EE Ziraat Yatirm

AKCANSA CIMENTO 3¢2023 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Akcansa’nin 3C23‘teki Ana Ortaklik Net Donem Kari
1.310mn TL ile Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri : "EKLE"
Hedef Hisse Fiyati : 190,00TL

Sektor Cimento
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gordiigi Pazar Yidz Pazar
Fiyat 167,00 TL 5,9 USD
BIST 100 7.861 276 USD
TL/$ 28,44
Diigiik / Yiksek Son 1 Yl 36,01 TL 186,90 TL
Hisse Adedi (mn) 191
Piyasa Degeri (mn TL) 31.972
Net Bor¢g (mn TL) -970
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 20,5%
Halka Agiklik 19,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 13,1%
Yerli Yatirimci Takas Orani 87,0%
TL Getiri 1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilhik
Akgansa -8,3% 42,9% 274,7%
BiST-100 -7,1% 6,1% 80,3%
BIST-100 Géreceli -1,3% 34,7%  107,8%
Giinliik is.Hc.Ort. mn TL (son iig ay) 333,3
(mn TL) 3G2022 3G2023 % Deg.
Net Satis 2.585,6 4.290,6 65,9%
Briit Kar 421,1 1.343,4 219,0%
FAVOK 393,6 1.245,6 216,4%
Net Fin. Geliri/Gideri -72,6 37,0 a.d.
Ana Ort. Payi Kar/Zarari 825,4 1.310,1 58,7%
FIK FD/FAVOK
AKCNS 9,90 9,46
BIST - Cimento 17,06 14,92
BIST-100 6,57 -
BIST - Sanayi 14,99 10,89
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Sabanci Holding 39,7%
Heidelbergcement AG 39,7%
Diger 20,6%
2,9 190,0
= BIST-100 Goreceli Getiri 160,0
23 ~— AKCNS (sag eksen ) 1300
1,7 100,0
1 70,0
40,0
0,5 10,0

,
11.2022 01.2023 03.2023 05.2023 07.2023 09.2023

11.2023

Not: 08.11.2023 kapanis verileri kullaniimigtir.
a.d. anlamli degil

Akgansa'nin 3C2023'deki ana ortaklik net dénem kar
yilhk %58,7 oraninda artarak 1.310mn TL olarak
gerceklesmis ve ortalama piyasa beklentisi olan
1.081mn TL'nin dzerinde gergeklesmistir. Bizim
beklentimiz ise 984mn TL idi. Satis gelirleri
beklentimizin bir miktar Uzerinde gergeklesirken, net
finansman ve vergi gideri 6ngorimize karsin net
finansman ve vergi geliri yaziimistir.

Uglincii ceyrek kar sonrasinda Sirket'in 9A2023
dénemindeki net dénem kari gegen yilin ayni dénemine
gore %147 oraninda artarak 2.867mn TL'ye gikmistir.

Sirket'in satis gelirleri, yurtici satislarin  dnemli
destegiyle 3C2023'de 4.291mn TL (Beklenti: 4.208mn
TL) gercekleserek vyillik %65,9 oraninda blyiUmiustir.
Devam eden glicllu taleple birlikte yurtici satis gelirleri
%78,6 oraninda artarak 3.137mn TL'ye yukselmistir.
Disen navlun Ucretleri ile artan rekabet ihracat
pazarinda etkisini gosterirken, hacim bilyudk o6lglde
yurticine kaydinlmistir. Yurtdisi satis gelirleri de %37,2
oraninda artarak 1.133mn TL olarak gerceklesmistir.
Ote yandan, satislarin maliyetleri %36,2 oraninda artis
gostermis ve 2.947mn TL olmustur. Bu kapsamda brit
kar da 3G2023'de 1.343mn TL olmus ve 2022 yilinin
UclnlG ceyredindeki 421mn TL'lik brat karin oldukca
Uzerinde gerceklesmistir. Faaliyet giderleri 146mn TL'yi
gbstermistir. Sirket'in FAVOK'G ise 1.246mn Tl'ye
yukselmis ve (Beklenti: 1.195mn TL) vyilhk %216
oraninda artis géstermistir. FAVOK marji da %29,0
olmustur. (3C2022: %15,2) Diger yandan, Sirket bu
ceyrekte 37mn TL net finansman geliri yazarken,
yatinm faaliyetlerinden de 21mn TL gelir kaydedilmistir.
95,6mn TL'lik vergi geliri sonrasinda yilin Gglncl
ceyregindeki ana ortaklik net dénem kar 1.310mn TL
olarak gergeklesmistir.

Sirket, bu ceyrekte 970mn TL net nakde gecgmistir.
Gegen ceyrekte 116mn TL net borg vardi. Akgansa
2023 yilinin Gglncl geyredindeki nakit akisi da oldukcga
gicli seyretmistir.

