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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 10,02 FD/IFAVOK (Cari):  4,3x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 7,59 F/K (Cari): 6,7x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti [ Sapma %
(mn TL) 3C18 2C18 Ceyreksel % 3C17 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 469 462 1% 402 17% 467 471 0% 0%
Briit Kar 117 124 -6% 93 26% - - m.d. m.d.
FAVOK 115 125 -8% 95 21% 121 112 -5% 3%
Net Donem Kari 59 69 -14% 46 28% 67 58 -12% 2%
Briit Kar Marji 24,9% 26,9% -2yp 23,1% 1,8yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 24,6% 27,0% -2,4yp 23,6% 0.9 yp 259% 23,8% -1,3yp 0.8yp
Net Kar Marji 12,6% 14,9% -2,3yp 11,5% 1,1yp 14,3%  12,4% -1,7 yp 0,3 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: Konsenstiis

Akcansa (AKCNS) 3C18 Finansal Sonuclari: Piyasa beklentilerine paralel (=)

Akcansa, 3C18°’de FAVOK ve net kar tarafinda beklentimizin altinda bir performans
sergilese de, sonuglar piyasa konsensiis tahminlerine paralel goriinmektedir. Ihracat
gelirlerindeki artis, yillik bazda sirketin gelir ve FAVOK biiyiimesini desteklemistir. 3C
sonuglarinin hisse performansi iizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Hem
degerleme siirecimizde kullandigimiz risksiz faiz oraninda gergeklestirdigimiz
revizyonlar hem de makroekonomik tahminlerimizde gerceklestirdigimiz giincellemeler
ardindan Akc¢ansa icin 16,80 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 10,02 TL’ye indiriyoruz.
Kisa vade icin Endeks Uzeri Getiri 6nerimizi Endekse Paralel Getiri seviyesine cekerken,
uzun vadede AL 6nerimizi ise devam ettiriyoruz.

e Akcansa yilin lclincii ceyreginde 59 mn TL net kar agiklarken, sirketin net kan yillik
bazda %28 artis gostermistir. Aciklanan net kar, bizim 67 mn TL’lik beklentimizin
altinda kalirken, 58 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahminlerine paralel
gerceklesmistir. Net kardaki artista, ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri
icindeki payinda gozlenen artisin etkili oldugu goriisiindeyiz. Bununla birlikte,
operasyonel tarafta beklentilerimizin altinda kalinmasi, 3C18 net Kkar
beklentimizdeki sapmay1 beraberinde getirmistir. Sirketin 9A18’deki net kar1 169,7
mn TL seviyesine ulasarak yillik bazda %65 yiikselis gostermistir.

e Sirketin bu donemde yurtici satis gelirleri 3C17’nin hafif altinda kalarak 349,5 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, ihracat gelirlerinde yillik bazda %125 artis gozlenmis ve
114,7 mn TL’Lik ihracat gelirine ulasilmistir. Satis gelirleri icinde ihracatin payinin
%13 seviyesinden %25 seviyesine yiikselmesi, toplamda ise 3C18’de kaydedilen 469
mn TL’lik satis gelirinin yillk bazda %17 artis gostermesinde etkili olmustur. Ulasilan
469 mn TL’lik satis geliri, 467 mn TL’lik beklentimizin ve 471 mn TL’lik Research
Turkey konsensus tahminlerine paralel gerceklesmistir.

e 3(C18’de kaydedilen 115 mn TL’lik FAVOK, yillik bazda %21 artisa isaret ederken,
ceyreklik bazda ise %8 gerileyerek 121 mn TL’Lik beklentimizin altinda kalmus,
bununla birlikte 112 mn TL’lik Research Turkey konsensiis tahminlerine paralel
seyretmistir. FAVOK marj1 ise %25,9 seviyesindeki beklentimizin altinda kalarak
%24,6 seviyesinde gerceklesirken, yillk bazda 1 puan iyilesmis, ceyreklik bazda ise
2,4 puan gerilemistir.

e 3C18’de sirketin finansman giderleri 18 mn TL seviyesinde gercekleserek, 3C17’ye
paralel bir seyir gostermistir. Bu donemde sirketin net borcu, 2C18’deki 383 mn TL
seviyesinden 3C18’de 304 mn TL seviyesine gerilemistir.

