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Akcansa i¢in TP'mizi revize edilen kazang t?lhminleri dogrultusunda Hisse Fiyat (TL) 174.20
175,00 TL'den 234,00 TL'ye yi]kseltiyoruz. Ik varlvlla klvasla 2Y'de Hedef F|'f|"EIt |:T|_} (Gnﬁeki 1?5.':”:'} 234,00
ve 2024'te potansiyel olarak gugli kazan¢ buyumesine dayanarak, Yiikselig Potansiveli 24%
Akcansa'nin_degerlemesini 7.5x'lik 24E F/K ve %55'lik 6zkaynak
karliigi ile 5.5xlik EV/IFAVOK ile cazip buluyoruz. Yiiksek cimento .
talebi ve diisiik enerji fiyatlari nedeniyle 2Y'da 1Y23'e kiyasla %7 Piyasa Degeri (mn TL) 33,618
kazang artisi bekledidimizden, kazan¢ biyime ivmesinin ileriye Halka Aciklik (%) 18.0
doénuk olarak hizlanacagina inaniyoruz. Bunun da 6tesinde, 24E net 12 Aylik en digOkien yiksek (TL) 20 44 /199.90
karinin yillik bazda %34'lik buyik bir artigla 4,3 milyar TL'ye Ort. Giin. islem Hacmi (mn USD) 129
ulagsmasini 6ngoriyoruz. Net Borg (mn TL) - 2C23 116
Firma Degeri{mn TL) 33734
Temel olarak, 6zellikle Marmara Bodlgesi'nde hizlanan kentsel Tahminler USD mn 2022 2023T 2024T
dénugtime bagli olarak guglu yerel talep beklentilerimizle, 2023-24T
net kar tahminimizi ortalama %16 artirarak sirasiyla 3,2 milyar TL NEt?E[“@lar 8899 14530 21432
(6nceki: 2,9 milyar TL) ve 4,3 milyar TL (énceki: 3,6 milyar TL) olarak % buylime 210%  63%  48%
revize ediyoruz. 2023-24T FAVOK tahminlerimizi ortalama %11 FAVOK 1340 3872 5664
artirarak 6éniimiizdeki iki yil icin %26,5 FAVOK marjina isaret %% marj 151% 266% 26.4%
ediyoruz. Kazang revizyonlarimiz 1g1dinda, Akcansa igin “Endeks Met Kar 1521 3220 4309
Uzeri Getiri” tavsiyemizi yineliyoruz. % mar] 171% 229% 20.1%
Ozkaynak Karlilidi 104% 67% 55%
. . o kar Payi (mn TL) 250 G665 290
KKO yiikselmeye hazirlaniyor; talep giiclii goriiniiyor % Kar dagitim oran! 16.4% 206%  20.7%
Yiksek yurtici cimento talebi ve fiyatlandirmadaki rahatlik simdiye Carpanlar
kadar girketin gelir yaratiimasina biyiik 6lglide katkida bulunmustur. FIK 779  10.1% 7 5%
Avrupa'daki durgunluk risklerine ragmen, ihracat gelirleri de FO/FAVEK g 1% 8 5 5x
kazanglari desteklemeye devam ediyor. Enerji fiyatlarindaki istik[ann EIDD .95 5 9 2 4x
2Y ve 2024'te de devam edecegini 6ngoériyoruz ve bunun FAVOK'e : : :
katki saglayacagini disuniyoruz. Ayrica, Akgansa'nin %90'in
lizerinde kullanim oranina sahip 9mn ton gri ¢imento ve 7mn ton 1A 3A 12A YBB
klinker Uretim kapasitesi bulunmaktadir. Bu tesisler kentsel dénisim Rel. Getiri 6% 44%  153% 93%
alanina yakin konumdadir. Akgansa'nin her yil diizenli olarak kendi Mutlak Getiri 7% 44%  493%  190%
tesislerine yaptigi kicuk bakim ve onarim yatirimlari sayesinde
bugtine kadar ¢gimento kapasitesini artirabildigini de belirtelim. Sirket, ) )
oniimiizdeki  dénemlerde de bu stratejisini  sirdiirmeyi 200 Hisse Fiyat Rel.pert. (%) 200%
planlamaktadir. Bu sinirli ancak dizenli kapasite artislari, sirketin iyi
gelir elde edebilecedi lokasyonlarda uygulanmakta ve kapasite 150 150%
kullanim oraninin didsme riskini ortadan kaldirmaktadir. Sonug¢ 100%
olarak, kapasite kullanim oraninin 6nimuzdeki ¢ceyreklerde daha da 100 °
yuksek olacagina inaniyoruz. 50%
50 0%
0 -50%
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Onemli Grafikler

