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lyi hava kosullar1 ve artan talep
satis gelirlerini artirdi...
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Akcansa yilin iclincii ceyreginde 46,2mn TL net
kar elde ettigini duyurdu, sirket gecen yilin aym

AL

Hedef Fiyat: 13,10 TL

doneminde ise 91,5mn TL net kar elde etmisti. ] n us$
Bizim bu ceyrege iliskin tahminimiz Akcansa’nin Fiyat 11,35 2,97
50mn TL net kar elde etmis olabilecegi BIST 100 111.293  29.131
yoniindeyken, piyasadaki ortalama net kar USS$ (MB Alis): 3,83
beklentisi de 46mn TL seviyesindeydi. Sirketin, 03 52 Hafta Yiksek: 13,83 376
52 Hafta Diisiik: 11,05 2,94

Agustos 2016’da portfoyiinde yer alan, Hobim
Bilgi islem Hizmetleri A.S.'nin %24,12 oranindaki
(96.482,56 TL nominal tutarli) payin1 satmis
oldugunu ve satis islemi sonunda bir sefere
mahsus olmak lzere 26mn TL satis geliri elde

Bloomberg/Reuters Kodu:

AKCNS.TI/ AKCNS.IS

Hisse Senedi Sayisi (Mn):

191
(TL Mn) (US$ Mn)

Piyasa Degeri: 2173 568
etmis olmasinin 3C16 kar rakamina etki etmis Halka Agik PD: 413 108
oldugunu hatirlatmak gerekir. Bu ceyrege iliskin
net kar rakaminin da eklenmesiyle sirketin
9A17°de kimile net kar rakam 102,9 TL S1A s1Y YB
seviyesine ulasmis oldu (9A16: 233,3 TL net kar). TL Getiri (%): -0,1 2,4 8,9
Sirketin lclincli ceyrekte satis gelirleri rakami USS Getiri (%): ) 62 202 155
onceki yilin aym donemine gore %14,0 oraninda B'_?'Tmo Be'at'fGet'"_(/"): o7 328 360
artisla 401,6mn TL olarak gerceklesti (3C16: Gf"'ort' \glem Hacmf (TL Mn): 21
352,3mn TL). Bizim Akcansa icin 3C17 satis Gin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn) 0.8
gelirleri tahminimiz 414mn TL seviyesindeyken, Beta 0.40
piyasadaki ortak beklenti satis gelirlerinin 405mn Yillik Volatilite (Hisse) 0.19
TL olabilecegi yoniindeydi. Bu ceyrekte yurt ici Yillik Volatilite (BIST 100) 0.17
satis gelirleri iyi seyreden hava kosullarinin ve
glclu talebin de etkisiyle yillk bazda %15,3 Ortaklik Yapisi %
oraninda artisla 358,5mn TL olarak Sabanci Holding 39,72
gerceklesirken, yurt dis1 satis gelirleri de yillik HeidelbergCement AG 39,72
bazda %3,8 oraminda artisla 51,0mn TL olarak Halka Agik ve Diger 20,56
), ¢ - Toplam 100,0
gerceklesti. Satis kinlimlarina baktigimizda;
Akcansa’nin 3C17°de cimento satis gelirleri yillk
bazda %13,3 oraninda artarak 318,6mn TL, hazir 14,0 - 110,0
beton satis gelirleri de yillik bazda %7,3 oraninda 13,5 I 1838
artarak 111,5mn TL olarak gerceklesmistir. 13,0 L 95.0
26 [ 550
2015 2016 9A16  9A17  2017T 12,0 :3(5)18
FIK 7,68 7,57 7,28 13,94 13,31 11,5 70,0
PDIDD 1,81 1,77 1,86 2,02 1,79 ol . ggg
Eg;g':t\l;oalf ?’(7)‘71' ?’32 ?’;; ?’?? ?’;; ’8-16 10-16 12-16 2-17 4-17 6-17 8-17 10-17 ’
m:: i:tr's('_?[ EVLL)M”) 1"21'2513 1"2‘22 1'222 1'(1)2\1, 1-?22 ——— Hisse Fiyati (TL) == BIST 100 Relatif
Hisse Basina Kar (TL) 1,48 1,50 1,22 0,54 0,85
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FAVOK, 94,9mn TL seviyesine gerilerken (3C16: 112,1mn TL), FAVOK mariji ise
yillk bazda 8,2 puan azalarak %23,6 olarak gerceklesti. Bizim 3C17 FAVOK
tahminimiz 91mn TL iken, piyasanin ortalama FAVOK beklentisi 92mn TL
seviyesindeydi.

