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Finansal Sonuclar

Cimento

Akcansa

1G24 Finansal Sonuglar - Negatif

performans ve parasal kayip nedeniyle
tahminimizin altinda net kar. Akgansa, TMS 29 dahil 1C24'te
beklentimiz olan 498 mn TL'nin oldukga altinda yillik %99,8 dususle 2
mn TL net kar agikladi. Operasyonel karlilidin beklentimizin altinda
gerceklesmesine ek olarak; net parasal durumda, kazang beklentimizin
aksine kaydedilen 37 mn TL'lik parasal kayip net kar tahminimizdeki
sapmada etkili oldu. 1C23'te TMS 29 uygulamasi kapsaminda
endeksleme etkisi sonucu 184 mn TL parasal kazang¢ kaydedilmisti.
Operasyonel tarafta ise Akgansa, 1C24'te TMS 29 dahil yillik bazda 7,0
puan diisiisle %10,8 FAVOK mariji ve yillik %50 diisiisle 469,7 mn TL
FAVOK ile tamamladi. Ozetle; operasyonel karllik tarafinda
zayiflamaya isaret eden ilk c¢eyrek finansal sonuglarinin hisse
performansina etkisini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentimiz ile uyumlu ciro performansi. Akgansa, 2024 yilinin ilk
ceyreginde beklentimiz olan 4.447 mn TL'ye yakin, yilik %17,5'lik
dusus ile 4.339 mn TL konsolide ciro elde etti. Bu arada, 3.042 mn TL
olan 1G23 cirosu da enflasyon muhasebesi sonrasi 5.259 mn TL
seviyesine revize edilmis oldu. Akgansa'nin 1GC24’te yurt i¢i satiglari
yillik bazda %19,4 duslsle 3.473 mn TL seviyesinde gergeklesirken,
ihracat gelirleri %7,3 oraninda azalarak 846,3 mn TL oldu.

TMS 29 dahil FAVOK marjinda yilhik 7,0 puanhk diisiis. Akgansa,
1C24’te TMS 29 dahil kurum beklentimiz olan 678 mn TL’nin altinda,
yillik bazda %50 diisiisle 470 mn TL FAVOK agiklarken, FAVOK marij
ise yillik bazda 7,0 puanlk disisle %10,8 seviyesine geriledi. Bu
ceyrekte enerji fiyatlarindaki duraganhidinda etkisiyle maliyetlerde %11
dusus kaydedilse de, cirodaki dustisiin maliyetlerdeki diislistin Gizerinde
olmasi ve faaliyet giderlerinde kaydedilen yillik %20,4’lik ylkselis, ilk
ceyrekte operasyonel karlihk UGzerinde baski olusturdu. Faaliyet
giderlerinin satiglar igerisindeki pay! gegtigimiz yilin ayni donemine gore
1,5 puan artisla %4,9 seviyesine yukseldi.

Akcansa icin 12 aylik hedef fiyatimizi 230,80 TL’den 180,20 TL'ye
revize ediyor; ‘AL’ olan tavsiyemizi ise TUT’a c¢ekiyoruz.
Beklentimizin altinda gergeklesen ilk c¢eyrek finansal sonuglarinin
ardindan modelimizde revizyona gidiyoruz. Hem makro tahminlerimizde
yaptigimiz revizyonlar hem de beklentimizin altinda gergeklesen
finansal sonuglari modelimize yansitmamiz sonucunda, Akgansa igin 12
aylik hedef fiyatimizi 230,80 TL'den 180,20 TL'ye revize ediyor; ‘AL’
yoniinde bulunan tavsiyemizi ise TUT’a gekiyoruz. Ozellikle bireysel
konut kredilerine erisimdeki zorluklarin konut satiglarina olumsuz
yansidigint ve konut satiglarinin disis egilimi  sergiledigini takip
ediyoruz. Bu egilimin, finansmana erisimdeki zorluklara paralel olarak
yilin devaminda da benzer seyredecegini beklemekteyiz. ingaat
maliyetlerindeki artisin hala yiksek seyrediyor olmasi ve ayni sekilde
finansmana erisim sorunlari sebebiyle sektoriin reel bliylime hizinin da
disik kalmaya devam edecegini 6ngoriyor ve sektore yonelik temkinli
tarafta kalmay! tercih ediyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

142,50 TL
180,20 TL

Getiri Potansiyeli: %26

Hisse Kodu AKCNS
Cari Fiyat (TL) 142.50
52H En Yuksek (TL) 199.90
52H En Dusk (TL) 75.80
Piyasa Degeri (mn TL) 27,281
Piyasa Degeri (mn USD) 846
Halka Agiklik Orani (%) 20.57
Konsensus HF (TL) 220.36
Konsensus Tavsiye 77.8% B/ 22.2%H /0% S
3AHacim (mn USD) 4.9
HLY HBK (2024T) 8.5
Konsensus HBK (2024T) -

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Tlvfs?igllg:hil Tl\/lzgi?;/g:hil Yillik degisim TIV?: i:lgzrig TMSZZO9ZI3£tkisi Ara:‘ltLl\r(ma
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) Beklentisi
Net satiglar 4.339 5.259 -17,5% 3.042 43% 4.447
FAVOK 470 939 -50,0% 646 -27% 678
FAVOK marji 10,8% 17,9% -7,0% 21,2% -10,4% 15,2%
Net kar 2 642 -99,8% 672 -100% 498
Net kdr marji 0,0% 12,2% -12,2% 22,1% -22,1% 11,2%

Kaynak: AKCNS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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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
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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
Bankacilik
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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.
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