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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 9,10 FDIFAVOK (Cari)  5,3x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 6,11 F/K (Cari) 7,5X
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 1C19 4G18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 407 397 3% 388 5% 400 393 2% 4%
Briit Kar 34 55 -37% 70 -51% - - m.d. m.d.
FAVOK 31 44 -30% 70 -56% 55 46 | -45% -33%
Net Donem Kari 20 8 139% 41 -52% 19 13 3% 48%
Briit Kar Marji 8,4% 13,8% -5,3yp 18,0% -9,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 7,5% 11,1% -3,6 yp 18,1% -10,6 yp 138% 11,7% -6,3yp -4,2 yp
Net Kar Marji 4,8% 2,1% 2,8yp 10,7% -5,8 yp 4,8% 34%  Oyp 1,4yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Akcansa (AKCNS) 1C19 Finansal Sonuclari: Zayif performans fiyatlandi (=)

Akgansa yilin ilk ¢eyreginde 19 mn TL’lik beklentimize paralel, 13 mn TL’lik Research
Turkey konsensiis beklentisinin ise lzerinde 19,7 mn TL net kar acikladi. Operasyonel
tarafta zayif sonuglar goérsek de maddi duran varlik satis kar1 nedeniyle net kar piyasa
beklentilerini asti. Sirket hisseleri ise yilbasindan bugiine endekse gore %7 negatif
performans sergiledi. Ilk c¢eyrekteki zorlu kogsullarin hisse fiyatina yansidigi
gorisiindeyiz. Ak¢ansa icin hedef fiyatimiz 9,10 TL olup, uzun vadeli “TUT”, kisa vadeli
“Endekse Paralel Getiri” 6nerimiz siirmektedir.

o lhracatin katkisiyla satis gelirlerinde yilik bazda %5 artis gerceklesti - 1C19’da
sirketin yurt ici satis gelirleri, insaat sektoru aktivitesindeki yavaslamaya paralel
yillk bazda %27 daralarak 248 mn TL seviyesinde gerceklesti. Satislarin ihracata
yonlendirilmesine paralel sirketin ihracat gelirleri bu donemde yillik bazda %224
artisla 153,7 mn TL’ye ulasmistir. ihracat gelirlerinin destegiyle birlikte Akcansa’nin
toplam satis gelirleri 407 mn TL’ye ulasarak yillik bazda %5 biiyiime kaydederken,
sirketin satis gelirleri, hem bizim 400 mn TL hem de Research Turkey ortalama satig
geliri beklentisi olan 393 mn TL’ye paralel gerceklesmistir.

e FAVOK, en diisiik piyasa beklentisinin de altinda kald1 - Yilin ilk ceyreginde iiriin
fiyatlarinda artis yapilmamasi, buna karsilk artan yakit giderlerinin kurlardaki
hareketle maliyetleri negatif etkilemesi ve bunlara ek olarak faaliyet giderlerinin
satislara oraninin 1C18’deki %5,3 seviyesinden 1C19°da %6,6 seviyesine yukselmesi,
sirketin FAVOK rakamim negatif etkilemistir. 1C19°da 30,7 mn TL FAVOK aciklayan
sirketin FAVOK rakaminda yillik bazda %56 gerileme gozlenmistir. Aciklanan FAVOK,
hem bizim 55 mn TL’lik hem de Research Turkey ortalama FAVOK beklentisi olan 46
mn TL’nin altinda bir performans sergilerken, en diisiik Research Turkey FAVOK
beklentisi olan 36 mn TL’nin de altinda kalmistir. FAVOK marj1 ise yillik bazda
yaklasik 11 puan gerileyerek %7,5 seviyesinde gerceklesti.

¢ Net kar beklentimize paralel gerceklesti - Operasyonel tarafta beklentilerin altinda
kalan sonuclar, 1C18’deki net finansal giderin 12,8 mn TL’den 1C19’da 31,6 mn
TL’ye yiikselmesi net karliliga negatif etkilese de, agirlikli olarak maddi duran varlik
satis kar1 nedeniyle yatinm faaliyetlerinden elde edilen 41 mn TL’lik gelir (1C18:
13,6 mn TL gelir), sirketin net karindaki dususu sinirlandirmistir. 1C19’da 19,7 mn TL
net kar aciklayan sirketin net kan yillik bazda %52 gerileme kaydederken, bizim 19
mn TL’lik beklentimize paralel, Research Turkey ortalama net kar beklentisi olan 13
mn TL’nin ise Uzerinde gerceklesmistir.

¢ Yilbasindan bugiine endeksin altinda performans sergiledi - Operasyonel tarafta
beklentilerin altinda kalinsa da sirketin net kan, 1C19’da piyasa beklentisinin
uzerinde gerceklesti. Sirket hisseleri ise yilbasindan bugiine endekse gore %7 negatif
performans sergiledi. ilk ceyrekteki zorlu kosullarin fiyatlandig1 gériisiindeyiz.
Akcansa icin hedef fiyatimz 9,10 TL olup, uzun vadeli “TUT”, kisa vadeli “Endekse
Paralel Getiri” onerimiz stirmektedir.
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Aciklanan Beklenti E Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1G18 Yillik % VKY Kons. ﬁ VKY Kons.
Net Satislar 407 397 3% 388 5% 400 393 2% 4%
SMM -373 -342 9% -318 17% - - m.d. m.d.
Brit Kar 34 55 -37% 70 -51% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -27 -32 -16% -21 30% - - m.d. m.d.
FVOK 7 23 -67% 49 -85% - - m.d. m.d.
FAVOK 31 44 -30% 70 -56% 55 46 -45% -33%
Op. Olmayan Gelir/Gider 10 -15 a.d. 1 791% - - m.d. m.d.
VOK 17 7 134% 50 -65% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kar| 20 8 139% 41 -52% 19 13 3% 48%
Brit Kar Mariji 8% 14% -5,3yp 18% -9,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 8% 11% -3,6 yp 18% -106yp  138% 11,7% -6,3yp -4,2 yp
Net Kar Marji 5% 2% 2,8yp 11% -5,8 yp 4,8% 3,4% 0yp 1,4yp
Bilango (mn TL) 3A19 12A18 3A18
Donen Varliklar 918 996 -8% 714 29%
Hazir Degerler 137 275 -50% 46 197%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 442 444 -1% 468 -6%
Stoklar 275 245 12% 181 52%
Diger Donen Varliklar 65 32 106% 20 232%
Duran Varlklar 1.216 1.165 4% 1.246 -2%
Aktif Toplami 2.134 2.161 -1% 1.960 9%
KV Borglar 1.026 865 19% 716 43%
KV Finansal Borglar 566 462 23% 330 72%
KV Ticari Borglar 364 340 7% 310 18%
Diger KV Borglar 96 63 52% 77 25%
UV Borglar 146 188 -22% 192 -24%
UV Finansal Borglar 62 104 -40% 100 -38%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 84 85 -1% 92 -9%
Oz Sermaye 962 1.108 -13% 1.051 -8%
Pasif Toplami 2.134 2.161 -1% 1.960 9%
Net Borg 491 290 69% 384 28%
Alacak Tahsilat Suresi 100 102 102
Stok Isleme Siiresi - Yillk 60 56 48
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 91 91 75
Nakit Dondlrme Siresi 86 87 90

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile miisteri arasinda imzalanacak
vatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri

dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada ver alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek
bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmas1 sonucunda vyatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan, kdar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciinci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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