E’E Ziraat Yatirm

AKCANSA CIMENTO 4¢2023 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Akcansa’nin Enflasyona Gore Diizeltilmis 2023 Net Dénem Kari
2,4 Milyar TL Olarak Gerceklesti...”

Oneri : "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 232,70TL

Sektor Cimento
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gérdiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 136,90 TL 4,3 USD
BIST 100 9.129 286 USD
TL/$ 31,94
Diisiik / Yiikksek Son 1Yl 52,50 TL 187,00 TL
Hisse Adedi (mn) 191
Piyasa Degeri (mn TL) 26.209
Net Borg (mn TL) -900
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 20,5%
Halka Acikhk 19,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 11,4%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 88,6%
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
Akcansa -11,8% -5,9% 142,3%
BIST-100 2,5% 20,9% 83,2%
BiST-100 Géreceli -14,0% -22,2% 32,3%
Giinliik ig.Hc.Ort. mn TL (son ii¢ ay) 177,7
(mn TL) 2022 2023 % Deg.
Net Satis 16.684 18.724 12,2%
Briit Kar 1.400 3.978 184,1%
Faaliyet Giderleri 552 862 56,2%
FAVOK 1.620 3.930 142,6%
Ana Ort. Payi Kar/Zarari 1.935 2.371 22,5%
F/K FD/IFAVOK
AKCNS 11,05 6,44
BIST - Cimento 15,12 11,62
BIST-100 7,02 -
BIST - Sanayi 11,98 9,82
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Sabanci Holding 39,7%
Heidelbergcement AG 39,7%
Diger 20,6%
23 2200
190,0
1,7 160,0
130,0
1,1 = BIST-100 GOreceli Getiri 100,0
70,0
0.5 AKCNS (sag eksen ) 40,0
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Not: 04.04.2024 kapanig verileri kullaniimigtir.

a.d. anlamli degil

Sirket'in enflasyona go6re duzeltilmis 2023 vyili net
dénem kari 2022 yilina gére %?22,5 oraninda artarak
2.371mn TL'ye yukselmistir.

Akgansa’nin satis gelirleri 2023'te yillik olarak %12,2
oraninda yuUkselmis ve 18.724mn TL'yi gostermistir. TL
cinsinden toplam satislarin yaklasik %77'sini olusturan
yurt igi satislar, glglu ic talebin etkisiyle bir édnceki yila
gore %22 oraninda artarak 14.380mn TL'ye cikmistir.
Ote yandan, kiresel taraftaki arz fazlasi ve gérece zayif
talep kosullari kapsaminda yurtdisi satislarda %16°hk
dists yasanmistir. Ote yandan, Sirket’in enflasyon
muhasebesi uygulanmamis satislari  yilhk  %®68,4
oraninda artarak 14.985mn TL olarak gerceklesmistir.

Sirketin, brut karn yillik %184 oraninda artarak 2023
yiinda 3.978mn TL olmustur. Briat kar marji ayni
dénemde dusik enerji maliyetlerin katkisiyla 12,9 puan
iyilesmeyle %21,2'yi gbstermistir. Operasyonel giderleri
%56,2 oraninda artan Sirket, 262mn TL net diger
faaliyet gideri yazmis ve 2.853mn TL faaliyet kan
kaydetmistir. Akgansa'nin 2023 yili FAVOK'G 3.930mn
TL ile 2022'nin %143 UGzerinde gerceklesmistir. Ek
olarak, FAVOK marji 11,3 puan yikselisle %21
olmustur. Ilgili dénemde sirketin yatirm
faaliyetlerinden net gelirleri 146mn TL (2022: 39mn TL)
olurken, 2023 yilinda net finansman gelirleri 168mn
TL'yi gostermistir. 2022'deki net finansman giderleri
407mn TL idi. 20mn TL'lik parasal kayip (2022: 818mn
TL parasal kazang) ve 776émn TL'lik vergi gideriyle
birlikte sirketin 2023'deki net kar kar 2.371mn TL
olmustur.

Sirket, gugli operasyonel performans ve finansal
gelirlerdeki gugla iyilesme ile yih 900mn TL net nakitle
kapatmistir. 2022 yilinda 635 mn TL net borg vardi.

Akgansa’nin hedef hisse fiyatini, tahminlerde yapmis
oldugumuz glincellemelere bagh olarak 190,00TL'den
232,70TL’'ye revize ediyoruz. Akcansa ile ilgili daha
“EKLE” 6nerimizi ise “AL" olarak dedistiriyoruz.




Sirket TSM haric son ceyrek
finansallarini da aciklamistir...

