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Toparlanma etkisi Son Fiyat 208
AKCNS, 2025 4.ceyrekte 6,85 mir TL hasilat, 119 mir L FAVOK, 2175 mTL | - Yasa Degeri (milyon TL) 39,820
net kar ile satis ve FAVOK igin beklentilerimize paralel, Net Kar'da ise Piyasa Degeri (milyon $) 910,5
beklentilerimizin hafif Gzerinde sonuglar agikladigini gérmekteyiz. F/K 54,83
FD/FAVOK 1,60
Yillik bazda daralma, ¢ceyreklik bazda sinirli toparlanma PD/DD 1,59
Hisse Sayisi (milyon lot) 191,4

Gegtigimiz yilin ayni dénemine gore %13 daralma izlerken g¢imento
segmentinde %83, hazir beton segmentinde ise %21.4 daralma FDPO (%) . 19,82
gérmekteyiz. 4Q25'e baktigimizda gectigimiz ceyrege gére ise gimento GUnluk Ort. Islem Hacmi (milyon TL) 431,1
ve hazir betonda meydana gelen satis hacmi artisina paralel olarak %2.3
artis gosterdigini goérmekteyiz. Yillk anlamda gegtigimiz yilla goére

daralmayi zayif talep ve Urun fiyatlandirmasindaki sorunlar olarak FiYAT

aciklamaktayiz. PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
Gimento grubunda hacimsel direng, Hazir Betonda durgunluk seyri BiSTIO0'E GORE 14.55 36.83 -33.68
4Q25'de gectigimiz ceyrege gore ¢cimento satis hacmi %5.1, hazir beton Nominal (TL) 27.06 66.40 7.31
satis hacmiise %1.8 artis gostermistir. 2025 yilinin geneline baktigimizda

ise ¢cimento grubu %4.6 artis gosterirken hazir beton grubu %1.9 Nominal (USD) 25.92 63.11 -13.60

daralma gostermistir. Hem c¢eyreksel hem de yillik olarak ¢imento
grubunda sektorel daralmaya ragmen satis hacmindeki artisi pozitif

degerlendirirken, hazir beton grubunda ise faaliyet goésterdigi ORTAKLIK YAPISI %

durgunluk etkisiyle beraber daralmayr nétr degerlendirmekteyiz. Sabanci Holding 39,72

Ozetle satis hacmi agisindan gorece pozitif seyir izlesek de 6zellikle Grin Heidelberg Materials AG 39,72

fiyatlarindaki artisin enflasyonun altinda kalmasindan ve gérece zayif Diger 2056

talebin de etkisiyle satislarda TL bazli daralma gérmekteyiz. !

Hacim destegiyle artan FAVOK mariji 210,00

Hem c¢eyreksel hem de geg¢tigimiz yilin ayni dénemine kiyasla artan

satis hacmi etkisiyle birlikte Brut Kar ve FAVOK marjinda artis izlerken 190,00

4Q25'de muhasebesel etkiden kaynakli Net Kar marjinda daralma

goérmekteyiz. Segment bazl karliiga baktiimizda ise Hazir Beton 170,00

Grubunda Faaliyet Kar Marji %19.2'lerden %14.2'lere geriledigini izlerken

Hazir Beton segmentinde zayif sektorel kosullarin da etkisiyle Faaliyet 150,00

Kar Marjinin %1.75'den -%6.35'e geriledigini gérmekteyiz. Ozet gegmek

gerekirse sektorel etkilerden dolayi yillik marjlarda daralma izlerken 130,00

yihin ikinci yarisi itibariyle hacimsel toparlanma, gider optimizasyonu ve

Urun fiyatlarindaki artisin da etkisiyle kar marjlarinda toparlanmayi 110.00

pozitif degerlendirmekteyiz. ’

