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Sirket Raporu/ 4G22 Bilango Degerlendirmesi 6 Mart2023
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2C22 beklenti—gerceklesme Hisse Fiyat Performansi Marjlar
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Net Kar, (i) beklenenden giiglii operasyonel performans, (ii) yeniden degerleme kazanci ve (iii) ertelenmis vergi geliri
etkenlerinin katkisiyla piyasa beklentisini ikiye katladi...

Kalekim4C22'de242 milyon TL Net Kar acgiklayarak (Piyasa Beklentisi:106 milyon TL, AK: 123 milyon TL), bir dnceki yila gére
%106 ve bir dnceki ceyrege gore %187 bliylime saglamisoldu.

(i) Hem ciro hem de FAVOK performansi, piyasabeklentisive AK Yatirim tahminlerinin lizerinde gergeklesti. Sirket,
geliriniyillik bazda %174 ve ceyreklik bazda %29 artirmayi basarirken, FAVOK marjiniyillik bazda 141 baz puan ve
ceyreklik bazda 283 baz puan artisla %21,78'e c¢ikardi. Sirket, 2022 tam yilini bir 6nceki yila gore %165 Ciro
biylimesi, %184 FAVOK biiyiimesi ve %138 Net Kar biiyiimesi ilekapatmisoldu.

(ii) Sirket,4C22’de Rusya'dakiyatirimamacli gayrimenkullerinden (152,3 bin m2 arsave 6,4 bin m2 bina) 30,5 milyon
TL yeniden degerleme kazanciraporladi. Burakam 4G22 Net Kar'inin %12,6'sina esittir.

(iii) Sirket, 4C22'de VUK’a gore diizenlenmis mali tablolari ve TFRS finansal tablolarindaki sabit kiymet kalemleri
arasindaki gergcege uygun deger farklarilizerinden 64,4 milyon TLertelenmis vergi geliri kaydetti. Bu rakam 4G22
Net Kar'inin %26,6'sina esittir.
Yeniden degerleme kazancini ve ertelenmis vergi geliri etkilerini hari¢ tuttugumuzda, 147,1 milyon TL
Diizeltilmis Net Kar'a ulasiyoruz, bu da 4C22'de %16,28’lik piyasa Net Marj beklentisi ve %19,07’lik AK Yatirim
Net Marj tahmini karsisinda %20,3’litk bir Diizeltilmis Net Marj gerceklesmesianlamina geliyor.

Dusls gosteren isletme sermayesi ihtiyaci, %35'lik bir SNA marjina ulasilmasina yardimci olurken, 2022 sonunda 464 milyon
TL net nakit pozisyonuna erisilmesini mimkin kildi. Sirket'in doviz varliklari déviz yukimluliklerinden fazla bakiye
vermektedir.

Temettii beklentisi... Sirket, 2023'te %20'lik bir temetti 6demesi planliyor. Bu beklentiye paralel olarak, 101mn TL brit
temettll 6demesi bekliyoruz. Buhesaplamamiz %2,3’l ik temetti veriminiisaretediyor.

Yonetimin 2023 Beklentileri: Yonetim, Tirkiye'de orta tek haneli hacim biylimesi ve ihracat pazarlarinda %10-15 hacim
biiyiimesi ile %55-70% arasi ciro biiylimesi bekliyor. Sirket, 2023 yilinda %20 FAVOK marji, 400-450 milyon TL sermaye
harcamasive %10-15 NiS/Ciro beklentisini paylasti.
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Yorum ve Degerleme: Yeni makro varsayimlarimiz ve Sirket’in 2023 beklentileri dogrultusunda tahminlerimizi revize ettik.
2023'te %80 ciro biiyiimesi, %19,9 FAVOK marji, 451 milyon TLyatirim harcamasive %12,7 NiS/Ciro bekliyoruz. 12 aylik hedef
fiyatimiz1 75,50 TL (6nceki: 65,20 TL) olarak giincelliyoruz ve “Endeks Uzerinde Getiri” notumuzu koruyoruz. Sirket hisseleri,
8,2x/5,3x 2023T/2024T FD/FAVOK ve 8,5x/6,5x 2023T/2024T F/K carpanlanyla islem gériiyor. 2023T ve 2024T FD/FAVOK
¢arpanlariaynidénemlereiliskin benzer sirketler medyan ¢arpanlarinagore %1, %26 iskontoyu isaret ederken; 2023Tve 2024T
F/K carpanlar %43 ve %52 iskontoyu isaretediyor.

