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"Akcansa’nin 2017 Yilinin Son Ceyregindeki Net Déonem Kari
46mn TL ile Beklentiler Dogrultusunda Gergeklesti...”

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 13,95TL

Fiyat 10,78 2,8 USD
BiST 100 116.859 30.686 USD
TL/$ 3,81 TL (TCMB Kuru)
Yiiksek Son 1Yl 13,60 TL
Diisiik Son 1 YI 10,38 TL
Hisse Adedi (mn) 191
Piyasa Degeri (mn TL) 2.064
Halka Agik k(%) 19,0
Net Borg(mn TL) 333
Halka Acik Kismin Piyasa Degeri (mn TL) 392
Uluslararasi Yatirimci Takas Orani(%) 24,4
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilhik

TL Getiri -3,7% 3,9% -19,2%
BiST-100 -1,1% 12,8% 29,9%
BiST-100 Géreceli -2,6% -80%  -37,8%
Giinliik is.Hc.Ort. mn TL (son iig ay) 1,1
(mn TL) 4G2016 4C2017 % Deg.
Net Satig 372,9 427,9 14,8%
Briit Kar 95,9 93,6 -2,4%
FAVOK 90,5 94,6 4,6%
Ana Ort. Payi Kar/Zarari 53,1 45,8 -13,7%
F/K FD/FAVOK

AKCNS 13,9 7.8
BIST - Gimento 17,3 11,6
BIST-100 9,9 a.d.
Akcansa Son Bir Yil Ort. 11,6 7,89

HiSSE PERFORMANSI
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Not:02.03.2018 kapanis verileri kullaniimigtir. a.d. anlamli degil
*Kaynak : Bloomberg

Akcansa'nin 4C2017'deki net donem ana ortaklik kari
bir 6nceki yilina ayni geyredine gére %14 oraninda
azalarak 45,8mn TL olmus ve hem bizim beklentimiz
olan 47mn TL, hem de piyasa beklentisi olan 46mn
TL'ye yakin gergeklesmistir.

Sirket'in 2017 yili net dénem ana ortaklik kari ise son
ceyrek kar rakami ile birlikte 148,7mn TL olarak
gerceklesmistir. Bir 6nceki yilda 268,4mn TL ana
ortaklik kar elde edilmisti. Bir 6énceki yil 26,2mn TL
istirak satis kar ve daha yliksek brit kar elde
edilirken, daha az faiz gideri kaydedilmisti.

Sirket'in satis gelirleri 4C2017'de 427,9mn TL
gergekleserek bir dnceki yilin ayni dénemine gore
% 14,8 oraninda artarken, iyi hava kosullari ve taleple
birlikte yurt ici satislar %16,4 oraninda artarak
400,8mn TL'ye yikselmistir. Diger yandan, yuksek
enerji giderleri ve TL'deki deder kaybi maliyetler
Uzerinde baskl yaparken, satis maliyetleri %?20,7
oraninda artis kaydetmistir. Maliyetlerin satiglardan
daha ylksek oranda biylmesine bagl olarak Sirket’in
brit kar ayni ddénemler itibariyle %2,4 oraninda
diserek 93,6mn TL'ye gerilemistir. FAVOK ise
94,6mn TL ile bir onceki yilin ayni ceyredine goére
%4,6 oraninda artis gdstermistir. Net ve brat kar
marjlari 4C2017'de sirasiyla %11 ve %22 olarak
gerceklesmistir. FAVOK mariji ise %22,1 olmustur.

Marmara bodlgesindeki ylksek hacimli projeler ve
taleple birlikte, normal hava kosullarinda 2018 yilinda
onceki yilla gbére daha iyi bir performans
beklemekteyiz. Yurtigi cimento fiyatlan da
enflasyondaki maliyet artislarini kompanse etmesi
beklenmektedir. Bu kapsamda Sirket'in 2018 yilinda
marjlarinda kismi yikselis beklerken, FAVOK marji
beklentimiz %21,5'dir.

Akcansa’nin hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki
degisiklikler ile piyasa carpanlarindaki glincellemelere
badl olarak 2.633mn TL'den 2.671mn TL'ye; hedef
hisse fiyatinm da 13,75 Tl'den 13,95 TlL'ye
glincelliyoruz. Akgansa hisseleri glincelledigimiz hedef
hisse fiyatina gére %22,7 oraninda iskontolu islem
gérmektedir Bu nedenle, Akcansa ile ilgili daha dnceki
“EKLE"” 6nerimizi de “AL" olarak dedistiriyoruz.




