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AL

Cimento

Akcansa

4C21 Finansal Sonuglar - Notr

v' Ertelenmis vergi

gelirinin  etkisiyle net kar beklentilerin
tizerinde. Akgansa yilin son ¢eyreginde, ortalama piyasa beklentisi
olan 50 mn TL ve beklentimiz olan 56 mn TL'nin oldukga lzerinde
yillik bazda %321,8 artisla 174,8 mn TL net kar acgikladi. Kargimsa
bagli ortakliginin satisindan elde edilen kar ve duran varliklardaki
yeniden degerleme kaynakl tek seferlik ertelenmis vergi net kari
destekledi. Sirketin tam konsolidasyon yontemiyle raporlanan bagl
ortaklidi Kargimsa satisinin net kara 33,6 mn TL'lik pozitif katkisi
oldu. Beklentimizin Uzerinde gelen net karda ise 118 mn TL
seviyesinde kaydedilen ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Bu arada
ertelenmis vergi gelirinden arindildiginda net kar yillik bazda %37
artigsla 56,8 milyon TL ile beklentimiz ile benzer seviyede
gergeklesmis oldu. Ciro ve FAVOK tarafinda beklentiler ile uyumlu
net kar tarafinda tek seferlik ertelenmis vergi geliri kaynakli
beklentilerin Gzerinde gergeklesen son geyrek finansallarinin hisse
performansina etkisini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentimizle uyumlu ciro performansi. Piyasadaki olumlu talep
ortami neticesinde yurt i¢i gcimento ve hazir beton satis hacmindeki
artisa ek olarak, yapilan fiyat artislarinin destegiyle Akgansa,
4C21'de piyasa ortalama beklentisi olan 872 mn TL ve beklentimiz
olan 901 mn TL ile uyumlu yillik bazda %51,7 artigla 895 mn TL ciro
acikladil. Yurt ici satis gelirleri 4C21'de yillik bazda %40 artis ile
509,3 mn TL seviyesinde gergeklesirken, yurt disi satislar ise %67
artisla 382,3 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Beklentimiz ile uyumlu operasyonel karhilik. Akgansa, yilin son
ceyreginde piyasa ortalama beklentisi olan 85 mn TL'nin %7,8,
beklentimiz olan 82 mn TL'nin %4 altinda yillik bazda %21 azalisla
78,5 mn TL FAVOK agikladi (4C20’de 100 mn TL FAVOK). Ozellikle
enerji maliyetlerinde yabanci para bazl fiyatlar ve kurlardaki
artiglarin  neticesinde meydana gelen yukselisin operasyonel
marijlari baskiladigini gériiyoruz. FAVOK mariji yillik bazda 8,1 puan
azaligla %8,8 seviyesinde gerceklesirken, piyasa ortalama
beklentisinin 1,0 puan, bizim beklentimizin 0,3 puan altinda
gercgeklesti. Diger taraftan, sirketin net borcu bir 6nceki ceyrege gore
%18,5 artarak 525 mn TL seviyesine yiikeldi (2020 sonunda 289 mn
TL)

AKCNS igin 12 ayhk hedef fiyatimiz olan 24,60 TL’yi
surdiirilyoruz. Enerji fiyatlarindaki artisin operasyonel marjlari
baskilayacagini disinmekle birlikte; kémdar, petrokok ve elektrik
fiyatlarindaki ylkselisin devam etmesini sirket igin ana risk faktorleri
arasinda goruyoruz. Diger taraftan sirketin faaliyetlerinin 6nemli
Olgide Marmara Bolgesinde bulunmasi ve Biyukgekmece
fabrikasinin Kanal istanbul Projesi'ne komsu olmasi nedeniyle
projeyle ilgili olumlu gelismelerin yararlanicisi olarak gorlyoruz.
Beklentilerimiz ile uyumlu gerceklesen finansallarin ardindan
tahminlerimizde degisiklige gitmiyor, AKCNS icin 12-aylik hedef
fiyatimiz olan 24,60 TL'yi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi surduriyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
AKCNS (mn TL) Yilhk deg. Ceyreksel deg. 3C21 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 895 590 51,7% 19,1% 751 901 872
Satiglarin maliyeti 801 482 66,2% 23,6% 648 - -
Briit kar 93 108 -13,3% -9,3% 103 - -
Briit kar marji 10,4% 18,2% -7,8% -3,3% 13,7% - -
Faaliyet Giderleri 41 34 22,0% 54,6% 27 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 4,6% 5,8% -1,1% 1,1% 3,6% - -
FVOK 52 74 -29,6% -31,8% 76 - -
FVOK marji 58% 125%  -6,7% -4,3% 10,1% - -
FAVOK 79 100 -21,1% -24,3% 104 82 85
FAVOK mariji 8,8% 16,9% -8,1% -5,0% 13,8% 9,1% 9,8%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 175 41 321,8% 391,9% 36 56 50
Net kar marji 195% 7,0% 12,5% 14,8% 4,7% 6,2% 5,8%

Kaynak: AKCNS, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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