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“"Akcansa’nin 3C2025'teki Net Donem Kari1 413mn TL
Olarak Gergeklesti...”

Oneri: "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 232,70TL

Reuters/Bloomberg AKCNS.IS/AKCNS.TI

Sektor Cimento

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST TUM-100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 133,80 TL 3,2 UsSD
BiST 100 11.060 264 USD
TL/$ 41,89
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 124,50 TL 204,45 TL
Hisse Adedi (mn) 191
Piyasa Degeri (mn TL) 25.616
Net Bor¢ (mn TL) 575
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 20,5%
Halka Agikhk 19,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 11,0%
Yerli Yatirimci Takas Orani 89,0%
TL Getiri 1 Ayhik 3 Aylik 1 Yilhik
Akcansa -1,3% -6,6% -11,3%
BIST-100 1,9% 2,9% 24.5%
BIST-100 Géreceli -3,1% -9,2% -28,7%
Giinliik ig.Hc.Ort. mn TL (son iig ay) 120,4
(mn TL) 3G2024 3G2025 % Deg.
Net Satig 7.178 6.414 -10,6%
Briit Kar 1.503 1.038 -30,9%
Faaliyet Giderleri 313 368 17,6%
FAVOK 1.593 1.083 -32,0%
Net Donem Kar/Zarari 677 413 -39,0%
FIK FD/IFAVOK
AKCNS 27,51 8,50
BIST - Cimento 22,61 8,98
BIST-100 13,33 -
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Sabanci Holding 39,7%
Heidelbergcement AG 39,7%
Diger 20,6%
L 210,0
180,0
120,0

0,7 BIST-100 Goreceli Getiri 90,0

AKCNS (sag eksen ) 60,0

0,3 30,0

10.2024 12.2024 02.2025 04.2025 06.2025 08.2025 10.2025

Not: 03.11.2025 kapanis verileri kullaniimistir.
a.d. anlamli degil

Akcansa 2025 yilinin Gglinci ceyredinde 413mn TL
net dénem kari (Beklenti: 416mn TL net donem kari)
kaydetmistir. Sirket'in net kar marji ise 3 puan
azalisla %6,4 seviyesine dusmistir. Akcansa, 2024
yilinin Gglinct ceyredinde 677mn TL kar yazmisti.

Akcansa'nin satis gelirleri 3C2025'te gecen yilin ayni
dénemine gobre %10,6 oraninda azalmis ve 6.414mn
TL olarak gergeklesmistir. Satislarin maliyetindeki
%?5,3 azalisla birlikte Sirket'in brit kan %30,9
oraninda azalarak 1.038mn TL'ye gerilemistir. Brit
kar marji ise gegen senenin ayni dénemine goére 4,8
puan kotlleserek %16,2'e inmistir. Operasyonel
giderleri yilhk %17,6 artarak 368mn TL'ye ylkselen
Sirket'in diger faaliyetlerinden net gideri 34mn TL
olarak kaydedilmistir (3G2024: 20mn TL net gider).

Ayni  dénemde FAVOK 1.083mn TL olarak
gerceklesmistir (3C2024: 1.593mn TL). Maliyet
bazindaki enflasyonist baski ve pazar sartlarindaki
olumsuzluklar FAVOK  marji  (zerinde  baski
yaratmistir.  Sirket, 3C2025'te 32mn TL net
finansman gideri yazmistir. Son olarak bu cgeyrekteki
net parasal kayip 19mn TL, vergi gideri ise 173mn TL
olarak gerceklesmistir. Uctincii ceyrek kariyla birlikte
9A2025'te Sirket'in net donem kari 487mn TL olarak
kaydedilmistir. Gegen yilin ayni déneminde 1.654mn
TL net dénem kari yazilmisti.

Akcansa'nin ana faaliyet boélgelerindeki dlisen talebe
ragmen, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda cimento ve
tdrevleri toplam satis hacmi, hazir betonda artan
talep ve ihracat kanallar destediyle, gegen yilin ayni
dénemine goére %1’lik bir artis gdstermistir.