2023 ve 2024 igin temel kazang tahminlerimizdeki degisiklikler asagidaki gibidir:

Temel Kar Tahminleri, milyon TL Eski Yeni Degisim
2023 2024 2023 2024 2023 2024
Net Satislar 3,870 5,133 3,865 5,089 0% -1%
FAVOK 767 1,058 769 1,045 0% -1%
Marj 19.8% 20.6% 19.9% 20.5% 7bps -8bps
Net Kar 663 930 782 1,029 18% 11%
Marj 17.1% 18.1% 20.2% 20.2% 311bps 211bps
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GELIR TABLOSU 2020 2021 2022 2023T 2024T
Satiglar 526 810 2,143 3,865 5,089
Satiglarin maliyeti -321 -503 -1,357 -2,499 -3,246
Briit kar (zarar) 206 307 786 1,366 1,843
Yonetim giderleri -115 -170 -365 -636 -849
Diger faliyetlerden gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Toplam faaliyet giderleri -115 -170 -365 -636 -849
Faaliyet Kari 91 137 422 730 995
Amortisman -19 -21 -30 -39 -50
FAVOK 109 159 452 769 1,045
FAVOK 109 159 452 769 1,045
Net faiz geliri (gideri) -8 -8 5 6 12
Kur farki kari (zarari) -2 -2 -2 5 4
Yeniden degerleme kari (zarari) 0 0 0 0 0
Net diger karlar (zararlar) 13 114 83 125 156
Istinai gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 94 242 508 865 1,166
Vergi gideri -11 -29 17 -45 -90
Azinlik pay! 1 0 -18 -38 -47
Istisnalar 0 0 0 0 0
Net kar 84 213 507 782 1,029
Net kar 84 213 507 782 1,029
BILANGO 2020 2021 2022 2023T 2024T
Stoklar 35 76 216 411 534
Ticari alacaklar 119 198 501 900 1,116
Nakit ve nakit benzeri degerler 124 452 499 696 1,629
Diger donen varliklar 16 28 86 65 81
Doénen Varliklar 295 753 1,301 2,072 3,359
Duran varliklar 107 140 242 654 727
Yatirimlar 2 9 0 0 0
Diger yatirmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 52 67 201 300 381
Maddi olmayan duran varliklar 14 15 52 75 93
Duran Varliklar ve Yatinmlar 175 231 496 1,028 1,201
Toplam Varliklar 470 984 1,797 3,100 4,559
Ticari borglar 148 236 396 822 1,112
Kisa vadeli borglar 20 5 0 50 133
Diger cari borglar 41 74 213 94 149
Kisa vadeli yiikiimliliikler 209 316 609 966 1,394
Uzun vadeli borglar 13 9 12 79 63
Diger uzun vadeli borglar 10 15 47 67 83
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 23 24 58 146 146
Toplam Yiikiimliiliikler 232 340 667 1,112 1,540
Azinlk paylar 0 -1 57 100 152
Hisse sermayesi 100 115 115 115 115
Gegmis yillar karlari 50 116 144 549 1,175
Ozsermaye 239 644 1,130 1,988 3,019
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 470 984 1,797 3,100 4,559
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NAKIT AKIM TABLOSU 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Kar 84 213 507 782 1,029
Amortisman 19 21 30 39 50
Dénen sermayedeki artis (azalis) -25 30 284 168 48
Diger varlklardaki artis (azalig) 43 -3 -69 -97 -125
isletme faaliyetlerden nakit akisi 120 201 184 556 907
Sermaye giderleri -32 -51 -88 -451 -124
Diger yatirmlar 0 0 0 0 0
Yatirim faaliyetlerinden nakit akisi -32 -51 -88 -451 -124
Yikimldliklerdeki artis (azalig) -27 -24 69 52 101
Temettii 0 0 -50 -101 -156
Sermaye artirimlari 0 0 0 0 0
Diger finansman kaynaklari -9 205 -69 142 205
Finansman faaliyetlerinden nakit Akisi -36 182 -50 92 149
Nakit Gizerindeki kur etkisi 0 0 0 0 0
Net Nakit Degigimi 52 328 47 197 933
BUYUME ve RASYO ANALIZI 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Borg /Ozsermaye -0.4 -0.7 -0.4 -0.3 -0.5
Net Borg / FAVOK -0.8 -2.8 -0.9 -0.7 -1.3
Toplam Borg / FAVOK 2.1 2.1 15 1.4 15
Ozsermaye karliligi 35.2% 33.1% 44.9% 39.3% 34.1%
Yatirim sermayesi karliligi 30.3% 17.1% 29.9% 29.4% 26.4%
Hisse basi karlilk, TRY 0.84 2.06 4.78 7.28 9.48
Hisse basina temetti, TRY 0.00 0.43 0.88 1.36 0.00
Temettlir getirisi 0.0% 0.7% 1.4% 2.2% 0.0%
Satis buyimesi 37.9% 53.9% 164.6% 80.3% 31.7%
FAVOK buyiimesi 95.8% 45.6% 184.3% 70.3% 35.9%
Hisse basina getiri bliyimesi 185.1% 154.2% 137.6% 54.3% 31.6%
FAVOK mariji 20.7% 19.6% 21.1% 19.9% 20.5%
Faaliyet kari marji 17.2% 17.0% 19.7% 18.9% 19.5%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayamilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmdan Ak
Yatinm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirmm'm ve Akbank'm tiim c¢alisanlar ve
damismanlarinm, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
araciun alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatimm Damsmanhig: kapsaminda yer
almamaktadir. Yatrim Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatinm Damsmanhigi sozlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirinm, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicimin donammina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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