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

SATISLAR

FAVOK

NET KAR
FINANSAL ORANLAR

Sirket enflasyon muhasebesi uygulanmamis finansal rakamlar da
paylasmistir. Buna goére; 4C2023'te satislar bir 6nceki yilin ayni
dbénemine gore 65,9 oraninda artarak 4.336mn TL'ye cikarken,
FAVOK %216 oraninda artarak 696mn TL olmustur. FAVOK marji ise
2,6 puan artarak %16,1 oraninda gerceklesmistir. Net dénem kan
4C2022'deki 361mn TL'den 4C2023'te 1.096mn TL'ye ulasmistir.
2023 yili son geyrek kari ile birlikte Sirket'in 2023 yilinin tamamindaki
net kari yillik %160 oraninda artarak 3.953mn TL'ye ylUkselmistir.

TMS 29 Etkisi Dahil

4G23-

4G22 2022 2023
YD,
65,9%

%Deg. 2022 2023  Degisim

FAVOK Marji
Net Kar Marji

3.029 4.336 8.899 14.985 68,4% 16.684 18.724 12%
408 696  216,4% 1.340 3.565 166,1% 1.620 3.930 143%
361 1.096 58,7% 1521 3.953 160,0% 1.935 2.371 23%

4G22 4G23 2022 2023  %Deg. 2022 2023 Degisim

13,5% 16,1%  2,6% 15,1% 23,8% 8,7% 9,7% 21,0% 11,3%
11,9% 25,3% 13,3% @ 17,1% 26,4% 9,3% 11,6% 12,7%  1,1%

Kaynak: Akcansa, Ziraat Yatirnm

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Akcansa i¢cin "EKLE"” énerimizi
"AL” olarak degistiriyoruz...

Akgansa ile ilgili beklentilerimizi 2023 yili gergeklegmelerinin ardindan
guncelliyoruz. Buna gdére 2024 yilindaki ciro, FAVOK ve FAVOK marji
beklentimiz sirasiyla 27,0 milyar TL, 5,4milyar TL ve %20 seklindedir.

Finansal Tahminler A0z

(Mn TL) (TMS 29 Dahil)

Satis Gelirleri 18.724 26.967 35.612
FAVOK 3.930 5.394 7.476

Net Kar 2371 3.184 4.884

FAVOK Marji 21,0% 20,0% 21,0%

Net Kar Marji 12,7% 11,8% 13,7%
Kaynak: Ziraat Yatirm

Akgansa’nin hedef piyasa dederini, tahminlerde yapmis

glincellemelere bagh olarak 36.374mn TL'den 44.550mn TL'ye
yukseltirken, hedef hisse fiyatini da 190,00TL'den 232,70TL'ye revize
ediyoruz. Akgansa hisseleri gincellenmis hedef hisse fiyatimiza gore
%41,2 oraninda iskontolu islem gdérmektedir. Bu nedenle, Akcansa ile
ilgili daha “EKLE” 6nerimizi “AL" olarak dedistiriyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem
*Indirgenmis Nakit Akimlari (%5 biyiime) 43.353
Benzer Sirket Karsilastirmasi  (2024T FD/FAVOK: 9x, F/K: 14,1x) 47.344
Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%30 Benzer Sirket) 44550
Hedef Hisse Fiyati 232,70 TL
Akcansa Hisse Fiyati (04.04.2024) 136,90
iskonto Orani 41,2%

*Cimsa'daki %8,98'lik pay Ziraat Yatirim hedef piyasa degerine gére degerlemeye dahil edilmigtir.
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2022/12 2023/12

. %Deg.
BILANCO AKCNS AKCNS
DONEN VARLIKLAR 7.335 7.784 6,1%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.234 2.924 30,9%
Ticari Alacaklar 3.083 2.851 -7,5%
Stoklar 1.716 1.561 -9,1%
Diger 301 449 48,9%
DURAN VARLIKLAR 11.246 11.828 5,2%
TOPLAMAKTIRER  a8se deel 55%
KISA VADELI BORGLAR 6.517 5.370 -17,6%
Ticari Borglar 3.549 3.017 -15,0%
Diger 2.968 2.353 -20,7%
UZUN VADELI BORGLAR 724 444 -38,7%
OZKAYNAKLAR 11.341 13.798 21,7%
Odenmis Sermaye 191 191 0,0%
Gecmis Yil Karlari -1.192 341 -
Diger 12.342 13.265 7,5%
GELIR TABLOSU 2022/12 2023/12
Hasilat 16.684 18.724 12,2%
Satiglarin Maliyeti -3,5%
Faaliyet Giderleri(-) 56,2%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 848 3.115 267,3%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -116 -262 126,0%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 2.853 289,7%

Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari

Yatirnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 39 146 277,8%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -407 168 -141,4%
Parasal Kazang 818 -20 -102,4%
Vergi Gideri/Geliri -754 776 -
NET DONEM KARI/ZARARI 1.935 2.371 22,5%

Kayynak: Akgansa, Finnet
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyarn Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhd hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhd
sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve

tavsiyede bulunanlann kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanmilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dojurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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