Hazir beton satis hacmi ise 2025 vyilinin Gglncl
ceyredinde gegen yilin ayni dénemine goére %7,6
artmistir. Yilin Gglinct geyredindeki hazir beton satis
hacmi ikinci geyrede gore %31 artarak toparlanma
sinyali vermistir. Ancak, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda
hacim, yillik bazda %11 oraninda azalarak, devam
eden zayif piyasa kosullarinin etkisini yansitmistir.
Ayrica hazir beton segmentinde yilin ilk dokuz ayinda
yazilan 381,6mn TL zarar, karhligi baskilamistir.




OZET GELIR TABLOSU (mn TL)

25-3C24 2024-202
3(2>-3¢ 9A2024 9A2025 0 023

24 4C24  1Q2 2C2 2
% ¢ 625 (25 325 %Deg. %Deg.

SATISLAR
Satiglarin maliyeti (-)
BRUT KAR/ZARAR

7.178 6.333 4.897 5.706 6.414 -10,6% 20.777 17.017 -18,1%
5.675 5.380 4.695 4.999 5.376 -5,3% 17.209 15.070 -12,4%
1.503 953 202 707 1.038 -30,9% 3.569 1947 -45,4%

Operasyonel Giderler 313 330 397 356 368 17,6% 943 1.121 18,8%
Genel yonetim giderleri (-) 265 284 328 295 293 10,7% 821 916 11,5%
Pazarlama giderleri (-) 48 46 62 52 66 37,0% 122 180 48,2%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.190 623 -194 352 670 -43,7% 2.625 827 -68,5%
Diger faaliyet gelir/giderleri -20 43 -52 -49 -34 a.d. -149 -135 a.d.

FAALIYET KARI/ZARARI 1.170 666 -246 302 636 -45,6% 2.476 692 -72,0%

FAVOK 1.593 1.024 212 761 1.083 -32,0% 3.815 2057 -46,1%
Yatirm faaliyet gelirleri/giderleri 0 3 64 6 0 a.d. 137 68 -50,1%

FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 1.170 669 -182 308 636  -45,7% 2613 761  -70,9%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -24 124 157 -28 -32 a.d. -141 97 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -73 -61 -55 34 -19 a.d. -36 -39 a.d.

Vergi Oncesi Kar 1.073 733 -79 314 585  -45,4% 2.435 818 -66,4%
Vergi gideri/geliri (-) 396 289 122 36 173 -56,3% 781 331 -57,6%

Net D6nem Kari 677 444 -202 278 413  -39,0% 1.654 487 -70,5%

FINANSAL ORANLAR 3C24 4C24 1G25 2C25 3C25 Deg. 9A2024 9A2025 Deg.

Brit Kar Marji 20,9%  15,1% 4,1% 12,4%  16,2% -4,8% 17,2% 11,4% -5,7%

Esas Faaliyet Kar Mariji 16,6% 9,8% -4,0% 6,2% 10,4% -6,1% 12,6%  4,9% -7,8%

Faaliyet Kar Marji 16,3% 10,5% -5,0% 5,3% 9,9% -6,4% 11,9% 4,1% -7,8%

FAVOK Mariji 22,2%  16,2% 4,3% 13,3%  16,9% -5,3% 18,4% 12,1% -6,3%

Net Kar Marji 9,4% 7,0% -4,1% 4,9% 6,4% -3,0% 8,0% 2,9% -5,1%

Kaynak: Ak¢ansa, Ziraat Yatirnm

3C2025°te yurtici satislar %16
azald,...

2026 yil1 beklentileri yatay...

Net Bor¢/FAVOK 0,2X
seviyesinde..

