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Akcansa’nin 2023 ve 2022 yilsonu finansal sonuclari
TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama” Standardi uygulanarak enflasyon
muhasebesine gore yeniden diizenlemistir. S6z konusu
finansal tablolar ile énceki déneme ait karsilastirmali
tim tutarlar, TMS 29 uyarinca Tiirk Lirasi’nin genel
satin alma giiciinde meydana gelen degisimlere gore
diizeltilmis. Okudugunuz bu raporda aksi
belirtilmedikce bu esaslar cercevesinde diizeltilmis
veriler kullamlmistir.

2023 yiimin tamaminda Akcansa, ana pazarindaki guclu
ic talebin de etkisiyle 2.371mn TL net kar aciklad,
2022 yiinin tamaminda ise net kar 1.935mn TL olarak
gerceklesti. Boylelikle net kar rakami yillik bazda %22,5
oraninda artis kaydetmis oldu. Sirket, 2023 yilinda
yatinm faaliyetlerinden 146mn TL tutarinda gelir elde
ederken (2022: 38mn TL), 168mn TL tutarinda net
finansal gelir elde etmistir (2022: 407mn TL net
finansal gider).

2023’te satis gelirleri gecen yila gore %12,2 oraninda
artisla 18.724mn TL olarak gerceklesti (2022: 16.684mn
TL). Guiclu ic talebin etkisiyle yurt ici satislarin toplam
hasilat icindeki pay1 %77 seviyesinde gerceklesti. 2023
yilinda yurt ici satis gelirleri yillik bazda %22 oraninda
artisla 14.380mn TL seviyesine yiikselirken (2022:
11.769mn TL), yurt dis1 satis gelirleri ise %14 oraninda
disusle 4.236mn TL seviyesine gerilemistir (2022:
4.929mn TL). Satis gelirleri kinlimina baktigimizda;
cimento satis gelirleri 2023’te oOnceki yila gore %10
oraninda artisla 14.404mn TL seviyesine (2022:
12.984mnt TL), hazir beton satis gelirleri ise %24
oraninda artisla 5.841mn TL seviyesine (2022: 4.715mn
TL) yukselmistir.

Sirket, 2023’te 3.930mn TL tutarinda FAVOK elde
ederken (2022: 1.620mn TL), FAVOK marj1 yilik bazda
11,3 puan iyileserek %21,0 olarak gerceklesti (2022:
FAVOK Marji: %9,7).

Enflasyon  Muhasebesi  (TMS 29) uygulanmamis
finansallara gore Akcansa son ceyrekte, 1.096mn TL net
kar agiklad1 (4C22: 361mn TL). Boylelikle net kar yillik
bazda 3,0x artis kaydetmis oldu. Aciklanan rakam bizim
1.006mn TL olan net kar tahminimizin ve 967mn TL
olan piyasa beklentisinin hafif Uzerinde gerceklesti.
Akcansa’nin, bu ceyrekte satis gelirleri gecen yilin ayn
ceyregine gore %43 oraninda artisla 4.336mn TL olarak
gerceklesti (4C22: 3.029mn TL). Satis gelirleri, bizim
tahminimiz olan 4.623mn TL'ye ve piyasa ortalama
satis gelirleri beklentisi olan 4.328mn TL’ye paralel
gerceklesmis oldu. Sirket, son ceyrekte 696mn TL
tutarinda FAVOK elde etti (4C22: 408mn TL). Bizim
FAVOK tahminimiz 1.110mn TL ve piyasanin ortalama
FAVOK beklentisi 1.135mn TL seviyesindeydi.
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Onceki Hedef Fiyat: 210,60 TL
Kazandirma Potansiyeli: %23,1
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BIST 100

US$ (MB Alis):

