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A1 CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI GEKINCEYi OKUYUNUZ.
Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [
olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize .

uygun sonuglar dogurmayakili. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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= AKCNS yilin glincii geyreginde 103,7 milyon TL FAVOK elde etmigtir. Yillik bazda sirketin elde
ettigi FAVOK %-12,11 azalig gosterirken geyreklik bazdada %-30,27 azalis oldugu
gorilmektedir. FAVOK marji bu yilin tGigiincli ceyreginde gegen yilin ayni dénemine gére 8,16
puan gerileyerek %13,8 olmustur. Bir énceki ceyrege gore ise FAVOK marjinda 7,48 puan

dusus gozlemlenmigtir.

= Sirketin likidite oranlarina bakildiginda genel olarak yillik baz da gerileme oldugu gortulmektedir.
Bir dnceki yilin 3.ceyreginde 1,24 duzeyinde olan cari oran bu yilin UgUncu ¢eyreginde
1,00seviyesine gerilemigtir. Likit oran ise gegen yilin ayni ¢eyregine goére 0,99'dan 0,67’ye

geriledigi gorulmektedir. Nakit Oran bir dnceki geyrekte 13,62 ‘den 12,52 ‘ye gerilemisgtir.

= Sirketin toplam bor¢ orani bu yilin Gglncl ceyreginde gecen yilin ayni dénemine goére
kiyaslandiginda %49,67'den %50,56’ya yukseldigi gorulmektedir. Ceyreklik bazda bakildiginda
ise toplam borglarin toplam varliklara oraninin 52,46 ‘dan 50,56 ‘ya dustugu gorulmektedir. Yilin
Uclincu ceyreginde sirketin net finansal borcunda bir iyilesme oldugu goérilmektedir. 3 ¢eyrekte
sirketin net finansal borcu 443 milyon TL duzeyinde gerceklesmistir.Yilin ilk yarisina gore Net
bor¢ yatay kalmasina ragmen finansman gideri / net satiglar hem ¢eyrek hem de yillik bazda
iyilesme devam etmektedir. Son ¢eyrek verilerine goére oran 4,6 seviyesine gerilemistir. Buna
ragmen Toplam Borg / Ozsermaye orani ise yillik bazda 4 puan artisa karsilik ¢eyrek bazda 10

puan dusus ile 103,28 seviyesine gelmistir.

* Yilin dglncl geyredi itibariyle sirketin net yabanci para pozisyonu -38,904 milyon TL duzeyinde

bulunurken s6z konusu rakam bir dnceki geyrege gore -15,837 milyon TL seviyesindeydi.

= Sirketin faaliyet oranlarina bakildiginda alacak tahsil siresinin bir dnceki ceyrege gore yaklasik
2 gun duserek 68 gun olarak gerceklestigi gértlmektedir. Stok devir hizi ise bir dnceki geyrege
gore yilin uguncu ceyreginde 8,15'den 7,50°’ye gerilemistir.Sirketin nakit dondirme suresi bir

6nceki ceyrege goére 31,02 ‘den 36,91 ‘e ylkselmistir.
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uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin HISSE KO U
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= Akcgansa, 22 Ekim 2021 tarihinde, bagli ortakligi Karcimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
sermayesinde sahip oldugu %51 oranindaki paylarin tamamini, toplam 5 mn USD nakit
bedelle Beygim Beton Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi'ne satmis ve bu islemden yaklasik 33.5

mnTL kar yazdigini agiklamisti. Bu rakami 4C21 finansallarinda gérmeyi bekliyoruz.

= Sirketin degerleme oranlarinda bakildiginda Firma Degeri/FAVOK carpaninin bir dnceki geyrege
gore 7,53x’ten 8,05x’e yukseldigi gorulmektedir. F/K orani ise yine geyreklik bazda 14,41x’den
17,54x’e yukselmigtir. Sirketin PD/DD orani bir o6nceki ceyrege goére 2,36x'dan 2,24x’e
gerilemigtir.

