HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento

Akcansa

3C23 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

v' Beklentilerin lizerinde net kar. Akgansa yilin Uglincli geyreginde,
ortalama piyasa beklentisinin %21,2, beklentimizin %8,4 (zerinde
yillk bazda %58,7 artigla 1.310 mn TL net kar acikladi. Beklentimizin
Uzerinde gelen net karda, etkin finansman yoénetimi ve ertelenmis
vergi gelirinin tahminimizin Uzerinde gerceklesmesi etkili oldu. Net

finansman giderinden net finansal gelire déntlmesi karlilid
destekledi. Net finansal gelirdeki 37 milyon TL'lik iyilesmenin ana
nedenlerinden biri, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisindaki gugclu
iyilesme ve bunun sonucunda net nakite gegilmesi oldu (3C22'de
72,6 milyon TL net finansman gider). Ayrica, yilin t¢lnu ¢eyreginde
213 sayi kanun kapsaminda varliklarinin yeniden degerlemesi
sonucu olusan ertelenmis vergi geliri net kar rakaminda 212 mn TL
tutarinda pozitif bir katki sagladi. Net kar beklentilerin (zerinde
gergeklesmis olsa da, agirhkli ertelenmis vergi geliri kaynakli olmasi
nedeniyle tglincu geyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘sinirli pozitif olarak dederlendiriyoruz.

Yillik bazda giglii ciro performansi. Sirketin satis gelirleri, yurt igi
¢cimento ve hazir beton talebinin gigli seyretmesinin desteginde
yillik bazda %66 artti. Akgansa 3C23’te piyasa ortalama beklentisi
olan 4.208 mn TL ve beklentimiz olan 4.396 mn TL ile uyumlu 4.291
mn TL ciro acgikladi. Yurt i¢i satiglar guglu i¢ talebin etkisiyle 2023
yilinin Gglincl ¢eyreginde, toplam satiglarin Tirk Lirasi bazinda
%77’sini olusturdu. Cimento satis gelirleri 3C23'te yillik bazda %66,
hazir beton satiglar ise yaklasik %72 artti. Akgansa'’nin ana
pazarlarindaki gugli i¢c talep, gegen yilin ayni doneminde tonaj
bazinda %57 olan yurt igi cimento ve turevleri satis hacminin 2023'Un
dokuz aylik déneminde yaklasik %67'e g¢ikmasini sagladi. 2023
dokuz aylik donemde hazir beton satis hacmi ise gegen yilin ayni
doénemine gore %10 artis gosterdi. Yurt ici satis gelirleri 3C23’te yillik
bazda %78,6 artis ile 3.137 mn TL seviyesinde gergeklesirken, yurt
digi satiglar ise %37,2 artigla 1.133 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Gugli operasyonel marjlar. Akgansa, yilin Gglncl ¢eyreginde
piyasa ortalama beklentisinin %4 (zerinde, beklentimiz olan 1.266
mn TL ile uyumlu yillik bazda %216 artisla 1.246 mn TL FAVOK
acikladi (3C22’de 393,6 mn TL FAVOK). Yakit maliyetleri tarafinda
fiyatlarin asadi gelmesi avantaj sagladi. Yakit maliyetlerindeki
diisiistin desteginde yillik bazda FAVOK marjinda 13,8 puanlik artis
gérildi. FAVOK marji %29 seviyesi ile beklentimizin 0,2 puan,
piyasa ortalama beklentisinin 0,6 puan U(zerinde gergeklesmeye
isaret ediyor.

AKCNS igin hedef fiyatimizi 236,80 TL’ye yikseltirken, ‘TUT’
olan tavsiyemizi AL’a revize ediyoruz. Ugiincii geyrek finansal
sonuglarinin ardindan makro tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonli
revizyonlara ek olarak, canl i¢ talep, enerji maliyetlerindeki kismi
normallesme ve bunun 2024 yilinda da devam edecegi ve FAVOK’e
katki saglayacagi ongorisiyle finansal tahminlerimizi giincelliyoruz.
2023’0 14,7 mir TL ciro, 3,9 mir TL FAVOK, 3,2 mir TL net kar ile
tamamlamasini 6ngérdigimiz Akgansa’nin, 2024’e iligkin olarak ise
21,5 mir TL ciro, 5,8 mir TL FAVOK, 44 mir TL net kar
kaydedecegini éngériiyoruz. Uglincli ceyrek finansal sonuglarinin
ardindan Akgansa igin 12 aylik hedef fiyatimizi 145,90 TL'den 236,80
TL'ye ylkseltirken, tavsiyemizi TUT’tan AL’a revize ediyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

179,50 TL
236,80 TL

Getiri Potansiyeli: %32

Hisse Kodu AKCNS

Cari Fiyat (TL) 179.50

52H En Yiksek (TL) 199.90

52H En Dusuk (TL) 36.00

Piyasa Degeri (mn TL) 34,365

Piyasa Degeri (mn USD) 1,222

Halka Agiklik Orani (%) 20.57

Konsensus HF (TL) 182.06

Konsensus Tavsiye 71.4% B/ 28.6%H /0% S

3AHacim (mn USD) 13.1

HLY HBK (2023T) 16.5

Konsensus HBK (2023T) 15.8
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
AKCNS (mn TL) 3C22 Yilik deg. Ceyreksel deg. 2C23 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 4,291 2.586 65,9% 29,4% 3.316 4.396 4.208
Satiglarin maliyeti 2.947 2.165 36,2% 31,0% 2.250 - -
Briit kar 1.343 421 219,0% 26,0% 1.066 - -
Briit kar marji 31,3% 16,3% 15,0% -0,8% 32,1% - -
Faaliyet Giderleri 146 60 145,3% 9,7% 133 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 3,4% 2,3% 1,1% -0,6% 4,0% - -
FVOK 1.197 362 231,2% 28,4% 933 - -
FVOK marji 27,9% 14,0% 13,9% -0,2% 28,1% - -
FAVOK 1.246 394 216,4% 27,5% 977 1.266 1.195
FAVOK marji 29,0% 15,2%  13,8% -0,4% 29,5% 28,8% 28,4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 1.310 825 58,7% 48,1% 885 1.208 1.081
Net kar marji 30,5% 31,9% -1,4% 3,9% 26,7% 27,5% 25,7%

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

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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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