2C19 Finansal Sonucglari| Ak¢cansa Vak’f Yat”' Im

06 Agustos 2019 Sah

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 8,54 FD/IFAVOK (Cari)  6,5x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 6,56 F/K (Cari)  13,5x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 483 407 19% 462 4% 454 457 6% 6%
Briit Kar 79 34 129% 124 -37% - - m.d. m.d.
FAVOK 75 31 143% 125 -40% 71 68 : 5% 10%
Net Donem Kari 6 20 -70% 69 -91% 30 22 -80% -73%
Briit Kar Marji 16,3% 8,4% 7,8yp 26,9% -10,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 15,4% 7,5% 79 yp 27,0% -11,6 yp 15,6% 14,9% -0,2yp 0,6 yp
Net Kar Marji 1,2% 4,8% -3,6 yp 14,9% -13,7 yp 6,5% 48% i -53yp -3,6 yp

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
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Net kar beklentilerin altinda (-)

Ak¢ansa, 2€19°da beklentimizin %80, piyasa beklentisinin %73 altinda yillik bazda %91
disiisle 6 mn TL net kdr acikladi. Operasyonel karlilik beklentilerimizle uyumlu
gerceklesse de, tahminimizi asan net finansman giderleri, net kdrdaki sapmada etkili
oldu. Yilbasindan bu yana BIST100’e gore %7 negatif ayrisan hissenin beklentilerin
altinda gelen net kar nedeniyle 2C sonucglarina olumsuz tepki vermesini bekliyoruz.
Operasyonel seviyede beklentilerimizle uyumlu sonuglarin ardindan degerleme ve
onerimizde bir degisiklige gitmiyoruz.

e Yurtici talep daralmasi ihracat gelirleriyle telafi edildi - Akcansa’nin 2C19’da net
satis gelirleri beklentilere paralel yillik %4 artisla 483 mn TL’ye yiikselmistir. insaat
sektoriindeki daralmanin talebe yansimasiyla sirketin yurt ici satis gelirleri 2C19’da
yillk %26 azalarak 291 mn TL’ye gerilerken, ihracata yonlendirilen satislardaki
hacimsel artis ve kurun katkisiyla yurtdisi satis gelirleri %168 yiikselisle 184 mn TL’ye
ulasti. ik altr aylik dénemde konsolide ciro yillik %5 artisla 890 mn TL’ye yiikseldi.

e FAVOK, beklentimize paralel yillik %40 gerileme gosterdi - 2C19’da sirketin
cirosunda yillk bazda gozlenen sinirli biyiumeye karsiik, enerji ve vyakit
giderlerindeki yukselis kaynakli satis maliyetlerindeki artis %20 seviyesinde
gerceklesti. Ayn1 donemde faaliyet giderlerinin ciroya oram TL maliyetlerdeki artis
nedeniyle yillk 160 baz puan artarak 2C19’da %6 seviyesine yiikseldi. Boylece
sirketin 2C19’da FAVOK rakam beklentimizin %5, piyasa beklentisinin ise %10
iizerinde yillk bazda %40 daralmayla 74,5 mn TL seviyesinde gerceklesirken FAVOK
marj1 yilblk 12 puan azalarak 2C19°da %15,4 seviyesine geriledi. 1Y19’da sirketin
toplam FAVOK’ii ise 105 mn TL seviyesinde gercekleserek yillik %46 darald.

e Operasyonel olmayan giderler net karda sapmaya neden oldu - Sirketin 2C19
finansallari operasyonel tarafta beklentilerimizle uyumlu olmakla birlikte,
beklentimizin %80, piyasa beklentisinin de %73 altinda yillik bazda %91 gerileme ile 6
mn TL net kar acikladi. 2C18’de 17,6 mn TL net finansal gider kaydeden
Akcansa’nin, 2C19°da artan kur ve faiz giderlerinin etkisiyle beklentimizin lizerinde
39 mn TL net finansal gider kaydetmesi, net kardaki sapmada onemli rol oynadi.
Toplamda ise sirketin net ka1 1Y19’da yillik %77 azalarak 25,6 mn TL’ye geriledi.

e Sirket hisselerinin 2¢19 sonuclarina olumsuz tepki vermesini bekliyoruz - Sirketin
2C19 performansi operasyonel tarafta beklentiler paralelinde gerceklesse de net kar
tarafinda beklentilerin oldukca altinda kalinmistir. Yilbasindan bu yana endeksten %7
negatif ayrisan sirket hisselerinin 2C19 finansallarina olumsuz tepki vermesini
bekliyoruz. Beklentilerimize paralel gerceklesen 2C19 finansal sonuclar sonrasi kisa
vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “TUT” onerimizi surdirirken, hisse basi
hedef fiyatimzi da 8,54 TL olarak koruyoruz.
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Aciklanan Beklenti E Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1G19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. ﬁ VKY Kons.
Net Satiglar 483 407 19% 462 4% 454 457 6% 6%
SMM -404 -373 8% -338 20% - - m.d. m.d.
Brit Kar 79 34 129% 124 -37% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -29 -27 7% -20 41% - - m.d. m.d.
FVOK 50 7 569% 104 -52% - - m.d. m.d.
FAVOK 75 31 143% 125 -40% 71 68 5% 10%
Op. Olmayan Gelir/Gider -40 10 a.d. -18 125% - - m.d. m.d.
VOK 10 17 -45% 86 -89% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 6 20 -70% 69 -91% 30 22 -80% -73%
Brit Kar Mariji 16% 8% 7,8yp 27% -10,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 15% 8% 7,9yp 27% -11,6yp  15,6%  14,9% -0,2yp 0,6 yp
Net Kar Mariji 1% 5% -3,6 yp 15% -13,7 yp 6,5% 4,8% -5,3yp -3,6 yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18
Donen Varliklar 822 918 -10% 848 -3%
Hazir Degerler 97 137 -29% 91 6%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 411 442 -7% 515 -20%
Stoklar 249 275 -9% 224 11%
Diger Donen Varliklar 66 65 1% 19 254%
Duran Varlklar 1.218 1.216 0% 1.222 0%
Aktif Toplami 2.040 2.134 -4% 2.070 -1%
KV Borglar 919 1.026 -10% 788 17%
KV Finansal Borglar 486 566 -14% 374 30%
KV Ticari Borglar 399 364 10% 364 10%
Diger KV Borglar 34 96 -65% 50 -33%
UV Borglar 158 146 8% 190 -17%
UV Finansal Borglar 70 62 12% 100 -30%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 88 84 5% 90 -2%
Oz Sermaye 963 962 0% 1.091 -12%
Pasif Toplami 2.040 2.134 -4% 2.070 -1%
Net Borg 459 491 -6% 383 20%
Alacak Tahsilat Suresi 96 100 103
Stok Isleme Siiresi - Yillk 61 60 49
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 92 91 82
Nakit Dondlrme Siresi 81 86 89

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
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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 bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
vatirim danmismanlig1 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, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciincii kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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