= Cimento,Beton sektdriindeki benzer sirketlerin F/K, PD/FAVOK , PD/ Esas Faaliyet Kari , PD/Net
Satis Carpanlarina esit agirlik vererek benzer sirketler carpan degerlemesinde hisse bagi 22.12

TL olarak Alim yonunde 6neride bulunmaktayiz.

FK (Fiyat Kazanc)

FK (Fiyat Kazang) -+ Cimento, Beton
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OZET BILANCO [bin TL]
DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger D6nen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Var.
Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varliklar
TOPLAM AKTIFLER

OZET GELIR TABLOSU [bin TL]
SATIS GELIRLERI
SATISLARIN MALIYETI (-)
BRUT KAR
FAALIYET GIDERLERI (-)
Arastirma ve Gelistirme Gid.
Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI
DiG. FAAL. GELIR
DiG. FAAL. GiDERLER (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
YATIRIM FAAL. GELIRLER
YATIRIM FAAL. GiIDERLER
FINANSAL GELIRLER
FINANSAL GIDERLER (-)
VERGiI ONCESi KAR/ZARAR
OD. VERGI VE YASAL YUK. (-)
Donem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
NET DONEM KARI/ZARARI

DIiGER VERILER [bin TL]

KIDEM TAZMIiNATI
AMORTISMAN GID.

YABANCI PARA POZISYONU NET

2021/09
1.181.106
147.819
519.100
75.792
389.836
48.559

0
1.538.771
5.299
880.834
172.732
2.858

0
2.719.877

2021/09
1.976.890
1.649.179

327.711

83.020
0
12.023
70.997
244.691
21.765
48.896
217.560
784

0
45.775
90.174
173.944
43.600
47.005
-3.405
128.849

2021/09
1.127,0
82,1
-38,9

2020/09
920.420
256.056
408.572
50.417
188.273
17.102

0
1.330.866
4.494
836.731
170.503
5.070

0
2.251.286

2020/09
1.377.370
1.152.928

224.442

75.963
0
12.438
63.525
148.479
19.454
48.003
119.930
3.164

0
39.012
67.294
94.811
21.122
25.771
-4.649
73.607

2020/09
2.435,2
75,1
46,9

AKCNS
2021/09
KV YUKUMLULUKLER 1.180.975 740.360
Finansal Borglar 507.789 315.739
UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 0 5.598
Ticari Borglar 588.167 348.350
Diger Borglar 16.313 20.347
UV YUKUMLULUKLER 194.232 377.833
Finansal Borglar 83.516 278.646
Borg ve Gider Karsiliklari 66.097 59.125
Ertelenmis Gelirler 0 0
0z SERMAYE 1.331.475 1.121.106
Sermaye 191.447 191.447
Net Donem Kari 128.849 73.607
Gecmis Yil Karlari 170.592 170.768
TOPLAM PASIFLER 2.719.877 2.251.286
Mali Rasyolar Cari Onceki
Cari Oran 1,00 1,24
Likidite Rasyosu 0,67 0,99
Ozsermaye/Aktif (%) 48,95 49,80
Fin. Gider / Net Satis (%) 4,71 3,95
Yatirimlar / Net Satis 29,37 46,73
Alacak Tahsil Siresi (Gun) 68 72
Stok Devir Suresi (Gun) 49 43
Tic. Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 80 83
Faaliyet Donglsi (Gin) 37 32
FAALIYET DONGUSU

= Alacak Tahsil Siresi(Gun)
Tic. Borg Odeme Siiresi (Giin)

= Stok Devir Suresi (Gun)
= Faaliyet Donglisu (Gun)

Al CAPITAL ARASTIRMA

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi

LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital

Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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M.Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

Furkan Agar
Arastirma Uzman Yardimcisi

A1 Capital’de Hesap A¢mak igin Bizi
Arayin:

+90 850 532 2121
info@alcapital.com.tr

CEKINCE ..

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
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 sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bslimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatiim Menkul Degerler A.S. Arastirma
BSlimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinnmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligl ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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