HiISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento

Akcansa

1C26 Finansal Sonuclar — Notr

v' Beklentimize yakin net zarar. Akcansa, 1C26’da beklentimiz olan
304 mn TL'lik net zarar beklentimize yakin, piyasa ortalama beklentisi
olan 263 mn TL'lik net zarar beklentisinden daha yiksek 324 mn TL
net zarar acikladi. 1C26’da kaydedilen net zarar, gecen yilin ayni
dénemine kiyasla daha giiclii FAVOK performansina ragmen, yasal
defterlerde enflasyon muhasebesinin uygulanmamasina iliskin vergi
mevzuati degisikliginin yarattigi yluksek tutarli ertelenmis vergi etkisi
net zarar kaydedilmesinde etkili oldu. Akgansa 1C26'da 274 mn TL
vergi gideri kaydetti. Ote yandan, operasyonel tarafta Akcgansa,
iyilesen satis portfoyli, daha dustk enerji maliyetleri ve disiplinli
maliyet yonetiminin katkisiyla 1C26’da yillik bazda 3,3 puan artigla
%7,7 FAVOK marji ve yillik %77 artigla 431 mn TL FAVOK
kaydederek, giiclii bir operasyonel performans gosterdi. Ozetle; genel
olarak beklentileri karsilayan ilk ceyrek finansal sonuglarinin, hisse
performansina yansimasini ‘notr’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentileri karsilayan ciro performansi. Akcgansa, 1C26’da
beklentimiz olan 5.748 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 5.633
mn TL ile uyumlu yillik bazda yatay seyirle 5.613 mn TL konsolide ciro
elde etti. Enflasyonun gerisinde kalan fiyatlamaya ragmen satis
gelirlerinin, iyilesen satis portféyl ve hacim artisi ile dengelendigini
belirtebiliriz. Cimsa’nin ¢imentoya dayali Grin satis hacmi 1C26’da
yurt i¢i ve ihracat talebindeki artigin katkisiyla hafif artis gosterirken,
hazir beton (RMC) satis hacminin 1C26’da yillik bazda %22 artis
gosterdigini takip ediyoruz. Akgansa’nin yeni projeler ile iligkili hazir
beton tesisleri ve istanbul ile Marmara bolgelerinde artan talebin s6z
konusu artista etkili oldu.

Beklentilerin {izerinde FAVOK performansi. Akcansa, 1C26'da
kurum beklentimiz olan 398 mn TL ve ortalama piyasa beklentisi olan
395 mn TL ile uyumlu, yillik bazda %76,8 artisla 431 mn TL FAVOK
aciklarken; iyilesen satis portfoyl, daha disik enerji maliyetleri ve
disiplinli maliyet yonetimi bu giiclii performansta etkili oldu. Ozellikle
daha yuksek katma degerli Uriinlerin payindaki artis ve maliyet
tarafindaki iyilesme operasyonel karlihgi desteklerken, 1C26°da yillik
bazda 3,3 puan artigla %7,7 FAVOK marji kaydedildi. S6z konusu
rakam, beklentimizin 0,8 puan Uzerinde, piyasa beklentisinin 0,7 puan
altinda bir gerceklesmeye isaret ediyor.

Akcansa icin 254,50 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef

fiyatimizi 272,80 TL’ye yikseltiyor, ‘AL’ yodnunde bulunan
tavsiyemizi koruyoruz. Yurt icinde zorlu piyasa kosullarina ve
fiyatlama tarafinda devam eden baskilara ragmen, ihracat

pazarlarinda gorilen gigcli talep ve hazir beton segmentinde kayda
deger hacim artigi sayesinde desteklenen operasyonel karliligin gugli
gorinumu  begenimizi destekleyen unsurlar arasinda yer aliyor.
Modelimizdeki guncellemelerimiz sonrasi Akgansa icin 254,50 TL
seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 272,80 TL seviyesine gtincelliyor
ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Finansallar

AKCNS (Mn TL) Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 5.613 5.624 -0,2% 5.748 5.633
FAVOK 431 244 76,8% 398 395
FAVOK marji 7,7%  4,3% 3,3% 6,9% 7,0%
Net kar -324 -231 n/a -304 -263
Net kéar marji 5,8% -4,1% -1,7% -5,3% -4, 7%

Kaynak: AKCNS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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