Hisse Senedi / Biiylik Sirket / Cimento
Akc¢ansa
Hedef Fiyat Degisikligi

Akcansa icin hedef fiyattimizi hisse basina 258,7 TL’den 302 TL'ye
yiikseltirken, giincellenen hedef fiyatimizin mevcut piyasa fiyatina
gore sundugu %37 yiikselis potansiyelini ve sirketin orta vadeli
operasyonel goriiniimiindeki iyilesmeyi dikkate alarak mevcut “TUT”

tavsiyemizi “AL” olarak giincelliyoruz.

Yilin ilk yarisinda zayif fiyatlama ortami ve Heidelberg Materials
yonetimine gecis sonrasinda muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar
nedeniyle 2C26’da bakim ve onarim giderlerinde kaydedilen tek seferlik
yiksek artis, sirketin brit karlhhgini ve FAVOK’(i baskiladi. S6z konusu
giderler hari¢ tutuldugunda ise hacim artisi ve Urin karmasindaki
degisikliklerin katkisiyla, birebir karsilastirilabilir bazda (Like-for-Like)
FAVOK yillik %16 artis gdsterdi. ikinci yarida fiyat artislarinin finansallara
yansimasi, marjlarda kademeli toparlanma beklentimizin temelini
olusturuyor. Heidelberg Materials yonetimi altinda saglanacak
operasyonel sinerjiler, hazir beton ve klinker kapasite artislari, Marmara
Bolgesi'ndeki glicli konum ve dusik finansal kaldirag orta vadeli
gorinim destekliyor.

ikinci yanda fiyatlama ve giigli Marmara talebinin karlilig
desteklemesini bekliyoruz. 2C25’te hacim artisi ve Urlin karmasindaki
degisiklikler FAVOK’e 439 mn TL katki saglarken, zayif fiyatlama ve artan
maliyetler reel bazda FAVOK iizerinde 250 mn TL’lik negatif etki yaratt:.
ikinci yarida tek seferlik muhasebe kaynakl giderlerin etkisinin
azalmasinin karlilik artisini desteklemesini bekliyoruz. Temmuz ayinda
yapilan yaklasik 10 ABD dolari/ton tutarindaki zammin satis fiyatlarina
kademeli olarak yansimasiyla, yilin kalaninda satis fiyatlarindaki artisin
enflasyona yakin seyretmesini bekliyoruz. Hacim tarafinda, Akgansa’nin
ana pazari olan Marmara Boélgesi gigli gorinimini koruyor. Tirk
Cimento verilerine gore bodlgedeki c¢imento i¢ satis hacmi yilin ilk
yarisinda yillik bazda yaklasik %29 artarak sirketin satis hacimlerini
destekledi. Devam eden altyapi yatinmlari ve insaat faaliyetleri, ikinci

yarida da bolgesel talebi destekleyen baslica unsurlar arasinda yer

ahyor.
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Yiikselme Potansiyeli 37%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 220.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 302.0
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 258.7
Piyasa Degeri (mn) 42,214
Halka Acik PD (mn) 8,417
Ort. islem Hacmi (3Ay) 160.3
Hisse sayisi (Adet mn) 191
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 13
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -10.7 34.4 68.7
ABD S -12.1 189 43.6
BIST-100 Relatif -12.9 4.6 21.1
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 25.9 18.8 111
PD/DD 13 13 1.2
FD/FAVOK 9.3 8.1 5.8
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
300.00 160
250.00 140
120
200.00 100
150.00 80
100.00 60
AKCNS Kapanis (Sol) 40
50.00 AKCNS Géreceli BIST-100 |- 70
000 LT 100 Baz 0
3 Aylik Fiyat Araligi (%) 188.20 249.50

Yabanci Orani (%) Cari (%) 12.97
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Akgansa

Gelir Tablosu (mn %)

Net Satig Gelirleri

Briit Kar (Zarar)
Operasyonel Giderler

Esas Faaliyet Kari

Faal. Diger Gelirler (Giderler)
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (2)
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri)
Net Finansman Gelir (Gideri)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)
Aznlk Paylari

Net Kar

Diizeltilmis Net Kar

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
FAVOK

2024G
27,990
4,669
-1,314
3,354
-65

0

0

-18
3,271
1,105
0
2,166
2,166
2,249
4,997

2025G
31,867
4,091
-1,997
2,093
-112

0

0

300
2,282
1,342

940
940
752
4,321

2026T
33,254
4,921
-2,135
2,786
-208

0

0

-120
2,458
737

0
1,721
1,721
2,048
4,850
2026T

2027T
33,855
5,584
-2,135
3,448
-61

0

0

4
3,392
1,017
0
2,374
2,374
2,431
5,600
2027T

2028T
37,997
7,658
-2,135
5,522
223

0

0

6
5,751
1,725

4,026
4,026
3,797
7,766
2028T
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Bilango (mn %)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varlklar

