HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento

Akcansa

2C22 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Glglii operasyonel performansin desteginde beklentilerin

tizerinde net kar. Akgansa yilin ikinci geyreginde, ortalama
piyasa beklentisi olan 199 mn TL’nin %16, beklentimiz olan 212
mn TL’nin %8,8 Uzerinde yillik bazda %237 artisla 230,6 mn TL
net kar agikladi. Brit karlilik ve etkin sabit gider yonetiminin de
etkisiyle net karda yillik bazda gugcli artis gerceklesti.
Beklentimizin Uzerinde gelen net karda da beklentimizin
Uzerinde gerceklesen gucli operasyonel performans etkili oldu.
Hem net kar hem de operasyonel karlilik tarafinda beklentilerin
Uzerinde gerceklesen ikinci ¢eyrek finansallarinin hisse
performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Yilik bazda giiglii ciro performansi. Sirketin satis gelirleri i¢
piyasadaki yatay satis hacimlerine ragmen saghkl fiyat
ayarlamalari ve destekleyici ihracat hacimlerinin etkisiyle, yillik
bazda %192,6 artti. Akgansa 2C22'de piyasa ortalama beklentisi
olan 1.927 mn TL ve beklentimiz olan 1.904 mn TL’nin Uzerinde
2.044 mn TL ciro acikladi. Yurt i¢i satis gelirleri 2C22°'de yillik
bazda %237,7 artig ile 1.411 mn TL seviyesinde gerceklesirken,
yurt digl satiglar ise %127,3 artigla 631,6 mn TL seviyesinde
gerceklesti.

Enerji tedarigindeki zorluklar ve maliyet enflasyonunun
yarattig1 etkilere karsin, beklentilerin lizerinde operasyonel
karlihik. Akcansa, yilin ikinci c¢eyredinde piyasa ortalama
beklentisi olan 341 mn TL’nin %11,6, beklentimiz olan 369 mn
TL’nin %3,2 Uzerinde yillik bazda %156 artisla 380,8 mn TL
FAVOK agikladi (2C21'de 148,7 mn TL FAVOK). Ozellikle enerji
maliyetlerinde yabanci para bazl fiyatlar ve kurlardaki artislarin
neticesinde meydana gelen ylkselisin yillik bazda operasyonel
marjlari baskiladigini gérilyoruz. FAVOK marji yillik bazda 2,7
puan azalisla %18,6 seviyesinde gergeklesirken, piyasa
ortalama beklentisinin 0,9 puan Uzerinde gerceklesti. Diger
taraftan, sirketin net borcu bir dnceki ceyrekteki 1.086 mn TL
seviyesinden 1.136 mn TL seviyesine ylkseldi.

AKCNS igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 25,67 TL’yi 31,74
TL’ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi surdiiriyoruz. Gugli
talep ve vyapilan fiyat artigslarinin destedi ile glglu ciro
performansinin devam edecegini tahmin ediyoruz. Enerji
fiyatlarindaki artisin ise operasyonel marjlar Uzerindeki
baskisinin devamini 6éngérmekle birlikte, Akgcansa’nin maliyet
artiglarini iyi yonettigini disuiniyoruz. Beklentilerimizin tzerinde
gerceklesen finansallarin ardindan tahminlerimizi yukari yonli
guncelliyoruz. Bu dogrultu da 12 aylik hedef fiyatimiz olan 25,67
TLlyi 31,74 TL'ye revize ediyor, ‘AL’ olan tavsiyemizi
surduriyoruz. Diger taraftan, komdir, petrokok ve elektrik
fiyatlarindaki yukseligleri sirket icin ana risk faktérleri arasinda
goriyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
AKCNS (mn TL) Yilhk deg. Ceyreksel deg. 1G22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 2.044 699 192,6% 64,9% 1.240 1.904 1.927
Satiglarin maliyeti 1.646 550 199,3% 53,8% 1.070 - -
Brit kar 399 149 168,0% 134,7% 170 - -
Briit kar marji 19,5% 21,3% -1,8% 5,8% 13,7% - -
Faaliyet Giderleri 49 28 72,5% 15,7% 42 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 2,4% 4,0% -1,7% -1,0% 3,4% - -
FVOK 350 121 190,3% 173,9% 128 - -
FVOK marji 17,1% 17,3% -0,1% 6,8% 10,3% - -
FAVOK 381 149 156,1% 142,3% 157 369 341
FAVOK marji 18,6% 21,3% -2,7% 6,0% 12,7% 19,4% 17, 7%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 231 68 236,9% 123,6% 103 212 199
Net kar marji 11,3% 9,8% 1,5% 3,0% 8,3% 11,1% 10,3%

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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Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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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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