Sirket’in 2017 yili kari
148,7mn TL...

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

Akgansa’nin, 2017 yilindaki satislari bir énceki yilin ayni dénemine %4
oraninda artis g6sterirken, maliyetler %15,9 oraninda artis kaydetmistir.
Maliyetlerin satis gelirlerinden daha yiksek oranda artmasina bagdh
olarak brit kar %26,1 oraninda azalarak 305,8mn TL'ye gerilemistir.
FAVOK gelirleri de %?24,4 oraninda gerilemis ve 308,5mn TL olmustur.
Briit kar ve FAVOK marji ise sirasiyla %20,1 ve %?20,3 olmustur.

SATISLAR

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Faaliyet Giderleri (-)

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri
NET FAALIYET KARI/ZARARI
FAVOK

Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri
Faaliyet Digi Finansal
Gelirler/Giderler

Vergi Gideri/Geliri

Net Dénem Kari Zarari
Ana. Ort. Karn Zaran

FINANSAL ORANLAR

2G16 3G16 4G16 1G17  2G17 2016 2017

3290 406,9 352,3 3729 2981 3914 401,6 4279 14,8% 1.461,1 1.519,0 4,0%
246,6 282,6 240,9 277,0 250,6 319,3 309,0 334,3 20,7% 1.047,1 1.213,2  159%
824 1243 111,3 959 47,6 720 926 93,6 -24% 4139 3058 -26,1%
183 196 180 252 200 21,2 187 204 -19,0% 81,2 80,3  -1,1%
64,1 1047 933 70,7 27,6 509 739 732 35% 3328 2255 -32,2%
19 23 24 12 43 42 12 05 ad  -79 -103 a.d.
62,2 1024 90,9 694 233 466 727 726 46% 3249 2152 -33,8%
82,3 1230 1121 905 47,6 713 949 946 46% 4079 3085 -24,4%
239 02 269 -03 230 04 26 00 ad 507 261 -48,6%
50 -11,3 -88 -20 92 -196 -179 -148 ad 271 -61,6 ad
120 183 170 141 28 54 110 11,8 -167% 61,5 30,9 -49,8%
69,1 730 91,9 530 344 220 464 46,0 -132% 287,0 1488 -48,1%
69,0 728 915 531 348 219 462 458 -137% 2864 1487 -48,1%

Brit Kar Marji
Faaliyet Kar Marji
FAVOK Mariji
Net Kar Marji

251% 30,5% 31,6% 257% 16,0% 184% 23,1% 21,9% = 28,3% 20,1% =
18,9% 252% 258% 18,6% 7,8% 11,9% 18,1% 17,0% = 22,2% 14,2% =
25,0% 30,2% 31,8% 24,3% 16,0% 18,2% 23,6% 22,1% - 27,9% 20,3% -
21,0% 17,9% 26,0 14,2% 11,7% 5,6% 11,5% 10,7% - 19,6%  9,8% -

a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Akgansa, Ziraat Yatirm

2017 yatirim tutar1 117,7mn TL
olmustur...

Sirket hisse basina briit
0,6686TL temettii 6demeyi
planlamakta...

Akcansa’nin 2018 yilinda
169mn TL kar elde etmesini
bekliyoruz...

Akgansa’nin 2017 yilinin son geyredindeki yatirnm harcamalari 35,5mn
TL olurken, son ceyrek yatinmlarla birlikte 2017 yili toplam yatirnmlar
117,7mn TL'ye yilkselmis; ancak bir onceki yilin yatirm tutarn olan
132mn TL'nin altinda gergeklesmistir.

Sirket, 2017 yili karindan hisse basina briat 0,6686TL (net 0,56831)
nakit temetti 6deme kararini Genel Kurul onayina sunmaya karar
vermigstir. Teklif edilen nakit kar payi kullanim tarihi 29 Mart 2018'dir.
Buna godre, 02.03.2018 tarihine gbére temetti verimi %6,2 olarak
hesaplanmaktadir. Sirket'in son bes yillik ortalama temettd verimi
%6,0'dIr.

Akcansa’nin 2018 yilinda 169mn TL kar ve 353mn TL FAVOK geliri elde
edecegini beklemekteyiz. Buna gére, 2018 yilinda Sirket'in 2018 yili net
kar ve FAVOK marji beklentimiz sirasiyla %10,3 ve %21,5dir.

