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Akcansa, 4C25 doneminde enflasyon muhasebesi
(TMS-29 etkisi) uygulanmis finansal sonuglarina gore
218mn TL net kar agiklamistir. Aciklanan net kar
270mn TL olan beklentimizin %19, 3, piyasanin 26 1mn
TL olan medyan beklentisinin ise %16,5 altinda
gerceklesmistir. Net kar gecen yilin aynm ceyregine
gore %53,0 diislis gosterirken (4C24:463mn TL), net
kar marj ise yilhik 3,8 y.p. azalisla %3,2 seviyesine
gerilemistir.

Yilin son ceyreginde bir onceki ceyrege kiyasla daha
giiclii FAVOK performansi elde edilmesine karsin,
enflasyon muhasebesinin yasal defterlerde
uygulanmamasina iliskin vergi mevzuatinda yapilan son
degisikligin sonucu olarak ortaya cikan ertelenmis vergi
gideri net kar Uzerinde baski yaratmistir.

Sirket’in cimentoya dayali Uriin satis hacmi, faaliyet
gosterdigi ana bolgelerde (Marmara, Ege ve Karadeniz)
devam eden pazar daralmasina ragmen, 4C25’te bir
onceki ceyrege gore %5,1, bir 6nceki yilin aynm donemine
gore ise %4,6 artis gostermistir. Hazir beton (RMC) satis
hacmi ise ayn1 donemde bir onceki ceyrege gore %1,8
artarken, yillik bazda %1,9 daralmistir. Bu sonuclarla
beraber Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri,
4C25 doneminde gecen yilin ayni ceyregine gore yillik
%3,6 artisla 6.850mn TL olurken, 6.694mn TL olan
beklentimizin ve piyasanin 6.809mn TL olan medyan
beklentisinin hafif lizerinde gerceklesmistir. Aym
donemde briit kar yilk %13,2 artisla 1.127mn TL
olurken, briit kar marj ise yillik 1,3 y.p. artisla %16,4
seviyesinde gerceklesmistir.

FAVOK gecen yilin ayn1 donemine gore yilhik %11,4
artis gostererek bu ceyrekte 1.190mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. Agiklanan FAVOK rakami 1.199mn TL
olan beklentimizle ve piyasanin 1.190mn TL olan
medyan beklentisi ile paralel seviyededir.

2025 yilinin geneline bakildiginda ise Sirket’in net satis
gelirleri Urlin satis hacimlerindeki olumlu seyre ragmen
biiylik olclide zorlu i¢ piyasa kosullar1 ve yurt icinde
enflasyonun altinda kalmaya devam eden fiyat
artislarinin baskis1 sonucu 2024 yilina gore yillik %13,0
daralma 24.609mn TL seviyesinde gerceklesmistir.
FAVOK yilik %33,9 daralma ile 3.337mn TL olurken, net
kar ise yillik %66,8 daralma ile 726mn TL seviyesinde
gerceklesmistir.
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Sonug olarak, 2025 yilinda maliyet tarafinda suregelen enflasyonist baskilar, enflasyonun altinda kalmaya devam eden uriin
fiyat artislar ve Sirket’in faaliyet gosterdigi ana bolgelerde gozlenen pazar daralmasina ragmen; disiplinli maliyet yonetimi
ve odaklanmis Uriin portfoyuniin katkisiyla Sirket’in zorlu piyasa kosullan altinda dayanikli bir operasyonel ve finansal
performans sergiledigi kanaatindeyiz. Ayrica, son ceyrekte beklentimizin hafif lizerinde gelen net satislar ve ceyreksel
bazda FAVOK tarafinda yasanan toparlanmay1 da olumlu olarak degerlendiriyoruz. Akcansa icin 12 aylik pay basina hedef
fiyatimiz1 211,00 TL seviyesinden 243,80 TL seviyesine yiikseltiyor ve tavsiyemizi ‘AL’ olarak koruyoruz. 12 Subat 2026
tarihli pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimiz %17,2 kazandirma potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 12A74 12435  Degisim % 4024 4025 Degisim %

Satis Gelirleri 28,291 24,609 -13,0% 6.609 6.850 3,6%

Briit Kar 4.719 3.159 -33,1% 995 1.127 13,2%
Briit Kar Marji 16,73 12,8% 15,1% 16,4%

Operasyonel Kar 3.390 1.617 -52,3% 651 754 15,8%
Operasyonel Kar Marj 12,08 6,6% 9.8% 11,0%

FAVOK 5.051 3.337 -33,9% 1.069 1.190 11,4%
FAVAK Marj 17,9% 13,6% 16,2% 17,4%

Met Kar 2.189 716 -66,8% 463 218 -53,0%
Net Kar Marj - 3,0% 7,0 3,2%

Kaynak: Finnet, Seker Yatinm Arastirma

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BI'LANI;D (TL Mn}) 2024/12] 2025/12 Degisim %
Maddi Duran Varhklar 12.408 13.008 4,8%
Maddi Olmayan Duran Varhklar 3.929 3.952 0,6%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.621 5.739 -13,3%
Ticari Alacaklar 4.473 4.846 8,3%
Hazir Degerler 5.902 6.036 2,3%
Diger Kisa Vadeli Warhklar 3.451 2.859 -17,2%
Toplam Aktifler 36.785 36.439 -0,9%
Uzun Yadeli Borclar M 743 ¥1,7%
Diger Uzun Vadeli Yakimlilikler 1.012 1.402 38,6%
Kisa Vadeli Borclar 2,913 4.186 43,7%
Ticar Yiikiimliiliikler 4.913 4.383 -10,8%
Diger Kisa Vadeli Yiikimlilikler 652 ore 4,1%
Toplam Yikimlilikler 9.880 11.399 15,4%
Toplam Ozsermaye 26.905 25.041 -6, 9%
Toplam Pasifler 36.785 36.439 -0,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12] 2025/12 Degisim %
Met Sahslar 8.2 24,609 -13,0%
SHM 23.572 21.450 -9, 0%
Briit Kar 4.719 3.159 -33,1%
Faalivet Giderleri 1.329) 1.542 16,1%
Met Esas Faalivet Kan/{Zaran) 3.390 1.617 -52,3%
Met Diger Gelir/{Gider) -1 13 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Met Gelir/Gider 146 70 -52,3%
Finansman Gelir/{Gider) -18 232 AD.
Met Parasal Pozisyon Kazang/Kayip -1 -16% AD.
Vergi Oncesi Kar 3.306 1.762 -46,7%
Vergi -1.117 -1.036 AD.
Met Kar/(Zarar) 2,189 76 -66,8%

Aanbk Paylan 0 0 AD.

Ana Ortaklik Paylan 2.189 716 -66,8%

Kaynak: Finnet, Seker Yatnm Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm 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.
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