e Sirket, yilbasindan bugiine BIST’e goére %10 negatif bir getiri performansi
sergilerken, son 1 ayda da %4 endeks altinda bir getiri performansi gostermistir.
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Revizyonlar:

e Hem degerleme siirecimizde kullandigimz risksiz faiz oraninda gerceklestirdigimiz
revizyonlar hem de makroekonomik tahminlerimizde gerceklestirdigimiz
giincellemeler ardindan Akcansa icin 16,80 TL seviyesindeki hedef fiyatimz1 10,02
TL’ye indiriyoruz. Kisa vade icin Endeks Uzeri Getiri 6nerimizi Endekse Paralel Getiri
seviyesine cekerken, uzun vadede AL onerimizi ise devam ettiriyoruz.

e 3C18 verileri ardindan 2018, 2019 ve 2020 yilsonuna iliskin satis geliri
beklentilerimizde 6nemli bir degisiklige gitmezken, FAVOK ve net kar tahminlerimizi
asag1 yonde revize ediyoruz.

2019 2020
Degisim Eski Yeni Degisim Eski Yeni Degisim
Satis Gelirleri  1.765,3 1.765,0 0,0% 1.872,3 1.862,7 -0,5% 1.992,9 1.968,8 -1,2%
FAVOK 504,1 399,6 -20,7% 525,8 403,9 -23,2% 560,3 380,1 -32,2%
FAVOK Marji  28,6% 23% -0,06 28,1% 21,7% -0,06 28,1% 19,3% -0,09
Net kar 335,4 228,4 -31,9% 346,9 231,1 -33,4% 357,3 211,7 -40,8%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Aciklanan l Beklenti E Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 3G18 2G18 Ceyreksel %  3G17 Yillik % VKY Kons. { VKY Kons.
Net Satiglar 469 462 1% 402 17% 467 471 0% 0%
SMM -352 -338 4% -309 14% - - m.d. m.d.
Brit Kar 117 124 -6% 93 26% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -22 -20 8% -19 19% - - m.d. m.d.
FVOK 94 104 -9% 74 28% - - m.d. m.d.
FAVOK 115 125 -8% 95 21% 121 112 -5% 3%
Op. Olmayan Gelir/Gider -18 -18 3% -17 9% - - m.d. m.d.
VOK 76 86 -12% 57 33% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 59 69 -14% 46 28% 67 58 -12% 2%
Briit Kar Mariji 25% 27% -2yp 23% 1,8yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 25% 27% -2,4yp 24% 0,9 yp 259%  23,8% -1,3yp 0,8 yp
Net Kar Mariji 13% 15% -2,3Yyp 11% 1,1yp 143% 12,4% -1,7 yp 0,3 yp
Bilango (mn TL) 9A18 6A18 9A17
Dénen Varliklar 1.021 848 20% 736 39%
Hazir Degerler 258 91 184% 63 310%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 506 515 -2% 468 8%
Stoklar 238 224 6% 161 48%
Diger Donen Varliklar 19 19 0% 44 -58%
Duran Varliklar 1.192 1.222 -2% 1.196 0%
Aktif Toplami 2.213 2.070 7% 1.932 15%
KV Borglar 895 788 13% 770 16%
KV Finansal Borglar 462 374 23% 486 -5%
KV Ticari Borglar 377 364 4% 245 54%
Diger KV Borglar 56 50 12% 39 44%
UV Borglar 189 190 -1% 88 114%
UV Finansal Borglar 100 100 0% 0 a.d.
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 89 90 -2% 88 1%
Oz Sermaye 1.129 1.091 3% 1.074 5%
Pasif Toplami 2.213 2.070 7% 1.932 15%
Net Borg 304 383 -21% 423 -28%
Alacak Tahsilat Stresi 101 103 107
Stok Isleme Stiresi - Y lllik 52 49 51
Ticari Borg Odeme Siiresi - Y 86 82 75
Nakit Dondlrme Siiresi 87 89 99

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

yvatirirm 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 yer 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 dclincii kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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