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Akcansa

Daha stabil bir cimento piyasasi beklentisi...

“) Akgansa yonetimi, diin agiklanan 2C sonuglarinin ardindan
telekonferans diizenledi. Hatirlatmak gerekirse, sirket TL259mn net
kar acikladi; bu, bizim tahminimiz (219 mn TL) ve piyasa
beklentisinin (229 mn TL) lizerindeydi. Hacimlerdeki kayda deger
artisa ragmen, zayif fiyatlama ortami ve ihracatgilarin reel bazda
gelir karsilastirmalarinda enflasyon muhasebesinin potansiyel
olumsuz etkisi (%28 ihracat payi) nedeniyle gelirler reel olarak %16
daha diisik gergeklesti. Genel olarak, bizim goriisimiizce
telekonferans hafif olumsuz gecti. Hedef fiyatimizi 181,70 TL'den
181,90 TL’ye hafifce revize ediyoruz; bu, 12 aylik dénemde %31’lik
potansiyel nominal getiriye isaret ediyor. Hisse icin Endekse Paralel
Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

) Analist toplantisindan one gikanlar: 1) Goriinim acisindan, yonetim
yorumlari piyasada istikrar isaretlerine isaret etse de yiln geri
kalaninin hald zorlu geg¢mesinin beklendigini belirtti. 2) Sirket,
telekonferans boyunca 1C’ye kiyasla hacimlerde “gli¢li toparlanma”
vurgusu yapti. 3) ABD tarifelerine iliskin olarak, yonetim su ana kadar
Akcansa (izerinde olumsuz bir etki olmadigini ve ayni pazari
hedefleyen Vietnamli rakipler icin daha yiksek vergiler yoluyla bu
tarifelerden fayda saglamayi beklediklerini séyledi. ABD ihracat
pazarina iliskin olarak ise, su anda fiyat baskisi olmadiginin altini gizdi.

%) Finansal sonuglar: 1) Cimento ve tiirev Griin satis hacimleri yillik
bazda %7, ceyreklik bazda %25 artarken, hazir beton hacimleri yillik
bazda %12 geriledi. 2) Zayif yurt ici talebe ragmen, sirket ihracata
odaklandi. 3) Gelirler tahminlere paralel gergeklesirken, hem yurt ici
hem de yurt disi fiyatlamanin zayif olmasi ve gli¢lii 2C24 baz etkisi
nedeniyle FAVOK %49 diistii. 4) Net kar, déviz kuru kazanglarina
ragmen artan faiz giderleri ve azalan parasal kazanglar nedeniyle
faaliyet disi kalemlerin baskisi altinda kaldi. 5) Net borg 0,3 milyar
TLl'den (1C25) 0,9 milyar TL'ye yikselerek kaldirag oranini 0,1x’ten
0,3x’e gikardi.

“) Hedef fiyat TL181,70’den TL181,90’a revize edildi... Hisse senedi,
2025T icin 46,8x F/K ve 9,2x FD/FAVOK; 2026T igin ise 17,7x F/K ve
5,3x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériyor.
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Fiyat
Son Kapanis (TL) 138.50
Piyasa Degeri (TLmn) 26,515
12 ayhik HedefFiyat (TL/hisse) 181.90
12 ayhk Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 34,824
Yukari Potansiyel (TL) 31%
Temetti Verimi 5%
Finansal Veriler (US$ mn) 2023 2024  2025T 2026T
Net Satislar 18,724 21,614 24,400 30,949
% biiytiime 15 13 27
FAVOK 3,930 3,859 2,464 4,084
% biiyiime -2 -36 66
Net Kar 2,371 1,673 566 1,497
% bliyiime -29 -66 164
Marjlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
FAVOK Mariji 21.0 17.9 10.1 13.2
Net Marj 12.7 7.7 2.3 4.8
Briit Temettu Getirisi 1.2% 3.9% 4.5% 1.5%
Carpan 2023 2024 2025T 2026T
F/K (USS, x) 8.5 17.8 46.8 17.7
FD/FAVOK (USS, x) 4.2 6.2 9.2 5.3
Net Borg/FAVOK (USS, x) 0.2 0.4 0.2 0.1
Ozsermaye Getirisi (US$,%) 17.2 8.1 2.5 6.3
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu AKCNS.IS AKCNS TI
Sektor Cimento
Hisse Sayisi (mn) 191
3MOrt. Vol. (mn) USS$1.9
52-Haftalik TL124.50 - TL204.45
Piyasa Verisi
BIST-100 10,956
TL/USS 40.5808
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TL Nominal Getiri 2% -6% 5% -13%
BIST-100 Rolatif -6% -20% -28% -40%
Hissedar Dagilimi

Sabanci Holding <SAHOL TI> 54.5%
Heidelberg Materials AG 9.0%
Diger 36.5%
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




