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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 239,00 FD/FAVOK: 11,6
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyat: (TL) 208,00 F/K: 548
Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti

(mn TL) 4C25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satislar 6.850 6.414 7% 6.609 4% 6.958 6.809
FAVOK 1.190 1.083 10% 1.069 11% 1.088 1.190
Net Donem Kari 218 413 -47% 463 -53% 250 261
FAVOK Marji 17,4% 16,9% 0,5yp 16,2% 1,2 yp 15,6% 17,5%
Net Kar Marji 3,2% 6,4% -3,3 yp 7,0% -3,8 yp 3,6% 3,8%

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

¢ Yilik bazda zayif satis hacmi ve satis gelirleri- Ak¢ansa, 4C25 doneminde beklentilerimize
paralel, yillik bazda %3,6 artisla 6,85 mir TL satis geliri elde etti. Boylece Sirket'in satis geliri
yilin tamaminda 24,6 mir TL (2024: 28,3 mir TL) seviyesinde gergeklesti. Cimentoya dayali
urdn satis hacmi, yilin son geyreginde 3C25’e gore %5,1 artis gosterirken, yillik bazda %4,6
artti. Hazir beton satis hacmi ise, 4C25 doneminde bir onceki ¢eyrege gore %1,8 artis
kaydetmesine karsin yilin tamaminda Sirket'in ana faaliyet bolgelerindeki ingaat sektoriinde
yasanan durgunluk nedeniyle yillik bazda %1,9 daraldi. Sonug olarak Akg¢ansa'nin satislari
4C25 doneminde ceyreksel bazda %6,8 yilkselerek operasyonel performansa katki
saglamasina karsin, 2025 yilinda zayif i¢ talep kosullari ve fiyat baskisi dolayisiyla yillik bazda
%13 azald.

o lyilesen operasyonel karliiga karsin zayif net kar performansi- 4G25 déneminde Akgansa’nin
FAVOK'G yillik %11,4 artarak 1,2 mir TL seviyesinde aciklanarak beklentilere paralel
gerceklesirken, FAVOK marji yillik 1,2 puan iyileserek %17,4'ye yiikseldi. Yilin tamami igin
baktigimizda, bir 6nceki yila gére FAVOK %34 azaligla 3,34 mlr TL'ye gerilerken, FAVOK marji
4,3 puan daralarak %13,6 seviyesine geriledi. Akgansa'nin net kari, yilin son ¢eyreginde bir
onceki yilin ayni donemine gore %53 azalarak piyasa beklentilerinin hafif altinda 218 mn TL
olarak kaydedildi. Bu donemde enflasyon muhasebesi nedeniyle kaydedilen 127,6 mn TL'lik
parasal kayip ve mevzuat degisikligi nedeniyle olugan 504,5 mn TL tutarindaki ertelenmis vergi
gideri kari baskilayan unsurlar olarak one ¢ikti. Boylece yilin tamaminda sirketin net kari 726,2
mn TL (2024: 2,2 mir TL net kar) seviyesinde gerceklesti. 3C25 doneminde 575 mn TL net
borcu olan Sirket, bu donemde 1,1 mir TL net nakit pozisyonu kaydetti.

e Degerleme ve Oneri- Finansallar dncesinde Sirket hisseleri son bir ayda endeksten %9,8
pozitif ayristi. 2026 Ocak sonunda Sabanci Holding, Akcansa’da sahip oldugu %39,72
oranindaki paylarin satin alinmasina yonelik olarak 1,1 mir § sirket degeri lizerinden baglayici
teklif aldigini duyurmustu. Sirket'in finansal sonuglarina piyasa tepkisinin nétr olmasini
bekliyoruz. Akgansa igin hisse basi hedef fiyatimizi makro tahminlerimizdeki ve sirket igin
projeksiyonlarimizdaki giincellemelerimiz sonrasinda 239 TL'ye (6nceki: 220,0 TL) revize
ediyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” énerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak ve
uzun vadeli “AL” 6nerimizi “TUT” olarak giincelliyoruz.
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Aciklanan
Gelir Tablosu (mn TL) 4C25 3G25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satislar 6.850 6.414 7% 6.609 4% 24.609 28.291 -13%
SMM -5.723 -5.376 6% -5.614 2% -21.450 -23.572 -9%
Briit Kar 1.127 1.038 9% 995 13% 3.159 4.719 -33%
Operasyonel Gider -373 -368 1% -344 8% -1.542 -1.329 16%
FVOK 754 670 13% 651 16% 1.617 3.390 -52%
FAVOK 1.190 1.083 10% 1.069 11% 3.337 5.051 -34%
Diger Gelir/Gider (Net) 153 -34 ad. 45 243% 13 -111 ad.
Yatirim Faal. Gelir/Gider 2 0 608% 3 ad. 70 146 -52%
Finansal Gelir/Gider (Net) 3 -50 ad. 66 -96% 63 -119 ad.
Parasal Kazang/(Kayip) -128 -19 589% -63 102% -169 -101 67%

VOK 908 585 55% 764 19% 1.762 3.306 -47%
Net Donem Kari 218 413 -47% 463 -53% 726 2.189 -67%
Brit Kar Mariji 16,4% 16,2% 03yp 15% 14 yp 13% 17% -3,8yp
FAVOK Marji 17,4% 16,9% 0,5yp 16% 1.2 yp 14% 18% 4,3 yp
Net Kar Marji 32% 6,4% -3,3 yp 7% -3,8 yp 3% 8% -4,8 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24

Donen Varliklar 13.741 11.987 15% 13.827 -1%

Hazir Degerler 6.036 3.786 59% 5.902 2%

Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 ad.

KV Ticari Alacaklar 4.846 4.836 0% 4.473 8%

Stoklar 2.168 2.027 7% 2.706 -20%

Diger Donen Varliklar 691 1.338 -48% 745 -7%

Duran Varliklar 22.699 21.039 8% 22.958 -1%

Aktif Toplami 36.439 33.026 10% 36.785 -1%

KV Borglar 9.248 7.637 21% 8.478 9%

KV Finansal Borglar 4.186 3.892 8% 2913 44%

KV Ticari Borglar 4.383 3.010 46% 4913 -11%

Diger KV Borglar 679 735 -8% 652 4%

UV Borglar 2.151 1.383 56% 1.403 53%

UV Finansal Borglar 749 470 59% 391 92%

UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.

Diger UV Borglar 1.402 914 53% 1.012 39%

0z Sermaye 25.041 24.006 4% 26.905 -7%

Pasif Toplami 36.439 33.026 10% 36.785 -1%

Net Borg -1.101 575 a.d. -2.599 -57,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedgil, 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, 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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