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Akcansa’nin lclincli ceyrek finansal sonuclari TMS 29
“Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama”
Standardi uygulanarak enflasyon muhasebesine goére
yeniden diizenlemistir. S6z konusu finansal tablolar ile
onceki doneme ait karsilastirmali tiim tutarlar, TMS 29
uyarinca Tirk Lirasi’nin genel satin alma gliiclinde
meydana gelen degisimlere gore diizeltilmistir.
Okudugunuz bu raporda aksi belirtilmedikce bu esaslar
cercevesinde diizeltilmis veriler kullanilmistir.

Akcansa, 3C25 doneminde 413mn TL net kar
aciklamistir. Aciklanan net kar piyasanin medyan
beklentisi olan 410mn TL’nin hemen lizerinde
gerceklesirken, bizim beklentimiz olan 455mn TL’nin
altinda gerceklesmistir. Net kar marj1 ise %6,4
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket, gecen yiin aym
ceyreginde 677mn TL net kar elde etmistir.

Enflasyona bagli olumsuz fiyat-maliyet performansi
etkisi ile yitin ilk dokuz aylik doneminde net kar yillik
%70,5 daralma ile 487mn TL seviyesine gerilemistir.
Uciincii ceyrekte ilk iki ceyrege gore iyilesen net karda,
daha iyi FAVOK performansi ve devam eden etkin
finansal yonetim etkili olmustur.

Sirket’in ana pazarlari konumunda olan Marmara, Ege ve
Karadeniz bolgelerinde yasanan talep daralmasina
karsin, depremden etkilenen bolgelerdeki insaat
faaliyetlerinin siirmesi yurt ici talebi olumlu etkilemistir.

Sirket’in satis gelirleri 3C25 doneminde gecen yilin
ayni ceyregine gore yillik %10,6 azalisla 6.414mn TL
olurken, bizim 6.333mn TL olan beklentimizin ve
piyasanin 6.346mn TL olan medyan beklentisinin
tizerinde gerceklesmistir. 2C25 ile kiyaslandiginda ise
satis gelirleri %20,9 oraninda biyiime gostermistir.

3C25 doneminde cimento ve tirevleri urin satis hacmi,
bir onceki ceyrege kiyasla %10 artis gosterirken, hazir
beton satis hacmi de %31 artis gostermistir. Toplam satis
hacmi ise yilin Gciincli ceyreginde cimento ve tiirevleri
ile hazir beton satis hacmindeki buyimenin etkisi ile
ceyreksel bazda %12 artis gostermistir. Ancak, yilin ilk
dokuz aylik donemine kimiilatif olarak bakildiginda
toplam satislar, ozellikle hazir beton satis hacmindeki
yillik %11 disus ve zorlu fiyat ortaminin etkisi ile yillik
%18 daralma gostermistir.
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Briit kar yi1lhk %30,9 azalisla 1.038mn TL olurken, briit kar marji ise yillik 4,8 puan azalisla %16, 2 seviyesinde
gerceklesmistir.

FAVOK gecen yilin aym donemine gore yillik %32,0 azalis gostererek bu ceyrekte 1.083mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. Aciklanan FAVOK rakami bizim tahminimiz olan 1.071mn TL ve piyasanin medyan beklentisi
olan 1.075mn TL ile uyumlu bir seviyededir.

Yilin ikinci ceyresi ile kiyaslandiginda, FAVOK %42,3 artis gostermis, FAVOK marj1 ise bir énceki yiin aym
ceyregine gore 5,3 puan gerilemis olmasina karsin ¢eyreksel bazda 2,6 puanlik toparlanma ile %14,3’ten %16,9
seviyesine yiikselmistir. Ceyreksel bazda FAVOK ve FAVOK marjinda belirgin iyilesme olmasina karsin dokuz aylik
donemde gecen yila kiyasla daralma izlenmistir.

ilk dokuz aylik dénemde zorlu piyasa kosullar ve satis hacmindeki daralmaya ek olarak maliyet bazinda devam
eden enflasyonist baski sonucu FAVOK yillik %46,1 azalisla 2.057mn TL seviyesine, FAVOK marji ise 6,3 puanlik
daralma ile %18,4 seviyesinden %12,1 seviyesine gerilemistir.