52 Hafta Yiiksek:

52 Hafta Diisiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:
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Hisse Senedi Sayisi (Mn): 191
(TL Mn) (USS Mn)
Piyasa Degeri: 32.757 1.053
Halka Acik PD: 6.224 200
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 3,3 153,9 20,2
US$ Getiri (%): 0,6 54,4 14,0
BIST 100 Relatif Getiri (%): 7,7 37,6 -3,8
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 203,6
Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 7,9
Beta 0,98
Yillik Volatilite (Hisse) 0,66
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,38
Ortaklik Yapisi %
Sabanc1 Holding 39,72
HeidelbergCement AG 39,72
Halka Agik ve Diger 20,56
Toplam 100,0
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450 + + 2200
2504 1 200,0
050 | 1 1800
160,0
80T 1 1200
65,0 1 1200
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25,0 80,0
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Sirket paylann son ic ayda %10,3 oraninda getiri saglamistir. Relatif olarak
baktigimizda ise; son iic ayda BIST 100 endeksine gore %5,9 oraninda daha diisiik
performans gostermistir. Sirket paylar, 2024T F/K 7.7x ve 2024T FD/FAVOK 5.2x

carpanlariyla islem gormektedir.

Tablo 1: Finansallar

TMS 29 Dahil TMS 29 Hari¢
Milyon TL 2022 2023 Yillik 2022 2023 Yillik
Satis Gelirleri 16.684 18.724 12,2% 8.899 8.075 68,4%
Briit Kar 1.400 3.978 184,1%
Briit Kar Marji 8,4% 21,2%
Operasyonel Kar 848 3.115 267,3%
Operasyonel Kar Marj  5,1% 16,6%
FAVOK 1.620 3.930 142,6% 1.340 3.565 166,0%
FAVOK Marji 9,7% 21,0% 15,1% 23,8%
Net Kar 1.935 2.371 22,5% 1.521 3.963 160,6%
Net Kar Marji 11,6% 12,7% 11,6% 12,7%

Akcansa icin 210,60 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef fiyatimzi ve
‘AL’ olan onerimizi koruyoruz. 26 Subat 2024 pay kapanis fiyatina gore hedef
fiyatimiz %23,1 oraminda kazandirma potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2022 2023 %Deg
Maddi Duran Varliklar 6.343 6.527 (77,4)
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2.223 2.068 (91,5)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2.681 3.232 52,3
Ticari Alacaklar 3.083 2.851 (8,3)
Hazir Degerler 2.234 2.720 (12,4)
Diger Kisa Vadeli Varlklar 2.017 2.213 (23,2)
Toplam Aktifler 18.582 19.611 (32,3)
Uzun Vadeli Borclar 270 231 (13,7)
Diger Uzun Vadeli Yukumluliikler 453 212 0,3
Kisa Vadeli Borglar 2.968 2.353 (39,7)
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 3.549 3.017 0,5)
Toplam Yukimliliikler 7.241 5.814 (16,9)
Toplam Ozsermaye 11.341 13.798 (38,8)
Toplam Pasifler 18.582 19.611 (32,3)
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022 2023  %Deg
Net Satislar 16.684 18.724 (43,1)
SMM 15.284  14.747 (48,9)
Brut Kar 1.400 3.978 (21,8)
Faaliyet Giderleri 552 862 (56,5)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 848 3.115 (12,2)
Net Diger Gelir/Gid. (116) (262) A.D.
Finansman Gelir/(Gid.) (407) 168 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gid 39 146 441
Vergi Oncesi Kar 1.181 3.147 (7,4)
Vergi (754) 776 (93,8)
Net Kar(Zarar) 1.935 2.371 20,9
Azinlik Paylari - A.D.
Ana Ortaklik Paylan 1.935 2.371 20,9

Kaynak : Seker Yatirim
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Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2022 2023
Ozsermaye Karliigr 30,0% 17,2%
Aktif Karliig 17,5% 12,4%
Brit Kar Marji 8,4% 21,2%
Net Kar Marj 11,6% 12,7%
FAVOK Marji 9,7% 21,0%
Top. Fin. Bor¢lar/Ozsermaye 28,6% 18,7%

Kaynak : Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanhigi 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 rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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