Net Nakit pozisyonuna dénis 90,00

GUglu finansal yapinin devamini izlerken 4Q25'de finansal borglar artsa 70,00

da bilango etkisi ve nakit pozisyon degisimden kaynakli net nakit

pozisyonuna gectigini izlemekteyiz. AKCNS 4Q25 itibariyle-0.33x 50,00

NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. O I I O I B BT B B R
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Sonug¢ olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuglari NOTR N M S N O N 0 O H N H N

degerlendirmekteyiz. Gectigimiz yila kiyasla gdérece marj daralmasi 3 8 g 3 g 3 g 3 ; g ; 3 S

gorsek de geyreksel anlamda toparlanmanin devam etmesi ve hacimsel
satislarda artisin sdrmesini pozitif degerlendirirken 2026 yili igin i¢ TUPRS XU100
tarafta hacimsel artisa ek olarak Urun fiyatlarinda da artis ve gider
optimizasyonunun devamini beklemekteyiz. Ozetle toparlanma
etkisinin surmesini ve 6numuzdeki donemde faiz indiriminin getirmis
oldugu ic¢c talepteki canhllik etkisiyle defansif yapinin slUrmesini
beklemekteyiz. AKCNS 4Q25 itibariyle 11.6x FD/FAVOK carpanlariyla
islem goérmektedir.
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AKCNS

Hisse Adi Akgansa
Sektar Cimento, Beton
Halka Agiklik Orani 19.0%
Kurulus Tarihi 17.09.1974
Yagi 51
Personel Sayist 993

Fiyat & Getiri

Kapamig Fiyati 208,00
Giinliil Getiri -0,95
Haftalik Getiri 6,83
Aylik Getiri 27,06
Goreceli Getiri -3,70
Yilhk En Disik - En Yiiksek 122-217
Yilhk Ortalama Fiyat 149,71
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Ozet Bilanco Ozet Bilango

Donen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varhklar
Alktifler
Kisa Vadeli Yiikimbilikler
Uzun Vadeli Yiikimlilikler
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
@zkaynaktar

13.741
6.036
2.168
4.846

22.699

13.008
3.952

36.439
9.248
2151

11.399

-1.101

191

25.041

11.987
3.786
2.027
4836

21.039

11.684
3.760

33.026
7.637
1.383
9.020

575
191
24.006

14,63
59,42
6,96
0,20
7,89
11,32
5,10
10,34
21,09
55,52
26,37
-291,44
0,00
431

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Dederleme
FK
PD/DD
FD/FAVOK
Karhiltk
Ozsermaye Karlihg
Aktif Karlihk
Briit Kar Marjt
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Bil
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biytime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Ha
Alacak Devir Hz

Ticari Borg Devir Hm

1,49
1,25

54,83
1,59
11,60

2,80
1,98
12,84
2,95
13,56

-66,83
-33,93
-6,93
-0,94

9,71
591
4,62
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1.57
1,30

2576
L10
818

230
1,67
11,44
2,86
12,09

-70,53
-46,10
31,09
30,50

9,14
6,03
7,28

-0,08
-0,05

29,07
0,49
3,43

0,49
0,31
1,39
0,09
1,47

3,70
12,16
-38,02
-31,44

0,56
-0,12
-2,67

Net Satislar
Yurt igi Satiglar
Yurt Disi Satislar
Diger Satislar
Satislarin Maliyeti
Iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kan
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortaklik Net Kar

55,00
45,00

35,00

2,50
2,00
150
1,00
0,50

0,00

24,609 17.017 28.291 4461 -13,02
18.909 13.070 22,949 44,68 -17,60
6.067 4.195 5797 44,64 4,66
0 0 0 ad ad
21.450 15.070 23.572 42,33 -9,01
44,55 2941 84,52 51,48 -47,29
0,00 0,00 0,00 ad ad
3.159 1.947 4719 62,21 -33,06
1.542 1121 1.329 37,64 16,10
1.617 827 3.390 95,50 -5232
1.720 1.230 1.660 39,88 3,62
3.337 2057 Q 62,24 ad
1.762 818 3.306 115,30 -46,69
726 487 2.189 48,98 -66,83
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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