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2023 4.C Mali Tablo Analizi AL
Yiikselme Potansiyeli 35%

Giiglii Net Kar Performansi Enflasyon Muhasebesi (UMS -29) raporlamasina Fiyat Bilgileri TL ABDS
gore Akcansa, 2022 yilindaki 1.935mn TL'lik net kara kiyasla 2023 yilinda yilhk Kapanis 171.10 >.30
12 Aylik Hedef Fiyat 231.69 7.72
bazda %23’luk bir biyume ile 2.371mn TL net kar elde ettigini agiklad!. 12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 15564 4.6
2023 yilinin tamaminda elde edilen enflasyona gore dizeltilmis net kar, 2022 Piyasa Degeri (mn) 32,757 1,053
yilindaki duizeltiimemis 3.963mn TL'lik net kardan daha disuk bir seviyeye Halk? Agik PD (mn) 6,725 216
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 223.9 5.7
isaret ediyor. Enflasyona goére diizeltilmis tam yil sonuglarinda 9A2023'te Hisse sayisi (Adet mn) 191
kaydedilen 478 mn TL ertelenmis vergi gelirinin olmamasi ve daha dusik Takas Saklama Orani (%) 21
enflasyona gére dizeltiimis FAVOK marji (UMS 2023'te %21'e karsihk UMS Yabanci Orani (%) 17
olmayan 2023'te %23,8), UMS 29'a gore dizeltilmis finansallardaki sapmanin Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
ana nedenleri olarak 6ne c¢ikiyor. Satin alimlar ve stoklardaki enflasyon L 4.3 202 1539
diizeltmesi FAVOK marji Gizerind g1 yonde bir etk 2023 yil ABD L7 140 2
Uzeltmesi marji Uzerinde asagl yonde bir etki yaratmistir. yili BIST-100 Relatif 54 38 376
enflasyona gore dizeltilmis F/K orani 13,1x olarak hesaplanirken dizeltiimemis
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K orani ise 6,3x olarak hesaplanmaktadir. Benzer sekilde, UMS-29 F/K 16.9 13.8 58
raporlamasi 2023 FD/FAVOK carpaninin 6,8'den 7,7x'e yiikselmesine yol PD/DD 2.9 2.4 2.9
FD/FAVOK 19.6 8.1 5.8

acmistir. Ayrica, UMS-29 raporlamasinin Akcansa'nin 2023 6zkaynak karliligini

%42'den %17'ye dislirdiglini hesapliyoruz.
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat

Akgansa 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %12,2 artisla 18.724 milyon TL net

200.00 A - 200
satis geliri kaydettigini acikladi. Yurtici satis gelirleri yilhk %22 artarak 2023
. Lo it g 150.00 - - 150
yilinda 14.380 mn TL'ye ulasmistir. Direncgli i¢ talep ve yukari yénli fiyat
ayarlamalari yurt ici satis gelirlerindeki artisi desteklemistir. Ote yandan, 100.00 A/ 100
ihracat gelirleri %14 oraninda daralarak 2023 yilinda 4.236 milyon TL'ye
50.00 - AKCNS Kapanis (Sol) ~ 50
gerilemistir. AKCNS Géreceli BIST-100
000 | TT100Baz 0
Ozellikle Guneydogu Asya'daki buyik ¢imento Ureticilerinin, gimento & &8 8 8 8 8
g 3 8 8 8 d

hacimlerini ekonomik yavaslama yasayan Cin'den diger pazarlara kaydirmasi,

52 Hafta Fiyat Araligi (&) 57.30 187.00
kiiresel piyasalarda ¢imento arz fazlasina yol acarken, diinya genelinde
uygulanan siki para politikalarinin neden oldugu zayif talep, ¢cimento fiyatlar Yabanci Orani (%) Cari (%): 16.74
icin rekabetci bir ortam yaratmis ve uluslararasi fiyatlarin diismesine neden 30 7
olmustur. Akcansa bu durumdan etkilenmemek ve marjlarini korumak igin 20
hacimlerini gliglii seyreden i¢ pazara kaydirmistir. Sonug olarak ihracat gelirleri 10 - Yabanci Orani (%)
yillik bazda gerilemistir. FAVOK, 2022 yilindaki 1.620 milyon TL'lik FAVOK'e I 3 Ay Ort.
kiyasla %143 artisla 2023 yilinda 3.930 milyon TL olarak gerceklesmistir. Enerji § § g § § % %
ve girdi maliyetlerindeki normallesme sirketin FAVOK iiretimini giiclendirmis ve - h - B - ° "
marjlarin yiikselmesini saglamistir. Sonug olarak, FAVOK marji 2023 yilinda %11 Emin Yetkin Ertiirk
artarak %21'e yiikselmistir. Akcansa, 2022 yilinda 635 milyon TL olan net borg eyerturk@isyatirim.com.tr