Maddi Duran Varlklar

Diger Uzun Vadeli Varliklar
Toplam Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Y ukimlitltkler
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Y Gktmliltkler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Rezerv ve Diger Kalemler
Dénem Net Kari (Zarari)
Aznlk Paylari

Toplam Kaynaklar

14,061
5,839
4,426
2,677
1,118

22,714

12,276
6,551

36,774
8,769
3,263
4,860

645
1,388
386
1,001
26,618
26,618
331

24,204
2,166

0
36,774

17,794
7,817
6,275
2,807

895

29,394

16,845
7,432

47,188

11,976
5,421
5,676

879
2,786
970
1,816
32,427
32,427
331
31,238
940

0
47,188

16,923
6,403
6,651
2,950

920

30,262

17,330
7,815

47,185

11,228
4,605
5,744

879
2,278
402
1,876
33,679
33,679
331

31,767
1,721

0
47,185

16,391
5,925
6,678
2,866

921

31,974

18,650
7,694

48,364

10,807
4,118
5,809

879
2,208
385
1,913
35,259
35,259
331

32,730
2,374

0
48,364

17,210
5,859
7,391
2,992

968

34,681

20,284
8,205

51,892

10,850
3,653
6,317

879
2,721
597
2,124
38,321
38,321
33

34,169
4,026

0
51,892

=

Not: Rasyolar dolar bazinda hesaplanmistir.

Nakit Akim (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 4,978 2,854 2,387 3,800 5,123
Diizeltme Oncesi Kar 2,166 940 1,721 2,374 4,026
Amortisman & tfa Paylari 1,643 2,228 2,064 2,152 2,243
Isletme Sermayesindeki Deg. 390 -331 -1,226 -600 -1,054
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 0 0 0 0 0
Yatirim Faal. Kay. Nakit -931 -2,559 -2,481 -1,838 -1,786
Sabit Sermaye Y atirimlar -1,512 -2,654 -2,590 -1,932 -1,867
Serbest Nakit Akim 4046 295 -94 1,962 3,337
Finansman Faal. Kay.Nakit -1,707 464 -808 =792 -784
Finansal Borglardaki Degisim 1,064 2,780 72 433 618
Temettii Odemeleri -1,811 -1,848 -413 -758 -934
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 1403 135 -1909 -143 914
Net Nakit Degigimi 755 174 366 720 1,080
Bilyiimeler & Opr. Perf. 2026T 2027T
Biiyiimeler

Net Satiglar - 13.9% 4.4% 1.8% 12.2%
Faaliyet Kari - -38% 33% 24% 60%
FAVOK - -14% 12% 15% 39%
Net Kar - -57% 83% 38% 70%
Operasyonel Performans

Briit Marj 16.7% 12.8% 14.8% 16.5% 20.2%
Faaliyet Kar Marji 12.0% 6.6% 8.4% 10.2% 14.5%
FAVOK Marji 17.9% 13.6% 14.6% 16.5% 20.4%
Efektif Vergi Orani -43.7% 76.1% 30.0% 24.4% 19.7%
Net Kar Marji 7.7% 3.0% 5.2% 7.0% 10.6%
Ozkaynak Karliigi - 3.2% 5.2% 6.9% 10.9%
Aktif Karlilig - 2.2% 3.6% 5.0% 8.0%
Yatrim Sermayesi Karllig - 3.2% 7.7% 8.7% 12.8%
Operasyonel Nakit Akigi / Satiglar 17.8% 9.0% 7.2% 11.2% 13.5%
Serbest Nakit Akigi / Satiglar 14.5% 0.9% -0.3% 5.8% 8.8%
Rasyo Analizi 2024G 2025G 2026T 20277 2028T
Diizeltilmis F / K (x) 21.6 ad 27.2 19.7 11.6
FD/FAVOK (x) 9.5 11.0 9.8 8.5 6.1
FD/ FAVKOK (x) - - - - -
FD/ Satiglar (x) 1.7 1.5 14 1.4 1.2
PD / Defter Degeri (x) 1.8 1.4 14 1.3 1.2
Nakit Akis1/ PD 8.6% 0.6% ad 4.2% 71%
Hisse Bagi1 Kazang (%) 6.54 2.84 5.20 717 12.16
Hisse BagI Temettl (%) 5.47 5.58 1.25 2.82 4.31
Temettl Verimi 4.7% 5.8% 0.9% 1.7% 2.1%
Net Borg (Nakit) (mn %) 2,190 1,426 1,395 1,421 1,609
Net Borg / FAVOK (x) 0.44 0.33 0.29 0.25 0.21
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.08 0.04 0.04 0.04 0.04

Kaynak: Is Yatrm

Not: Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2026 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine

tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asadidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.

