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Enerji giderlerindeki dusus brit marjdaki (‘ '\
baskiy1 kismen sinirlandirmistir
AL
Engin DEGIRMENCi Hedef Fiyat: 200,20 TL
Analist A : : .
edegirmenci®@sekeryatirim.com Onceki Hedef F]yat_‘ 25_1 20 TL
Kazandirma Potansiyeli: %32,8
Akcansa’nin ilk ceyrek finansal sonuclari TMS 29
“Yiiksek  Enflasyonlu  Ekonomilerde  Finansal K _)
Raporlama”  Standardi  uygulanarak enflasyon
muhasebesine gore yeniden diizenlemistir. Soz
konusu finansal tablolar ile énceki déneme ait
karsilastirmali tim tutarlar, TMS 29 uyarinca Tiirk TL us$
Lirasi’nin genel satin alma giiciinde meydana gelen Fiyat 150,80 3,93
degisimlere gére diizeltilmistir. Okudugunuz bu BIST 100 9.225 240
raporda aksi belirtilmedikce bu esaslar cercevesinde gst(A:tB ¢I'I'§k): . 2(3)?1’:: 5 69
o g g g arta Y uksek: y s
diizeltilmis veriler kullanilmistir. 52 Hafta Diisiik: 12514 3.8
Akcansa, yilin ilk ceyreginde 177mn TL net zarar Bloomberg/Reuters Kodu: AKCNS.TI / AKCNS.IS
kaydetmlglr. 1C24’te ise net kar 2mn TL olarak Hisse Senedi Say1st (Mn): 191
gerceklesti. Aciklanan rakam 35mn TL olan net (TL Mn)  (US$ Mn)
zarar tahminimizden ve 11mn TL olan ortalama Piyasa Degeri: 28.870 751
piyasa net zarar beklentisinin  Uzerinde Halka Agik PD: 5.485 143
gerceklesmistir. Satis hacmindeki gerileme net
kardaki dususun ana nedeni olmustur. S1A 1Y YB
Olumsuz hava kosullari, bayram tatili ve TL Getiri (%): -8,7 2,8 -13,2
Akcansa'min ana faaliyet bolgelerindeki diisiik :f;ﬁ;gré (‘;ﬁﬁfG “ 3471 E; 23;
. . . elatif Getiri (%): -4, , -/,
ta"lelp,l.li?tw .hac1mler1nde”du;siJ§e' q:ede: olmtlJ)§tur. Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 101,7
Boyleli e. glm(j:-nto ve turevleri ile hazir beton Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 2,9
satis hacimleri sirasiyla %14 ve %29 oraninda
azalmistir.  Bunun sonucunda satis gelirleri Beta o 0,66
1C25’te bizim tahminimiz olan 4.356mn TL’ye ve Yillik Volatilite (Hisse) 0,41
. . . . . Yillik Volatilite (BIST 100) 0,27
piyasa ortalama satis gelirleri beklentisi olan
4.395mn TL'ye paralel 4.297mn TL olarak Ortaklik Yapisi %
i o g Sabanc1 Holding 39,72
gerceklesti. .Sat1‘§ gelirleri yillk bazda %28,3 HeidelbergCement AG 3972
oraninda gerilemis oldu. Halka Ac1k ve Diger 20,56
100,0

Sirket’in, 1C25‘te FAVOK rakami 186mn TL olarak Toplam
gerceklesirken FAVOK marj1 yillik bazda 6,5 puan
daralarak %4,3 olarak gerceklesti. Bizim FAVOK
tahminimiz 306mn TL ve piyasanin ortalama
FAVOK beklentisi ise 320mn TL seviyesindeydi.
Enflasyona bagli maliyet artislari da dahil olmak
lizere, pazar sartlarindaki olumsuzluklar FAVOK
performansi lizerindeki baskiyr artirmistir. Yurt ici
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fiyatlamadaki duraganlik ve iscilik 70
maliyetlerindeki artislar, fiyat-maliyet gelisiminin 5.0
negatif olmasina yol acmistir. Ancak, enerji 65,0

giderlerindeki disiis briit marjdaki baskiy1 kismen Z24 424 624 824 1024 1224 225 425

simirlandirmistir.
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Sirket paylarnn son u¢ ayda %21,0 oraninda disis gostermistir. Relatif olarak
baktigimizda ise; son lic ayda BIST 100 endeksine gore %13,7 oraninda daha dusiik
performans gostermistir.

Makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyon ve sirket beklentilerimizi
guncellememiz nedeniyle Akcansa icin 251,20 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay
basina hedef fiyatimizi 200,20 TL seviyesine revize ediyoruz. 29 Nisan 2025 pay
kapanis fiyatina gore hedef fiyatimizin %32,8 kazandirma potansiyeli tasimasi
nedeniyle de ‘AL’ olan onerimizi koruyoruz.

Milyon TL 2023 2024 Yillhik 1C24 1C25 Yilhk

Satis Gelirleri 27.034 21.614 -20,0% 5.993 4.297 -28,3%

Briit Kar 5.743 3.605 -37,2% 600 178 -70,4%
Briit Kar Marji 21,2% 16,7% 10,0% 4,1%

Operasyonel Kar 4.498 2,590 -42,4% 306 -171 -155,8%
Operasyonel Kar Mariji 16,6% 12,0% 5,1% -4,0%

FAVOK 5.674 3.859 -32,0% 649 186 -71,3%
FAVOK Marji 21,0% 17,9% 10,8% 4,3%

Net Kar 3.424 1.673 -51,1% 2 -177 A.D.
Net Kar Marji 12,7% 7,7% 0,0% -4,1%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/03 %Deg
Maddi Duran Varliklar 10.434 10.325 (1,0)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.304 3.296 A.D.
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5.568 5.640 1,3
Ticari Alacaklar 3.761 3.251 (13,6)
Hazir Degerler 4,963 3.662 (26,2)
Diger Kisa Vadeli Varlklar 3.226 3.792 17,6
Toplam Aktifler 31.255 29.966 4,1)
Uzun Vadeli Borclar 328 363 10,5
Diger Uzun Vadeli Yukumliiliikler 851 960 12,8
Kisa Vadeli Borglar 3.322 3.618 8,9
Diger Kisa Vadeli Yikiumliilikler 4,131 3.762 (8,9)
Toplam Yikumliiliikler 8.632 8.703 0,8
Toplam Ozsermaye 22.623  21.263 (6,0)
Toplam Pasifler 31.255 29.966 (4,1)
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/03 2025/03  %Deg
Net Satislar 5.993 4.297 (28,3)
SMM 5.393 4.120 (23,6)
Brut Kar 600 178 (70,4)
Faaliyet Giderleri 293 348 18,7
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 306 (171) A.D.
Net Diger Gelir/Gid. (128) (45) A.D.
Finansman Gelir/(Gid.) 24 138 480,9
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gid.) 2 56 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kaz. (Kayiplari) (51) (48) A.D.
Vergi Oncesi Kar 153 (70) A.D.
Vergi 151 107 (28,7)
Net Kar(Zarar) 2 (177) A.D.
Ana Ortaklik Paylar 2 -177 A.D.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirbm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 1siginda 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 olmadikga 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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