Akcansa’nin hedef hisse fiyatini, tahminlerde yapmis
oldugumuz revizyonlar ve piyasa carpanlarindaki
glincellemelere bagh olarak 152,00TL'den 190,00TL'ye
revize ediyoruz. Akcansa ile ilgili daha 6nceki “EKLE”
Onerimizi koruyoruz.




Yurtigi satislarin destegi slrerken, enerjide maliyetteki adirligin
azalmasi, Grin kompozisyonu ve gicli dagitim agr yilin ilk dokuz

Olumlu faaliyet karliligr devam

etth. ayinda guclu finansal sonuclari beraberinde getirdi. Fiyatlama giicii de
duslnildiginde genel olarak olumlu faaliyet karlihdl trendi devam
ederken, FAVOK vyaklasik ¢ katina ¢itkmis, FAVOK marji ise %27'ye
yaklasmistir. Bununla birlikte, finansman tarafinda olumlu gérintd,
distk vergi giderleri de karlihdi desteklemistir.
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4G22 1623 2623 3G23 9A2022 9A2023  %Deg.
SATISLAR 1.240 2.044 2586 3.029 3.042 3.316 4.291  659% 5870 10.649  81,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.070 1.646 2165 2527 2.342 2250 2947  36,2% 4.880 7.540  54,5%
BRUT KAR/ZARAR 170,0 399 421,1 502,0 699,9 1.066,0 1.343,4 219,0% 990 3.109 214,1%
Faaliyet Giderleri () 42 49 59,6 1299 954 1333 1462 1453% 151 375/ 149,1%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 128 350 362 372 604 933  1.197  231,2% 839 2734 225,7%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -23 -25 13 -23 17 -98 -41 ad -35 -121° 247,4%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 105 325 374 349 621 835 1.157 208,9% 805 2.613 224,8%
FAVOK 157,1 381 3936 407,9 646,1 977,2 1.2456 2164% 932 2.869 208,0%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 18 0 2 0 150 39 21 a.d 19 210 985,5%
gaeﬂlri@te?férgransal 35 360 -72,6 71,8 520 1069 37,0 ad -144 92 ad
Vergi Gideri/Geliri -15 58 -521,9 -839 47,3 968 956  -81,7%  -479 48 ad
Net Dénem Kari Zarari 103 231 825 361 672 885 1.310  58,7% 1.159 2.867| 147,3%
Ana. Ort. Kari Zaran 103,1 231 8254 3615 6722 8847 1.310,1  58,7% 1.159,1 2.867 147,3%
FINANSAL ORANLAR 1G22 2622 3G22 4(;22| 1623 2623 3G23 9A2022 9A2023  %Deg.
Briit Kar Marji 13,7% 19,5% 16,3% 16,6% 23,0% 32,1% 31,3% - 16,9% 29,2% -
Faaliyet Kar Marji 85% 159% 14,5% 11,5% 20,4% 252% 27,0% - 13,7% 24,5% -
FAVOK Marji 12,7% 18,6% 152% 13,5% 21,2% 29,5% 29,0% - 159% 26,9% -
Net Kar Marji 83% 11,3% 31,9% 11,9% 22,1% 26,7% 30,5% - 19,7% 26,9% -
a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Akgansa, Ziraat Yatirm
Yurtici satis gelirlerinin payi Oldukga dusuk seviyede seviyelere gerileyen navlun fiyatlarinin
%66 seviyesine cikti... Glneydodgu Asyali tedarikgilerin rekabet glicind artirmasi nedeniyle
gimento ihracati yilin ilk dokuz ayinda ABD pazarinin etkisiyle yillik
bazda %19 azaldi. Artan talebi karsilamak igin hacim bUyuk dlgude ic
pazara kaydirildigi icin klinker ihracati 6nceki yila gore daha dislk
seviyede devam etti. Akgansa'nin ana pazari olan Marmara bélgesinde
Uglincl ceyrek basinda c¢imento talebi orta onlu oranlarda artis
kaydetmistir. Bu gelismeler gercevesinde, Akgansa’nin yurtici gelir
payi yilik bazda 13 puan artarak 9A2023’te %66'ya ¢cikmistir.
Akcansa ile ilgili 2023 yil sonu beklentilerimizi 2023 ilk dokuz ayhk
Beklentilerimizi g.ergeklesr_r_]elerinin ardindan gUnceIIiyor.uz.. Buna gb6re 2023 ‘y|I|ndaki
giincelliyoruz... ciro, FAVOK ve FAVOK marji beklentimiz sirasiyla 15,7milyar TL,

4milyar TL ve %25,3 seklindedir.