Ek 1: Gelir Degisimi (mnTL) Ek 2: FAVOK Degigimi (mnTL)
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Degerleme

Akcansa'yi DCF modeli kullanarak degerliyoruz. Modelimiz Akcansa igin 12 aylik 44,7 milyar TL hedef deger ortaya
koyarken, bu da 234,00 TL hisse basl fiyata denk gelmektedir. On yillik tahminimize gére, Akcansa'nin brit kar marji
ortalamasinin 2023T-2024T arasinda %28,9 olacagini varsayiyoruz. 21,00 risksiz faiz orani, %5,50 6zsermaye risk
primi ve 0,87 beta ile %6 nihai biyiime orani varsayimi altinda, 2024T F/K's1 7,5x hisse senedi ima ettigimizde, mevcut
hisse fiyatina gore %34 artisa isaret etmektedir.

Ek 5: INA Degerlemesi

2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Satiglar 8,809 14,530 21,432 30,112 40,048 50,661 61,300 71,108 80,352 88,789 96,780
Yillik biyitime 210% 63% 48% 41% 33% 27% 21% 16% 13% 11% 9%
Brit Kar 1492 4214 6151 8567 11294 14161 16981 19556 21937 24063 26035
Yillik blyiime 254% 182% 46% 39% 32% 25% 20% 15% 12% 10% 8%
EBIT 1212 3701 5380 7482 9806 12225 14575 16708 18679 20396 21966
Yillik blyiime 309% 205% 45% 39% 31% 25% 19% 15% 12% 9% 8%
FAVOK 1,340 3,872 5,664 7,893 10,357 12,925 15,435 17,741 19,849 21,768 23,576
Yillik bdyiime 230% 189% 46% 39% 31% 25% 19% 15% 12% 10% 8%
FAVOK marji 15.1% 26.6% 26.4% 26.2% 25.9% 25.5% 25.2% 24.9% 24.7% 24.5% 24.4%
Net isletme sermayesi 680 1,068 1,615 2,377 3,204 4,420 5,447 6,587 7,792 9,140 10,352
i§letme sermayesi degisimi 360 389 547 762 827 1,216 1,027 1,140 1,205 1,348 1,211
Satiglara orani 4.0% 2.7% 2.6% 2.5% 2.1% 2.4% 1.7% 1.6% 1.5% 1.5% 1.3%
Sermaye giderleri 438 935 1,133 1,272 1,385 1,494 1,607 1,729 1,549 1,704 1,874
Satiglara orani 4.9% 6.4% 5.3% 4.2% 3.5% 2.9% 2.6% 2.4% 1.9% 1.9% 1.9%
Vergi 168 649 1,076 1496 1961 2445 2915 3,342 3,736 4,079 4,393
Serbest nakit akigi 373 1,899 2909 4,363 6,183 7,770 9,886 11,531 13,359 14,636 16,097
Yillik bdyiime 596% 410% 53% 50% 42% 26% 27% 17% 16% 10% 10%
Serbest nakit akisi marji 4.2% 13.1% 13.6% 14.5% 15.4% 15.3% 16.1% 16.2% 16.6% 16.5% 16.6%
AOSM 245% 246% 24.7% 24.7% 24.8% 24.9% 24.9% 25.0% 25.1% 25.1% 25.2%
Iskonto faktorii 0.00 0.89 0.72 0.57 0.46 0.37 0.30 0.24 0.19 0.15 0.12
Serbest nakit akiginin bligiinkii degeri 332 1691 2081 2506 2848 2870 2926 2734 2535 2222 1954
Serbest nakit akisi - buglnku deger toplami1 24,367 Sermaye maliyeti

Ug degerin bugiinkii degeri 10,812 Borglanma maliyeti 30.00%
Firma degeri 35,179 Ozkaynak maliyeti 25.8%
Net bor¢ -364 Risksiz getiri orani 21.00%
Oz sermaye degeri 35,542 Hisse risk primi 5.50%
Odenen temettii 0 Hisse beta 0.87
Hisse adeti (mn) 191 Borglarin agirhigi 50%
Hesaplanan deger 186.09 Ozkaynak agirgi 50%
12 aylik hedef fiyat 234.00 Ug deger orani 6.0%
Anlik hisse degeri 174.20 Ug deger 89,057