+90212 350 25 04

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Akgansa

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Haci Omer Sabanci Hol¢ 39.72 Klinker, gimento ve hazir beton Uretimi ve satisi faaliyeti
Heidelbergcement Ag 39.72

Diger 20.56

pozisyonuna kiyasla 2023 yilinda 900 milyon TL net nakit pozisyonu kaydetmistir. Sirketin net borg pozisyonundan net nakit pozisyonuna

gecmesi oldukga olumludur.

UMS-29'un marijlar iizerindeki etkisi. Akcansa, 2023 yili yatirrma iligskileri sunumunda, 2023 yil finansal sonuglarinin bir kismini
enflasyon muhasebesine (UMS-29) gére dlizeltmeden yayinlamistir. Buna gore Sirket, 2023 yilinda 2022 yilina kiyasla %68 artisla 14.985
mn TL ciro ve %314 artisla 3.963 mn TL net kar agiklamistir. Enflasyondan arindiriimamis FAVOK ise 2023 yilinda yillik bazda %166 artisla
3.565 mn TL, marj ise yillik bazda 8,7 puan artisla %23,8 olarak agiklanmistir.

Yorum: Akcansa 4C23 sonugclarina biyik bir piyasa tepkisi beklemiyoruz.

Ozet Finansallar

UMS - 29 UMS -29 Harig
TL mn 2023 2022  Deg. Deg. 4G23 4G22
Ciro 18,724 16,684 12% 14,985 8,899 68% 4,336 3,029  43%
ihracat Gelirleri 4236 4929 -14% | 3390 2629  29% 662  -100%
ihracatin Pay 23% 30% : 23% 30% 22%
Briit Kar 3978 1,400  184% : 1,492
Briit Kar M arji 21.2% 84% 12.9ppt : 16.8%
Faaliyet Giderleri -862  -552  56% | -280
Faaliyet Gideri/Ciro -4.6% -3.3% -1.3ppt : -3.2%
Faaliyet Kari 3,115 848  267% : 1,212

815 772 6% | 188 128

3,930 1,620 143%: 3,565 1,340 166% 696 408  71%
21.0% 9.7% 11.3ppt= 23.8% 15.1% 8.7Tppt 16.1% 13.5% 2.6ppt
148 411 -64% |

-20 818  -102% :

Amortisman
FAVOK
FAVOK Marji
Finansman Gelir (Gider), net

Parasal Kazang (Kayip)

VOK 3,147 1,181  166% | 958 - 278 -
VOK Marji 16.8% 7.1% 9-7ppt= 0.0% 10.8% -10.8ppt 0.0% 9.2% -9.2ppt

Vergi Gelir/ Gider 776 754 -203% : 563.07

Net Kar 2,371 1,935 23% : 3963 958 314% 1,096 278  295%

Net Kar Marji 12.7% 11.6% 1.1ppt | 26.4% 10.8% 15.7ppt 25.3% 9.2% 16.1ppt

Gzsermaye 13,798 11,341 9,534 3,667
Net Borg (Nakit) 900 635 900 386
Net Borg/ FAVOK -0.23x  0.39x -0.25¢  0.29x
Ozsermaye karliigi 17%  17% 42%  26%
FD/FAV OK* 7.7x 6.8x
FIK* 13.1x 6.3x
PD/DD* 2.3x 3.3x

* Hesaplamada 26 Subat dolar bazl Piyasa Degeri dikkate alinmistir
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Akgansa

Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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Gergeklesen FD/FAVOK

Tahmini F/K Gerceklesen F/K Tahmini FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatiim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