Finansal Tahminler 2023T

(Mn TL) i Eski Yeni
Satis Gelirleri 8.899 15.667 15.717 21.330 21.801
FAVOK 1.340 3.467 3.982 4.403 5.070
Net Kar 1.521 3.364 3.808 3.640 4.054
FAVOK Mariji 15,1% 22,1% 25,3% 20,6% 23,3%
Net Kar Marji 17,1% 21,5% 24.2% 17,1% 18,6%

Kaynak: Ziraat Yatirim
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Akcansa’nin hedef piyasa dederini, tahminlerde yapmis oldugumuz
Akgansa icin "EKLE” 6nerimizi degisiklikler ile piyasa carpanlarindaki gincellemelere bagdl olarak
koruyoruz... 29.101mn TL'den 36.374mn TL'ye ylikseltirken, hedef hisse fiyatini
da 152,00TL'den 190,00TL’'ye revize ediyoruz. Akcansa hisseleri
gincellenmis hedef hisse fiyatimiza gére %12,1 oraninda iskontolu
islem goOrmektedir. Bu nedenle, Akgansa ile ilgili daha “EKLE”
Oonerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem

*Indirgenmis Nakit Akimlari (%22 iskonto, %5 biiyiime) 32.790
(2023T FD/FAVOK: 8,8x, F/K: 13,5x)

Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2024T FDIFAVOK: 8.2x FIK: 12,1x) 44.736
Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%30 Benzer Sirket) 36.374
Hedef Hisse Fiyati 190,00 TL
Akgansa Hisse Fiyati (08.11.2023) 167,00
iskonto Orani 12,1%

*Cimsa'daki %8,98'lik pay Ziraat Yatirim hedef piyasa dedgerine gére degerlemeye dahil edilmistir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 09/2022 09/2023

DONEN VARLIKLAR 1.037 1.795 4.371 3.572 6.696 87,5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 318 265 1.356 763 2.588 239,2%
Ticari Alacaklar 442 563 1.871 1.589 2.614 64,5%
Diger Alacaklar 52 149 118 161 52 -67,8%
Stoklar 180 773 962 949 1.156 21,8%
Diger Donen Varliklar 44 46 64 110 286 159,7%

DURAN VARLIKLAR 1.395 1.708 3.691 2.785 6.574 136,0%
Finansal Yatirmlar 266 431 1.291 762 3.595 371,8%
Maddi Duran Varliklar 853 904 1.224 1.057 1.476 39,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 174 175 190 191 177 -1,7%
Diger Duran Varliklar 11 96 790 662 1.102 66,6%

TOPLAM AKTIFLER 2.432 3.503 8.062 6.357 13.270 108,7%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 838 1.796 3.955 2.892 4.420 52,8%
Finansal Borglar 323 700 1.577 1.084 1.419 30,8%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3 0 0 11 0 a.d.
Ticari Borglar 444 1.016 2.154 1.642 2.445 48,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 68 80 224 154 556 260,3%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 387 164 439 540 413 -23,7%

Finansal Borglar 281 90 164 452 200 -55,8%
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 106 74 275 88 213 141,1%

OZSERMAYE 1.207 1.543 3.667 2.924 8.438 188,5%
Odenmis Sermaye 191 191 191 191 191 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 171 171 171 171 171 0,0%
Net Dénem Kari/Zarari 115 304 1.521 1.159 2.867 147,3%
Diger 906 1.214 2.818 2.055 8.395 308,5%
Kontrol Giici Olmayan Paylar 12 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM PASIFLER 2.432 3.503 8.062 6.357 13.270 108,7%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 09/2022 09/2023

SATISLAR 1.967 2.871 8.899 5.870 10.649 81,4%

Satiglarin Maliyeti (-) 1.635 2.450 7.407 4.880 7.540 54,5%

BRUT KAR/ZARAR 332 421 1.492 990 3.109 214,1%

Faaliyet Giderleri (-) 110 124 280 151 375 149,1%

Net Esas Faaliyet Kari/Zaran 222 297 1.212 839 2.734 225,7%

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -38 -52 -58 -35 -121 247,4%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 184 244 1.154 805 2.613 224,8%

FAVOK 323 405 1.340 932 2.869 208,0%

Yatinm Faaliyet Gelirleri/Gideri 3 40 20 19 210 -

Faaliyet Digi Finansal Gelirler/Giderler -41 -51 -216 -144 92 a.d.

Vergi Gideri/Geliri 31 -70 -563 -479 48 a.d.

Net Dénem Kari 115 304 1.521 1.159 2.867 147,3%

Ana Ort. Net Donem Kari 115 304 1.521 1.159 2.867 147,3%

a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Ak¢ansa, Ziraat Yatirim
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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

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 5


mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr

