HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento

Akcansa

1C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentilerin Gizerinde net kar. Akgansa yilin ilk geyreginde, ortalama
piyasa beklentisi olan 460 mn TL ve beklentimiz olan 387 mn TL'nin
oldukga uzerinde 672,2 mn TL net kar agikladi. Beklentimizin tzerinde
gelen net karda, gicli operasyonel karlihigin yani sira yatinm
faaliyetlerinden gelirlerin tahminimizin tzerinde gerceklesmesi etkili oldu.
Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisindaki iyilesmenin destegiyle faiz
giderlerindeki negatif etkinin sinirh kalmasi ve tek seferlik yatinm
faaliyetlerinden gelirlerin brit kar marjindaki iyilesme ile beraber net kari
destekledigini goruyoruz. Sirket 1G23'te 52 mn TL net finansman gideri
kaydederken, 150 mn TL tek seferlik sabit kiymet satis geliri kaydetti. Her
anlamda beklentilerin Uzerinde gergeklesen glglu finansal sonuglarin
hisse performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Yillik bazda guglii ciro performansi. Sirketin satis gelirleri, gri gimento
tarafinda gecgen yila paralel satis hacimlerine ragmen, hazir beton
tarafinda gulglu satis hacmi ve enflasyona paralel yapilan saghkh fiyat
ayarlamalarinin etkisiyle yillik bazda %145,3 artti. Akgcansa 1C23'te
piyasa ortalama beklentisi olan 3.035 mn TL ile uyumlu, beklentimiz olan
2.914 mn TL’nin %4,4 tzerinde 3.042 mn TL ciro agikladi. Cimento satis
hacmi 2023 yilinin ilk ¢eyredinde bir dnceki yihin hacmi ile paralel
seyrederken, hazir beton satiglari yaklasik %48 artti. Akgansa'nin ana
pazarlarindaki gicli i¢ talep, gegen yilin ayni déneminde tonaj bazinda
%50 olan yurt igi satis hacminin 2023'Un ilk ¢eyreginde yaklasik %70'e
cikmasini sagladi. Yurt ici satis gelirleri 1G23'te yillik bazda %243 artis ile
2.492 mn TL seviyesinde gerceklesirken, yurt disi satislar ise %4 artigla
529 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Beklentilerin lizerinde operasyonel performans. Akgansa, yilin ilk
ceyreginde piyasa ortalama beklentisi olan 566 mn TL ve beklentimiz
olan 512 mn TL'nin (izerinde yillik bazda %311 artigla 646 mn TL FAVOK
acikladi (1¢22'de 157,1 mn TL FAVOK). Yakit maliyetleri tarafinda, hem
kur oynakhginin diisiik olmasi hem de bazi yakit turlerinde fiyatlarin asagi
gelmesi avantaj sagladi. Yakit maliyetlerindeki dustsun desteginde yillik
bazda FAVOK marjinda 8,6 puanlik artig gorildi. FAVOK marji %21,2
seviyesi ile beklentimizin 3,7 puan Uzerinde gergeklesmeye isaret ediyor.

AKCNS igin 95,53 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ olan
tavsiyemizi surdiiriiyoruz. Hatirlayacak olursak, 2022 gimento sirketleri
tarafinda, enerji fiyatlarindaki artiglar ve enerji tedarigindeki zorluklarin
yani sira, maliyet enflasyonunun yarattigi etkilerin hissedildigi bir yil
olmustu. Enerji maliyetlerinde kismi normallesmenin yasanmasini 2023
goriiniml agisindan Akgansa igin olumlu olarak deg@erlendiriyoruz.
Elektrik fiyatlari ylksek seyrini strdirmekle birlikte, kdmir ve petrokok
fiyatlarinin bir miktar gerilemesi ile akaryakit tarafinda olumlu gelismeler
yasanmasi sirket i¢in pozitif bir gelisme olarak 6ne gikiyor. 2023’te kdmur
fiyatlarindaki dislsun elektrik fiyatlarinda meydana gelen belirgin artigi
kismen telafi etmesi nedeniyle enerji maliyetleri tarafinda daha stabil bir
goriinimin hakim olmasini bekliyoruz. Dolayisiyla 2023'Gn devamina
iliskin olarak, maliyet tarafinin yarattigi baski egiliminin gevseme
goéstermeye baslamasiyla gugli karliik gérinimin sdrdurilebilecegini
distnuyoruz. Diger taraftan, devam eden sosyal konut projelerine ek
olarak Marmara Bodlgesi'nde kentsel donlisim calismalarinin  hiz
kazanacagini ve yurt i¢i gimento talebinin canl kalacagini dusuniyoruz.
Gigclu ilk geyrek finansal sonuglarinin ardindan Akgansa igin 12 aylik
hedef fiyatimiz olan 95,53 TLyi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

64,60 TL
95,53 TL

Getiri Potansiyeli: %48

Ozet Veriler

Hisse Kodu AKCNS

Cari Fiyat (TL) 64.60

52H En Yuksek (TL) 87.50

52H En Dusk (TL) 19.15

Piyasa Degeri (mn TL) 12,367

Piyasa Degeri (mn USD) 635

Halka Aciklik Orani (%) 14.54

Konsensus HF (TL) 79.51

Konsensus Tavsiye 57.1% B/ 42.9%H /0% S

3AHacim (mn USD) 7.7

HLY HBK (2023T) 6.1

Konsensus HBK (2023T) 6.7
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Ozet Finansallar

2023/03 2022003 2022712 S e O

Net satiglar 3.042 1.240 145,3% 3.029 0,4% 2914 3.035
Satislarin maliyeti 2.342 1.070 118,9% 2.527 -7,3%

Briit kar 700 170 311,7% 502 39,4%

Briit kdr marji 23,0% 13,7% 9,3% 16,6% 38,8%

Faaliyet Giderleri 95 42 126,4% 130 -26,6%

Marj 3,1% 3,4% -0,3% 4,3% -26,9%

FVOK 604 128 372,8% 372 62,5%

FVOK marji 19,9% 10,3% 9,6% 12,3% 61,7%

FAVOK 646,1 157,1 311,2% 4079 58,4% 512 566
FAVOK marji 21,2%  12,7% 8,6% 13,5% 57,7% 17,6% 18,6%
Net kar 672,2 103,1 551,7%  361,5 86,0% 387 460
Net kér marji 22,1% 8,3% 13,8% 11,9% 85,1% 13,3% 15,2%

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

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

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

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

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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