Yiikselme (diisme) potansiyeli

Riskler
e Konut ingaatlarinin azalmasina neden olacak yeni parasal sikilagsma politikalarinin uygulanmamasi
o Enerji fiyatlarindaki artis
e Yuksek hammadde fiyat oynakhgi
¢ Cimento fiyatlarinda disus

Katalizorler

istanbul depremi korkusu kentsel déniisim hareketini hizlandirarak i¢ talebi artirdi

Uglincli geyrekte eneriji fiyatlari istikrarli seyretti

Kaynaklari yurtigi ve yurtdisi talebe gore kaydirma esnekligi

Talebin glglu oldugu yerlerde bakim ve onarim operasyonlari sirasinda kiguk kapasite artislari
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Ek 6: Akcansa Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (mn TL) 2019 2020 2021 2022 2023T 202471
Satiglar 1,826 1,967 2,871 8,899 14,530 21,432
Satislarin Maliyeti 1,573 1,635 2,450 7,407 10,316 15,281
Brit Kar 253 332 421 1,492 4,214 6,151
Faaliyet Giderleri 106 110 124 280 513 772
Faaliyet Gelirleri 149 184 244 1,154 3,677 5,230
FAVOK 245 323 405 1,340 3,872 5,664
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 1 -38 -52 -58 -23 -150
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -132 -41 -51 -216 -137 -89
Yatinm Gelirleri/(Giderleri), Net 71 3 40 20 364 244
Bagli Ortakliklara Ait Gelirler/(Giderler), Net 0 1 2 3 4 5
Vergi Oncesi Kar 87 146 233 958 3,905 5,386
Vergi Gideri 7 35 51 133 685 1,077
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0
Net Kar/(Zarar) 75 115 304 1,521 3,220 4,309
Bilango (mn TL) 2019 2020 2021 2022 2023T 202471
Nakit ve nakit benzerleri 152 318 265 1,356 2,428 3,748
Ticari alacaklar 369 442 563 1,871 2,787 4,110
Stoklar 181 180 773 962 1,284 1,901
Diger dénen varliklar 61 96 195 181 291 429
Donen varliklar 763 1,037 1,795 4,371 6,789 10,188
Maddi duran varliklar 826 853 904 1,224 1,989 2,837
Maddi olmayan duran varliklar 43 44 45 60 62 64
Diger duran varliklar 378 498 759 2,407 3,705 5,251
Duran varliklar 1,247 1,395 1,708 3,691 5,755 8,151
Toplam varliklar 2,010 2,432 3,503 8,062 12,544 18,339
Kisa vadeli borglanmalar 256 326 700 1,577 1,750 2,100
Ticari borglar 356 444 1,016 2,154 3,002 4,396
Diger kisa vadeli yukumlultkler 38 68 80 224 581 857
Kisa vadeli yukimlilikler 649 838 1,796 3,955 5,333 7,354
Uzun vadeli bor¢lanmalar 221 281 20 164 315 331
Diger uzun vadeli borclanmalar 99 106 74 275 654 964
Uzun vadeli yakamlulakler 320 387 164 439 968 1,296
Toplam Yikimliliikler 969 1,225 1,961 4,394 6,302 8,649
Ozkaynaklar 1,041 1,207 1,543 3,667 6,243 9,690
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynak 2,010 2,432 3,503 8,062 12,544 18,339
Net borg 324 289 525 386 -364 -1,317
Kaynak: OYAK YATIRIM Arastirma, Sirket Sunumlari
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Bilyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolumu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme
bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢cok dederleme yéntemini de bir
arada kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri izerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. OYAK YATIRIM Menkul
Degerler A.$S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST nin toplam piyasa degerinin %80’ine
karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 iizerinde olan hisselere ENDEKSIN
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+/- %10’luk bant igerisinde kalan hisselere verilen dneridir.

OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.$. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli gorildugu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degdistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolumi tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmigs olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK YATIRIM Menkul Deg@erler A.S. Arastirma BolimU’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
g6rus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
OYAK YATIRIM ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK YATIRIM ve diger grup sirketlerinin yatirim bankacihgi
ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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