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Sirket Raporu

AKCANSA

Giiglii oyuncu fakat pozitifliklerin ¢ogu fiyatlandi

9 Akgansa’yi 12A hedef deger 178 TL/hisse (+3.8 TL/Hisse basi temettii

zengin bir istirak portfoyline sahiptir. Buna gére Akc¢ansa, Cimsa'nin
%8.98'ine ve bazi varliklarin ortagidir. Cimsa’nin giincel piyasa degerini

Endekse Paralel Getiri

Fiyat Verileri
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beklentisi) ile izleme listemize dahil ediyoruz. Ak¢ansa ve Tiirk Cimento Hisse Fiyati (L) 173.70
Sektorii, satis hacmi ve operasyonel performans agisindan harika bir yil Piyasa Degeri (TLmn) 33,254
HedefDeger (TL) 178.00
gecirse de, olumlu gelismelerin ¢ogunun, hissenin yilbasindan bu yana Hedef Deger (TLmn) 34,078
nominal %186 ve endeks relatif %89 performansi ile, fiyatlandigini Getiri Potansiyeli 2%
disiinliiyoruz. Akgansa, o6numiizdeki birka¢ yil icerisinde kentsel Temetti Verimliligi 2%
donlisim projeleri ve altyapi yatirrmlarinin da etkisiyle bolgedeki Finansallar (TLmn) 2021 2022 2023T 2024T
biiyimenin daha da artacagini 6ngordiigiimiz Marmara Bolgesi'nde Ciro 2,871 8,899 16,010 23,918
pazar lideridir. 2023 yili tahminlerimizde Akgansa, tarihi ortalamasiolan % 46 210 80 49
6.1x'a kiyasla 8.0x FD/FAVOK seviyesinde islem goriiyor. FAVOK 405 1340 4116 6,150
% -6 230 207 49
“) Yurt ici ve ihracat pazarlarinda giiglii bir oyuncu... Ak¢ansa, Turkiye'deki Net Kar 304 1,521 3,105 4,463
Ug blyik fabrikasinda 9mn ton gri cimento 6glitme ve 7mn ton griklinker % 35 401 104 44
kapasitesiyle faaliyet gostermektedir. Akgansa'min gri ¢imento Mar{'ar (%) 2021 2022 20231 202471
isletmesinin yani sira 1.7mn ton agrega isleme kapasitesi bulunmaktadir. FAVOK Marji 14.1 151 25.7 25.7
Ayrica Akgansa'nin Tirkiye'de yillik 1.4mn ton ellegcleme kapasitesine Net Mar] 106 171 194 187
Brit Temettu Getirisi 3 1 2 2
sahip (¢ terminali bulunuyor. Akgansa, .6§Utme kapasitesi itibariyla yurt Carpan 5091 2029 20937 20247
ici cimento pazarinin ~%8'ine hakimdir. I¢ pazarin dnemli oyuncularindan F/K 10.9 36 10.7 75
biri olan Akg¢ansa, ana hissedarlarindan Heidelberg'in kiiresel agindan FD/FAVOK 9.48 4.34 8.05 5.09
faydalanarak ihracat pazarlarinda da faaliyet gosteriyor. 2023 yilinin ilk Net Borg / FAVOK 1.30 0.29 -0.03 -0.32
yarisinda Akgansa'nin yurt ici satiglari gliclii talep ve artan ¢imento  Ozkaynak Getirisi (%) 8.7 18.9 26.9 26.4
fiyatlar sayesinde yillik %135 artarken, ihracat ise yillik %15 dustusle ~ fisse Bilgisi
USSGSmn’a geriledi. Hisse Kodu AKCNS.IS AKCNSTI
Sektor Giyim
“ ik yarida giiglii finansal tablo... Ak¢ansa, ~%5 hacim buytmesi ve yillik Hisse Adedi (mn) 191
~%90 daha yiiksek ortalama satis fiyati ile yillik %94 artigla 6.4mlyr TLgelir ~ 3AOrt.islem Hacmi Us$12.5
elde etti. FAVOK marji, ton basina diisen enerji maliyetleri nedeniyle Price Chart
1Y22'de %25.5 ile %16.4'Un oldukca Uzerinde gerceklesti ve 1Y22'de TL . AKCNS e BIST-100'e géire
334mn Tl'ye kiyasla 1.6mlyr TL net kar elde etti. 2023 yilina 160.0 225
beklentilerimizde Akcansa’nin 16mlyr TL gelir (%80 yillik artis) ile bilrlikte  120.0 igg
2022 yilina benzer satis hacmi yakalamasini beklerken, %25.7 FAVOK 80.0 150
marji (2023'te %15) elde etmesini bekliyoruz. 400 1(2)(5)
) Degerli katilim portfdyii... Akcansa, mevcut cimento varliklarinin yani sira 0.0 +——"F+—"F— 75

Fiyat Performansi 1A 3A  VYilbasi Yillik
dahil ettigimizde, Akgansa’nin istirak portfoyl ~3.6mlyr TL'ye ulasti (2G23 TL getiri 329% 96%  186%  135%
sonunda ~1.7mlyr TL). Bu deger, Ak¢ansa’nin katihm portféyid son piyasa XU100'e gore getiri 25% 36% 89% 34%
degerinin ~%11’ine denk geliyor. Ana Hissedarlar

. Sabanci Holding <SAHOL TI> 39.7%
) Riskler... i) Cimento fiyatlarinda disUs, ii) Eneriji fiyatlarinda artis Heidelbergcement AG 39.7%
Diger 20.6%
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mailto:bsalman@terayatirim.com

‘L)TERA

Degerleme
iNA analizi sonucunda, Akgansa igin hisse basi TL178 hedef degere ulastik.

Tablo: Ak¢ansa iNA Analizi

Ciro 16,010 23,918 29,566 33,980 37,102 39,685 42,066 44,590
FAVOK 4,116 6,150 7,602 8,737 9,539 10,203 10,815 11,464
Vergiler -707 -1,177 -1,450 -1,661 -1,807 -1,928 -2,042 -2,165
Yatirimlar -788 -1,178 -1,456 -1,674 -1,827 -1,955 -2,072 -2,196
Net isletme Sermayesi

Degisimi -389 -529 -375 -292 -205 -170 -157 -168
Serbest Nakit Akimlari 2,232 3,266 4,320 5,111 5,700 6,151 6,545 6,934
Ciro Biiyiimesi % 79.9% 49.4% 23.6% 14.9% 9.2% 7.0% 6.0% 6.0%
FAVOK Bilyiimesi % 207.3% 49.4% 23.6% 14.9% 9.2% 7.0% 6.0% 6.0%
FAVOK Mariji % 25.7% 25.7% 25.7% 25.7% 25.7% 25.7% 25.7% 25.7%
SNA Marji % 13.9% 13.7% 14.6% 15.0% 15.4% 15.5% 15.6% 15.6%
AOSM 23.3% 23.1% 23.1% 23.1% 23.1% 23.1% 23.1% 23.1%
Sonsuz Bliyime Orani 6.0%

Hedef Hisse Fiyati 178

Getiri Potansiyeli 2%
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Genel Merkez

Adres : Eski Biiyiikdere Cd. No.:9 iz Plaza Giz Kat:11 Maslak/istanbul
Telefon : +90 212 365 10 00

E-Posta : arastirma@terayatirim.com

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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