Satiglarin cografi dagilimina bakildiginda 2025 yilinin Gglinct geyredinde
yurtici satislar bir 6nceki yiin ayni dénemine gore %16 azalarak
4.846mn TL'ye gerilerken, yurtdisi satislar %10,5 artisla 1.508mn TL'ye
yukselmistir. Gelir kirlliminda ise yilin ilk dokuz ayinda ¢imento ve hazir
beton segmentleri sirasiyla %32,9 ve %28,5 azalis gostermistir.

Akcansa, 2026 yilinda Marmara boélgesinde istikrarl talep, dengeli enerji
maliyetleri ve gulgli fiyatlama disipliniyle operasyonel istikrarini
korumayir hedeflemektedir. Kiresel 0&lgekte daha sakin bir il
beklenirken, Turkiye’'de talebin sinirli gerilemesine ragmen genel
goérindmiuin olumlu seyretmesi 6ngdrilmektedir. Sirket énimizdeki yil
da dengeli bilanco, operasyonel disiplin ve sirdulrllebilir karhlik gibi
temelleri korumayi hedeflemektedir.

Akgansa, ikinci geyrek sonunda 1.007mn TL olan net borg pozisyonunu,
3C2025 sonunda toplam 575mn TL'ye distrmustir. Net Borg/FAVOK ise
0,2x seviyesinde dusuk orandadir.
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OZET BILANCOLAR (MN TL) 9A2024 9A2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 14.096 13.619 13.029 11.987 -8,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.295 5.656 4.464 3.786 -15,2%
Ticari Alacaklar 5.163 4.287 4.769 4.836 1,4%
Diger Alacaklar 242 137 35 42 18,1%
Stoklar 2.826 2.593 2.644 2.027 -23,4%
Diger Dénen Varliklar 570 946 1.117 1.296 16,0%

DURAN VARLIKLAR 21.419 22.000 20.705 21.039 1,6%
Finansal Yatirmlar 4.848 5.308 4.289 4.343 1,2%
Maddi Duran Varliklar 11.820 11.890 11.699 11.684 -0,1%
Diger Duran Varliklar 150 143 66 200 203,7%

TOPLAM AKTIFLER 35.515 35.619 33.734 33.026 -2,1%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 9.725 8.493 8.255 7.637 -7,5%
Finansal Borglar 3.245 3.161 3.659 3.892 6,4%
Ticari Borglar 5.463 4.708 3.832 3.010 -21,4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.016 625 765 735 -3,9%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 804 1.344 1.068 1.383 29,5%

Finansal Borglar 419 374 355 470 32,2%
Diger Borglar ve Karsiliklar 384 970 713 914 28,1%

OZSERMAYE 24.987 25.782 24.410 24.006 -1,7%
Odenmis Sermaye 191 191 191 191 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 618 2.874 2.899 3.460 19,4%
Net Dénem Kari/Zarari 4.294 2.098 1.654 487 -70,5%
Diger 24.021 25.257 23.286 23.608 1,4%

TOPLAM PASIFLER 35.515 35.619 33.734 33.026 -2,1%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2023 2024 9A2024 9A2025 %Deg.

SATISLAR 33.909 27.111 20.777 17.017 -18,1%

Satiglarin Maliyeti (-) 26.706 22.589 17.209 15.070 -12,4%

BRUT KAR/ZARAR 7.203 4.522 3.569 1.947 -45,4%

Faaliyet Giderleri (-) 1.561 1.273 943 1.121 18,8%

Net Esas Faaliyet Kari/Zaran 5.642 3.249 2.625 827 -68,5%

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -475 -107 -149 -135 a.d.

NET FAALIYET KARI/ZARARI 5.167 3.142 2.476 692 -72,0%

FAVOK 5.674 3.859 3.815 2.057 -46,1%

Yatinm Faaliyet Gelirleri/Gideri 264 140 137 68 -50,1%

Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler 305 -18 -141 97 a.d.

Vergi Gideri/Geliri 1.406 1.070 781 331 -57,6%

Net Donem Kan 4.294 2.098 1.654 487 -70,5%

a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Akgansa, 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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