Fnansal Tahminler

2018T 2019T
(Mn TL)

Satis Gelirleri 1.461 1.519 1.643 1.777 1.915
FAVOK 410 310 353 388 417
Net Kar 286 149 169 191 208
FAVOK Mariji 28,0% 20,4% 21,5% 21,9% 21,8%
Net Kar Mariji 19,6% 9,8% 10,3% 10,8% 10,9%

Kaynak: Ziraat Yatirm
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Akgansa icin hedef hisse Tahminlerimizdeki degisiklikler ve piyasa garpanlarindaki giincellemelere

fiyatini 13,95 TL olarak bagl olarak Akcansa hisseleriyle ilgili hedef piyasa dederini 2.633mn

giincelliyoruz... TL'den 2.671mn TL'ye ylkseltirken, hedef hisse fiyatini da 13,75 TL'den
13,95 TlL'ye revize ediyoruz. Akcansa hisseleri glincelledigimiz hedef
hisse fiyatina gére %22,7 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu
nedenle, Akcansa ile ilgili daha 6nceki “EKLE"” 6nerimizi “AL"” olarak
degistiriyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama
Kullanilan Yontem (Mn TL)
*Indirgenmis Nakit Akimlari (%12,9 iskonto, %4 buyime) 2.631
Benzer Sirket Kargilastirmasi (FD/FAVOK : 10,0x, F/K: 14,80) 2.829
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 2.671
Hedef Hisse Fiyati 13,95 TL
Akcansa Hisse Fiyati (02.03.2018) 10,78
iskonto Orani 22,7%

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

DONEN VARLIKLAR 569 569 644 713 11%
Nakit ve Nakit Benzerleri 22 22 23 53 125%
Ticari Alacaklar 399 399 417 470 13%
Diger Alacaklar 4 4 34 28 ad.
Stoklar 135 135 160 151 -6%
Diger Dénen Varliklar 10 10 10 11 12%

DURAN VARLIKLAR 1.136 1.136 1.199 1.203 0%
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 a.d.
Finansal Yatirmlar 213 213 219 193 -12%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0 0 a.d.
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 0 0 0 0 ad.
Maddi Duran Varliklar 744 744 800 830 4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 172 172 170 172 1%
Diger Duran Varliklar 7 7 10 7 -28%
TOPLAM AKTIFLER 1.705 1.705 1.843 1.916 4%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 327 327 528 715 35%
Finansal Borglar 1 1 97 385 298%
Uzun V. Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 11 11 112 0 -100%
Ticari Borglar 271 271 276 287 4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 43 43 43 42 -3%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 178 178 88 92 5%

Finansal Borglar 101 101 a.d.
Ticari Borglar 0 0 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 77 77 88 92 5%

OZSERMAYE 1.201 1.201 1.227 1.109 -10%
Odenmis Sermaye 191 191 191 191 0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 173 173 172 172 0%
Net Dénem Kari/Zarari 281 281 286 149 -48%
Diger 701 701 724 714 -1%
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 13 13 12 12 -3%

TOPLAM PASIFLER 1.705 1.681 1.843 1.916 4%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL)
SATISLAR 1.469 1.469 1.461 1.519 4%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.040 1.040 1.047 1.213 16%
BRUT KAR/ZARAR 428 428 414 306 -26%
Faaliyet Giderleri (-) 70 70 81 80 -1%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 359 359 333 225 -32%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -7 -7 -8 -10 ad.
NET FAALIYET KARI/ZARARI 352 352 325 215 -34%
FAVOK 430 430 317 308 -3%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Gideri 21 21 51 26 -49%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -24 -24 -27 -62 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 66 66 62 31 -50%
Net Donem Kari 283 283 287 149 -48%
Ana Ort. Net Donem Kari 281 281 286 149 -48%
a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Akcansa, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatirnm Arastirma-Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedikge énlimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)
AL : %20,01 ve Uzeri artig EKLE : %10,01 ile %20 araldinda artis TUT : -%10ile %10 araliginda degisim

AZALT : -%10,01 ile -%20 aralidinda azalma SAT : -%20,01 ve (izeri azalma IZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miigteri arasinda imzalanacak yatinm danigsmanhigi
sOzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan

bilgilere dayanilarak yatirnm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirliik 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 / 44 44 979

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