Dokuz aylik donemde sirketin operasyonel performansi gecen yilin ayn1 donemine kiyasla daha zayif kalmis olsa
da lcinci ceyrekte karliik marjlarinda yasanan ceyreksel bazdaki toparlanma dengeli satis portfoyi yonetimi ve
devam eden etkin maliyet yonetimi ile desteklenen daha giiclii bir operasyonel gelisime isaret etmektedir.

» Akgansa icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 200,20 TL seviyesinde koruyoruz. 30 Ekim 2025 tarihli
pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimzin %51,6 kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle de ‘AL’
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 9A24 9A25 Yilhk 3C24 3C25 Yilhk 2C25 Ceyreklik

Satis Gelirleri 20.777 17.017 -18,1% T.178 6.414 -10,6% 5.308 20,9%

Briit Kar 3.569 1.947 -45,4% 1.503 1.038 -30,9% 658 57,8%
Briit Kar Marj 17,2% 11,4% 20,95 16,2% 12,4%

Operasyonel Kar 1.625 827 -68,5% 1.190 670 -43,7% 327 104,92
Operasyonel Kar Marj 12,63 4,9% 16,6% 10,4% 6,2%

FAVOK 3.815 2.057 -46,1% 1.593 1.082 -32,0% 761 42,3%
FAV(K Marj 18,4% 12,1% 22,2% 16,9% 14,3%

Net Kar 1.654 487 -70,5% 677 413 -39,0% 259 59,6%
Net Kar Marj1 8,0% 2,9% 9,4% f,4% 4,9%

Kaynak: Finnet, Seker Yatnm Arastrma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2023/12  2024/12| 202409  2025/09 % Degisim
Maddi Duran Varhklar 9.424 11.3890| 8.777 11.684 33,1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.986 3.765 2.822 3.760 33,3
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 4.667 6.345 3.935 5.594 42,2
Ticari Alacaklar 4,116 4,287 3.578 4,836 35,2
Hazir Degerler 3.927 5.656| 3.349 3.786 13,1
Diger Kisa Vadeli Varhklar 3.195 3.676 2.848 3.364 18,1
Toplam Aktifler 28.315% 35.619 25.308 33.026 30,5
Uzun Vadeli Borglar 334 374 266 470 76,3
Diger Uzun Vadeli Yikimldldkler 306 570 535 914 70,8
Kisa Vadeli Borglar 2.587 3.161] 2.745 3.892 41,8
Ticari Yiktumlalikler 4,356 4,708 2.875 3.010 4,7
Diger Kisa Vadeli Yakamlalakler 810 625 574 735 28,1
Toplam Yukamlalakler 8.3594 9.837 §.995 8.020 29,0
Toplam Dzsermaye 19.921 25,782 18.313 24,006 311
Toplam Pasifler 28.315 35.619 25.308 33.026 30,5
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12  2024/12| 2024/00  2025/09| % Degisim
Met Satiglar 27.034 21.614 20.777 17.017 (18,1)
SMM 21.291 18.009 17.209 15.070 (12,4)
Briit Kar 5.743 3.005 3.569 1.947 (45,4)
Faaliyet Giderleri 1.245 1.015 943 1.121 18,8
Net Esas Faaliyet Kan/{Zaran) 4.498 2.590 2.625 827 (68,5)
Net Diger Gelir/(Gider) (379) (85) {149) {135) {10,0)
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 211 " 112 137 68 (50,1)
Finansman Gelir/{Gider) 243 (14) (141) 97 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip (29) (77) (36) (39) 9,5
Vergi Oncesi Kar 4.544 2.526 2.435 818 (66,4)
Vergi {1.121) (853) (781) (331) (57.6)
Net Kir/(Zarar) 3.424 1.673 1.654 487 {70,5)
Azinhk Paylan 0 0 0 0 A.D.
Ana Ortakhk Paylan 3.424 1.673 1.654 437 (70,5)
Kaynak: Finnet, Seker Yatnm Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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