Akcansa icin 13,10 TL olan hedef fiyatimizi korurken onerimizi AL olarak
revize ediyoruz... Beklentilerimiz dahilinde gelen Ulcilinci ¢eyrek sonuclari
neticesinde 13,10 TL olan 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi koruyoruz. 03
Kasim 2017 kapamisina gore hedef fiyatimizin %15,4 kazandirma potansiyeli
tasimas1 nedeniyle de ‘TUT’ olan onerimizi ‘AL’ olarak revize ediyoruz. 2017
yil sonunda Akcansa’nin 1,53mlr TL satis geliri ve 320mn TL FAVOK elde etmis
olacagim tahmin ediyoruz. Sirket 2017T F/K 13,31x ve 2016T FD/FAVOK 8,11x
carpanlariyla islem gormektedir.

Tablo 1: 3C Rakamlari

Milyon TL 9A16 9A17  Yilhik 3C16 3C17 Yillik 2G17 Ceyreklik

Satis Gelirleri 1.088 1.091 0,3% 352 402 14,0% 391 2,6%

Briit Kar 318 212 -33,3% 111 93 -16,8% 72 28,5%
Briit Kar Marji 29,2% 19,4% 31,6% 23,1% 18,4%

Operasyonel Kar 262 152 -41,9% 93 74 -20,8% 51 45,2%
Operasyonel Kar Marji 24,1% 14,0% 26,5% 18,4% 13,0%

FAVOK 317 214 -32,6% 112 95 -15,4% 71 33,1%
FAVOK Marji 29,2% 19,6% 31,8% 23,6% 18,2%

Net Kar 233 103 -55,9% 91 46 -49,6% 22 110,5%
Net Kar Marji 21,4% 9,4% 26,0% 11,5% 5,6%
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Tablo 2: Temel Finansallar

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

BIiLANCO (TL Mn) 2014 2015 2016, 2016/09 2017/09 %Deg
Maddi Duran Varulklar 709 744 800 765 820 7,1
Maddi Olmayan Duran Varuklar 166 172 170 168 170 1,0
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 227 220 229 215 207 (3,8)
Ticari Alacaklar 333 399 417 436 468 7,5
Hazir Degerler 13 22 23 34 63 87,8
Diger Kisa Vadeli Varuklar 155 148 204 138 205 48,1
Toplam Aktifler 1.602 1.705 1.843 1.755 1.932 10,1
Uzun Vadeli Bor¢lar 50 101 - - - A.D.
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 72 77 88 79 88 1,1
Kisa Vadeli Bor¢clar 85 56 252 309 486 57,3
Diger Kisa Vadeli YUkumlulikler 239 271 276 196 284 44,8
Toplam Yukumlilikler 447 504 616 585 858 46,8
Toplam Ozsermaye 1.156 1.201 1.227 1.171 1.074 (8,3)
Toplam Pasifler 1.602 1.705 1.843 1.755 1.932 10,1
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015 2016, 2016/09 2017/09 %Deg
Net Satislar 1.411 1.469 1.461 1.088 1.091 0,3
SMM 1.019 1.040 1.047 770 879 14,1
Brit Kar 392 428 414 318 212 (33,3)
Faaliyet Giderleri 67 70 81 56 60 7,0
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 324 359 333 262 152 (41,9)
Net Diger Gelir/Gid. 4) (7) 8) (7) (10) A.D.
Finansman Gelir / (Gid.) (24) (27) (25) (47) A.D.
Vergi Oncesi Kar 309 349 349 281 122 (56,7)
Vergi 58 66 62 47 19 (59,7)
Net Kar(Zarar) 250 283 287 234 103 (56,1)
Azintk Paylar 1 2 1 1 (0) A.D.
Ana Ortaklik Paylar 249 281 286 233 103 (55,9)

Kaynak: Seker Yatirim

FINANSAL ORANLAR 2014 2015 2016/ 2016/09 2017/09
Ozsermaye Karuug1 21,/% 24,0% 23,6% 25,5%% 14,5%
AKtit Karuugi 15,6% 1/,1% 16,2% 16,6% 8,5%
Brut Kar Marj 27,8% 29,2% 28,3% 29,2% 19,4%
Net Kar Marji 1/,1% 19,1% 19,6% 21,4% 9,4%
FAVOK Marj 2/,6% 29,3% 2/,9% 29,2% 19,6%
lop. Fin. Borglar/Uzsermaye 11,/% 13,0% 20,5% 26,4% 45,3%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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