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HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento

Akcansa

4C23 Finansal Sonuglar — Sinirli Negatif

Sermaye Piyasasi Kurulu 28 Aralik 2023 tarihinde, halka agik sirketlerin
31.12.2023 veya sonrasinda sona eren yillik finansal tablolarini TMS
29 enflasyon muhasebesi hiikimlerine goére hazirlayacaklarini duyurdu.
Akgansa yatinmci sunumunda, 4C23'Un karsilastirmali analizine olanak
saglamak Uzere enflasyon muhasebesi uygulanmamis 06zet
finansallarini paylasti. 4C23’e iliskin enflasyon muhasebesi uygulanmig
karsilastinlabilir rakamlara sahip olmadigimiz igin 4C23 sonuglarini
degerlendirmek amaciyla, enflasyon muhasebesi uygulanmamis 6zet
finansallari kullandik. Enflasyon muhasebesi uygulanmamis 4C23
sonuclarina goére; Akgansa 4C23'te piyasa beklentisi olan 967 milyon
TL'nin %13,3 ve bizim beklentimiz olan 931 milyon TL'nin %17,8
Uzerinde 1.096 milyon TL (yly: +%203,6) net kar agikladi. Sirketin
FAVOK'( ise piyasa beklentisi olan 1.135 mn TL ve beklentimiz olan
948 mn TL'nin altinda yillik %70,6 artigla 696 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marjinda yillik bazda 2,6 puan artis kaydedildi.
4C23'te net satiglar ise yillik bazda %43,1 artisla tahminimiz olan 4.266
mn TL ile uyumlu gerceklesti. Sonuglar enflasyon muhasebesi
uygulanmamis bakildiginda, net kar tarafinda vergi geliri kaynakh
piyasa beklentisinin iizerinde gergeklesmis olsa da, FAVOK tarafinda
piyasa beklentisinin altinda kalinmasi nedeniyle, finansal sonuglarin
hisse performansina  yansimasini ‘sinirh negatif’ olarak
degerlendiriyoruz.

Enflasyon muhasebesi dahil 2023 yili sonuglari: Enflasyon Muhasebesi
(TMS-29) raporlamasi  kapsaminda Akcansa, enerji maliyet
optimizasyonu, yurt igi satislardaki bliyiime ve etkin finansman yonetimi
neticesinde elde ettigi 168,4 milyon TL tutarinda net finansal gelirin de
katkisiyla, 2023'te %22,5 artisla 2,37 milyar TL net kar bildirdi. Sirket,
2023'te %142,6 artisla 3,93 milyar TL FAVOK elde etti ve FAVOK marji
11,3 puan artisla %21 oldu. Akgansa’nin net satis gelirleri 2023'te
%12,2 artisla 18,7 milyar TL'ye ulasti. Toplam satiglarin yaklasik
%77'sini olusturan yurt igi satislar, gigli i¢ talebin etkisiyle bir dnceki
yila goére %23 artti. Akgansa'nin ana pazarlarindaki giglu i¢ talep,
gegen yilin ayni déneminde tonaj bazinda %58 olan yurt i¢i cimento ve
turevleri satis hacminin 2023 yilinda yaklasik %67'ye ¢gikmasini sagladi.
Toplam gimento ve tirevleri satis hacmi 2022 yili ile paralel gerceklesti.
2023 yilinin tamaminda hazir beton satis hacmi ise %4 artis gosterdi.

Akcansa, 2023 Yatirnmci Sunumunda ayrica enflasyon muhasebesi
(TMS-29) haric 2023 yili finansal 6zetlerini de yayimladi. Buna gore
sirket, 2023 yilinda 2022 yilina kiyasla %68,4 artigla 14,9 milyar TL net
satis geliri ve %166 artisla 3,9 milyar TL net kar bildirdi. Enflasyondan
arindirilmamis FAVOK ise 2023'te %166 artisla 3,6 milyar TL olarak
aciklanirken, yillilk bazda FAVOK marji 8,7 puan artigla %23,8'e
yiikseldi. Diger taraftan, 2023 FAVOK ve Net Kar marjlarina enflasyon
muhasebesi altinda ve dizeltiimemis olarak bakildiginda, enflasyon
muhasebesinin sirasiyla 2,8 puan ve 13,8 puan diusuUslere neden
oldugunu goriyoruz.

AKCNS icin 236,80 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi koruyoruz. Finansal sonuglarinin
ardindan Akgansa igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 236,80 TL'yi ve ‘AL’
olan tavsiyemizi koruyoruz. 2024 yilinda Marmara Bolgesi genelinde
ivme kazanmasini bekledigimiz kentsel dénugim hareketinin marjlar
ve karliligi destekleyecegini dustiniyoruz.
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Ozet Finansallar

Enflasyon Muhasebesi Uygulanmamis Finansallar — 4C

HLY Arastirma Piyasa
AKCNS (mn TL) 4G23 4G22 Yillik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 4.336 3.029 43,1% 1,0% 4.291 4.266 4.328
FAVOK 696 408 70,6% -44,1% 1.246 948 1.135
FAVOK marji 16,1% 13,5% 2,6% -13,0% 29,0% 22,2% 26,2%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 1.096 361 203,6% -16,3% 1.310 931 967
Net kér marji 25,3% 11,9% 13,4% -5,3% 30,5% 21,8% 22,4%

Kaynak:AKCNS, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi

Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis ve Uygulanmamis Finansallar - Yilhk

S igzgghzn (Mn TMS igzéglhzn (Mn  Yillik degisim TMZSOES/:lZarig ™S igzilrizg (Mn Yillik degisim TMszzogzgtkiSi TMSZZ(?ZE‘kiSi
L) L) (Mn TL) L)
Net satislar 14.985 8.899 68.4% 18.724 16.684 12,2% 20% 47%
FAVOK 3.565 1.340 166,0% 3.930 1.620 142,6% 9% 17%
FAVOK marji 23,8% 15,1% 8,7% 21,0% 9.7% 113% 2.8% 5,3%
Net kar 3.963 1.521 160,6% 1.935 2971 -34,9% 105% -49%
Net kér marji 26.4% 171% 9.4% 103% 17,8% 7.5% 16.1% 0.7%

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 igin 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

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
+90 216 547 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. Yatirnm danismanhgl 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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