talep gorinimi
acisindan; Marmara ve ana faaliyet bodlgelerinde sert bir
toparlanmadan ziyade istikrar ve sinirh iyilesme sinyalleri
alinmaktadir. 2026'da ABD’ye ihracatta 2025'e benzer seviyeler
ongorilmektedir. Spot pazarda, diger ihracatg Ulkelerin  yon
degistirmesi halinde firsatlar olusabilecegdi belirtilmistir.

Ocak sonunda Sabanci Holding'in Akgansa Cimento'da sahip oldugu
ve sermayenin %?39,72'sini temsil eden paylarin satin alinmasina
ybnelik olarak, iliskisiz tGglincl bir taraftan 1,1 milyar USD sirket
dederi Uzerinden, borg ve nakit dlizeltmelerine tabi badlayic teklif
alindigi agiklanmisti. S6z konusu teklifin nihai hisse devir sézlesmesi
imzalanincaya kadar gegerlidir. Akgansa’nin 12 Subat 2025 tarihi
itibariyla piyasa dederi yaklasik 0,9milyar USD’dir.
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OZET BILANCOLAR (MN TL)

DONEN VARLIKLAR 13.827 13.741 -0,6%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.902 6.036 2,3%
Ticari Alacaklar 4.473 4.846 8,3%
Diger Alacaklar 143 318 122,1%
Stoklar 2.706 2.168 -19,9%
Diger Dénen Varliklar 602 373 -38,0%

DURAN VARLIKLAR 22.958 22.699 -1,1%
Finansal Yatirmlar 5.539 4.230 -23,6%
Maddi Duran Varliklar 12.408 13.008 4,8%
Diger Duran Varliklar 150 113 -24,1%

TOPLAM AKTIFLER 36.785 36.439 -0,9%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 8.478 9.248 9,1%
Finansal Borglar 2.913 4.186 43,7%
Ticari Borglar 4,913 4.383 -10,8%
Diger Borglar ve Karsiliklar 652 679 4,1%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 1.403 2.151 53,4%

Finansal Borglar 391 749 91,7%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.012 1.402 38,6%

OZSERMAYE 26.905 25.041 -6,9%
Odenmis Sermaye 191 191 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 2.999 3.611 20,4%
Net Dénem Kari/Zarari 2.189 726 -66,8%
Diger 26.365 24.189 -8,3%

TOPLAM PASIFLER 36.785 36.439 -0,9%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2024 2025 %Deg.

SATISLAR 28.291 24.609 -13,0%

Satiglarin Maliyeti (-) 23.572 21.450 -9,0%

BRUT KAR/ZARAR 4.719 3.159 -33,1%

Faaliyet Giderleri (-) 1.329 1.542 16,1%

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 3.390 1.617 -52,3%

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -111 13 a.d.

NET FAALIYET KARI/ZARARI 3.279 1.629 -50,3%

FAVOK 5.051 3.337 -33,9%

Yatinm Faaliyet Gelirleri/Gideri 146 70 -52,3%

Faaliyet Digi Finansal Gelirler/Giderler -18 232 a.d.

Vergi Gideri/Geliri 1.117 1.036 -7,2%

Net D6nem Kari 2.189 726 -66,8%

a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Akcansa, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhd hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidgi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum wve
tavsiyede bulunanlann kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gériasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayamlarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dofjurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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