HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento

Akcansa

2G24 Finansal Sonuglar - Pozitif

Giugclu operasyonel performans ve yatirim faaliyetlerinden gelirlerin
katkisi, net karin beklentimizin tizerinde gergeklesmesinde etkili
oldu. Akgansa, TMS 29 dahil 2C24’te beklentimiz olan 447,7 mn TL’nin
Uzerinde yillik %43 azaligla 671,2 mn TL net kar acikladi. Net kar
tahminimizdeki sapmada, tahminimizin altinda kalan maliyet artisi
sonucu kaydedilen daha yiksek brit karlilik ve tahminimizden daha
etkin ydnetilen operasyonel gider yodnetimi sonucu beklentimizin
Uzerinde gergeklesen operasyonel performans etkili oldu. 2C24’te
faaliyet giderlerinin satiglara orani %4,4 seviyesinde gergeklesti. Yilin ilk
ceyreginde s6z konusu oran %4,9 seviyesindeydi. Ek olarak,
tahminimizden daha yuksek yatirim faaliyetleri geliri, esas faaliyet digi
gelir kalemlerindeki yikseliste etkili oldu. Akgansa 2C24’te yatirim
faaliyetlerinden 92,6 mn TL gelir kaydederken, ilk ceyrekte yatinm
faaliyetlerinden 1,4 mn TL'lik gelir kaydetmisti. Ek olarak, net parasal
kazang da karlihgi destekleyici unsurlar arasinda yer aldi. Akgansa,
TMS 29 uygulamasi kapsaminda endeksleme etkisi sonucu 65,8 mn TL
net parasal kazang kaydetti. ilk ceyrekte 37 mn TL parasal kayip
kaydedilmisti. Operasyonel tarafta ise Akgansa, 2C24'te TMS 29 dahil
yillik bazda 5,7 puan disUs, ceyreklik bazda ise 11,5 puan artigla
%22,4 FAVOK marji ve 1,04 mir TL FAVOK kaydetti. Ozetle; geyreksel
bazda gulgli operasyonel marjlara isaret eden ikinci geyrek finansal
sonuglarinin hisse  performansina etkisini ‘pozitif  olarak
degerlendiriyoruz.

Beklentimizin hafif lizerinde ciro performansi. Akgansa, 2024 yilinin
ikinci geyreginde beklentimiz olan 4,96 mlir TL'nin %6 Uzerinde, yillik
%20 dislsle 4,66 mir TL konsolide ciro elde etti. Bu arada, 3,32 mir TL
olan 2G23 cirosu da enflasyon muhasebesi sonrasi 5,83 mir TL
seviyesine revize edilmis oldu. Akgansa'nin 2C24’te yurt i¢i satiglari
yillik bazda %17,5 dustsle 3,7 mlr TL seviyesinde gergeklesirken,
ihracat gelirleri %26,1 oraninda azalarak 999 mn TL oldu.

TMS 29 dahil beklentimizin 5,6 puan iizerinde FAVOK marij..
Akcansa, 2C24’'te kurum beklentimiz olan 833,5 mn TL'nin Uzerinde,
yillik bazda %36 disiisle 1,04 mir TL FAVOK agiklarken; FAVOK mariji
ise yillik bazda 5,7 puan disls, ¢eyreklik bazda ise 11,5 puan artisla
%22,4 seviyesinde gerceklesti. Enerji ve yakit maliyetlerindeki azalis ve
tahminimizden daha etkin yodnetilen operasyonel gider ydnetimi,
operasyonel performansin beklentimizin Uzerinde gerceklesmesinde
etkili oldu.

Akgansa igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 180,20 TL’yi 202,35 TL’ye
yiikseltirken, ‘TUT’ olan tavsiyemizi de ‘AL’ olarak giincelliyoruz.
Operasyonel karlilk ve net kar tarafinda beklentilerimizin Gzerinde
gergeklesen ikinci  c¢eyrek  finansal  sonuglarinin  ardindan
tahminlerimizde revizyona gidiyoruz. Akcansa icin 12 aylik hedef
fiyatimiz olan 180,20 TL'yi 202,35 TL'ye vyukseltirken, ‘TUT olan
tavsiyemizi de ‘AL’ olarak guncelliyoruz.
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150,70 TL
202,35 TL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli: %34

Ozet Veriler

Hisse Kodu AKCNS
Cari Fiyat (TL) 150.70
52H En Yiksek (TL) 199.90
52H En Dusuk (TL) 121.60
Piyasa Degeri (mn TL) 28,851
Piyasa Degeri (mn USD) 856
Halka Agiklik Orani (%) 20.57
Konsensus HF (TL) 200.05
Konsensus Tavsiye 55.6% B/ 44.4%H /0% S
3AHacim (mn USD) 2.9
HLY HBK (2024T) 8.5

Konsensus HBK (2024T) -

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

NS (n T T i
Net satiglar 4663 5.829 -20,0% 4,961
FAVOK 1.042 1634 -36,2% 833
FAVOK marji 22,4% 28,0%  -5,7% 16,8%

Net kar 671 1.177  -43,0% 448

Net kar marji 14,4% 20,2% -5,8% 9,0%

Kaynak: AKCNS, HLY Arastirma
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

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

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI
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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 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

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

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.
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