2026: 1,295
2027: 1,593

2028: 1,975
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Akgansa

Gugli hacimlerin daha olumlu fiyatlama kosullariyla birlesmesi, ciro biyimesi ve FAVOK marjinin ilk yari

seviyelerine kiyasla kademeli toparlanmasi agisindan destekleyici bir zemin sunuyor.

Heidelberg Materials ile operasyonel verimlilik odagi artiyor. Heidelberg Materials yonetimine gecisin ardindan
operasyonel verimlilik, sirketin orta vadeli stratejisinde daha fazla 6n plana ¢ikiyor. Hammadde ve yakit karmasinin
optimizasyonu, Urin ve musteri karmasinin iyilestiriimesi, lojistik verimliliginin artirilmasi ve grup olceginden
yararlanilarak satin alma kosullarinin gelistiriimesi, maliyet yapisinda iyilesme saglayabilecek baslica alanlari
olusturuyor. Sirket, 2025 yilinda %13,6 seviyesinde gerceklesen FAVOK marijini 2028 yilinda %20’nin, 2030 yilinda
ise %25’in Uzerine gikarmayi hedefliyor. Heidelberg Materials’in kiresel satin alma glicii ve operasyonel bilgi
birikiminin, Akgansa’nin mevcut Ulretim ve lojistik aginin daha verimli kullanilmasini saglayarak bu hedeflere

ulasiimasina katkida bulunmasini bekliyoruz.

Marmara agi ve biiylime alanlari orta vadeli goriiniimii destekliyor. Akcansa’nin Canakkale ve Biylikcekmece
fabrikalari ile istanbul’daki hazir beton ve liman operasyonlarindan olusan agl, sirketin ana pazari olan Marmara
Bolgesi’'ndeki konumunu destekliyor. Tiirkiye ¢imento tliketiminin yaklasik %22’sini olusturan Marmara Bolgesi,
Akcansa acisindan hem talep hem de lojistik bakimindan 6nemli bir pazar konumunda. Biylkgekmece’nin
istanbul’daki tek cimento fabrikasi olmasi ve Ambarli’daki dékme cimento liman altyapisi sirketin bélgedeki
satislarini desteklerken, Canakkale Limani’nin ayni anda bes gemiye hizmet verebilmesi yurtici ve ihracat pazarlar

arasinda hacim yonlendirilmesine imkan saglhyor.

Hazir beton, liman ve Ladik yatirimlarinin da orta vadede blylimeye katki saglamasini bekliyoruz. Betonsa’nin 2025
yilinda 2,7 mn m3 olan hazir beton hacminin 2028 yilinda 5 mn m%e ¢ikarilmasi hedeflenirken, Ladik fabrikasinda
yapilacak pre-kalsinasyon yatirimiyla klinker kapasitesinin iki katina ¢ikarilarak 2028’e kadar yaklasik 1 mn ton
klinker liretim kapasitesine ulasilmasi planlaniyor. Liman tarafinda ise Ambarli igin 15 mn ABD dolarinin lzerinde
FAVOK potansiyeli ve yaklasik 2 mn ton ¢imento kapasitesi 6ngdriiliiyor. Séz konusu yatirmlarin sirketin hacim
blylmesini ve ihracat esnekligini desteklemesini beklerken, Betonsa ve liman operasyonlarinin olasi halka arzi da

sirket tarafindan degerlendiriliyor.

Diisiik kaldirag yatirim planlari agisindan esneklik sagliyor. Ak¢ansa, 2C26 itibariyla yaklasik 446 mn TL* net borg
pozisyonuna sahip. Mevcut finansal kaldirag seviyesinin oldukga sinirli olmasi, sirketin hazir beton kapasite artisi,
enerji verimliligi, alternatif yakit ve mevcut tesislerin modernizasyonuna yonelik yatirimlarini finanse etmesi
acisindan esneklik sagliyor. 2C26 itibariyla sirketin net borg/FAVOK (Yilliklandiriimig) orani 0,28x olarak gerceklesmis
olup dusik bir dizeydedir, Tahmin donemimiz boyunca sirketin net borglulugunun disilk seviyelerde kalmasini

bekliyoruz.

* Net borg, toplam finansal borg¢lardan nakit ve nakit benzerlerinin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 3



IS YATIRIM

Akgansa

Oniimiizdeki dénemde biiyiime ve verimlilik yatinmlari devam edecek olmakla birlikte, sermaye harcamalarinin
onceki yillardaki yliksek seviyelerin altinda seyretmesini bekliyoruz. Sirket, yillik ortalama yatirrm harcamalarinin
2025’te yaklasik 40 mn avro seviyesinden 2028’de yaklasik 35 mn avroya, 2030 itibariyla ise 25-35 mn avro
araligina gerilemesini 6ngoriiyor. Mevcut bilango yapisinin s6z konusu yatirimlarin finansmani agisindan énemli bir

kisit olusturmasini beklemiyoruz.
Degerleme

Degerlememizde indirgenmis nakit akimi (INA) yéntemini kullaniyoruz. Giincellenen makroekonomik
varsayimlarimiz dogrultusunda tahmin déneminde ortalama %28,4 agirlikl ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ve %
7 sonsuz blylime orani varsaylyoruz. Hedef fiyamizi belirlerken sirketin mevcut net 443 mn TL net borg

pozisyonunu firma degerinden diserek 6zsermaye degerine ulasiyoruz.

Operasyonel tahminlerimizde, sirket beklentileriyle uyumlu olarak FAVOK marjini 2026’da %14,5, 2027’de %16,6
olarak Ongoriiyoruz. 2028'de devreye girmesi beklenen klinker ve hazir beton kapasite artislari ile Urin
karmasindaki degisim, Heidelberg yonetimine gecisin yaratmasi beklenen maliyet optimizasyonu ve giicli bolgesel
talebin destekledigi fiyatlama iyilesmesinin katkisiyla FAVOK marjinin ayni yil %20,5’e ulasmasini bekliyoruz. Ayrica,
modelimizde liman operasyonlarinin FAVOK katkisinin 2025 yilindaki yaklasik 11,4 mn ABD dolari (488 mn TL)
seviyesinden kademeli olarak artarak 2028 yilinda 15 mn ABD dolarinin (zerine c¢ikacagini varsayiyoruz. Bununla
birlikte, glincellenen 302 TL hedef fiyatimizin mevcut piyasa fiyatina gore sundugu %37 yikselis potansiyelini

dikkate alarak “TUT” tavsiyemizi “AL” olarak glincelliyoruz.
Katalizorler ve Riskler

Potansiyel faiz indirimlerinin talebi ve buna bagli olarak insaat faaliyetlerini desteklemesi, enerji maliyetlerinde
disuk fiyatlama ve Heidelberg Materials entegrasyonundan yaratilmasi beklenen operasyonel sinerjiler baslica
katalizorleri olusturuyor. Fiyat artislarinin enflasyonun altinda kalmasi, faiz oranlarinin uzun siire yiiksek kalmasina
bagh olarak insaat faaliyetlerinde yasanabilecek zayiflama ile enerji ve yakit fiyatlarinda beklentilerin Uzerinde

gerceklesebilecek artislar temel riskler arasinda yer aliyor.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 4
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Degerleme Tablosu

iNA Analizi, mn TL 2024 2025 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 SD
Hasilat 21,614 24,608 33,254 41,640 57,949 69,210 81,613 93,897 107,108
artig, % - 14% 35% 25% 39% 19% 18% 15% 14%
FAVOK 3,859 3,337 4,850 6,888 11,843 14,483 18,295 21,542 25,175
artis, % - -14% 45% 42% 72% 22% 26% 18% 17%
FAVOK Marji 17.9% 13.6% 14.6% 16.5% 20.4% 20.9% 22.4% 22.9% 23.5%
FVOK 2,590 1,616 2,786 4,241 8,422 10,282 13,235 15,562 19,706
(-) Vergi Gideri -648 -404 -696 -1,060 -2,106 -2,5671 -3,309 -3,891 -4,927
(+) Amortisman 1268 1720 2064 2646 3421 4200 5060 5980 5469
(+/-) i§letme Sermayesi Degisimi -337 -899 -1,226 -738 -1,608 -733 -1,362 -1,081 -1,320
(-) Yatinm Harcamasi -1,168 -2,050 -2,590 2,377 -2,847 -3,179 -3,486 -3,768 -3,922
Serbest Nakit 1,706 -16 338 2,713 5,283 8,000 10,139 12,802 15,008 114,077
iskonto Faktorii 1.00 1.00 1.00 1.32 1.74 2.24 2.80 3.44 4.16
iNA 1,706 -16 338 2,060 3,039 3,574 3,626 3,724 3,605 27,405

Sonsuz Deger 7.00%
FirmaDegeri 47,201
Net Borg 446
Azinlik Paylan 0
Cimsa Paylari (8.98%) 3,901

Hedef Ozkaynak Degeri

Hedef Fiyat 302.03
Giincel Piyasa Degeri 42,214
Giincel Fiyat 220.50
Artis Potansiyeli 37%

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 5
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Akgansa

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklar is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




