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1C23 Beklenti—Gerceklesme Hisse Fiyat Performansi Marjlar
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Beklentilere paralel gerceklesmeler...

Kalekim, ilk ceyrekte 94 milyon TL net kar agikladi (Konsensis: 105 milyon TL, AK: 95 milyon TL). Net kar rakami yillik
bazda %32 artisi isaret ederken, ¢eyreklik bazda %61 azalis gésterdi. Sirket, cirosunu yillik bazda %99 artirirken onceki
ceyregin %17 gerisinde kaldi. FAVOK, 118 milyon TLolarak gercekleserek (Konsensiis: 115 milyon TL, AK: 115 milyon TL)
yillik bazda %58 artis, ceyreklik bazda %25 azalis gosterdi.

Uretim ve kapasite kullanim: (i) Kuru harg: %39,41’likKKO ile 110 bin ton Gretim hacmi gerceklesti (yilik bazda %3,28
daralma) (ii) Boya & Siva: %27,24’lik KKO ile 3,4 bin tretim hacmi gergeklesti(yilhk bazda %20,48 daralma).

Ciro biiyiimesininbodlgesel dagiimi: Sirket, 1C22'ye kiyasla, i¢ pazar satisgelirlerini %126, uluslararasi satis gelirleriniise
%56 artirmayi basardi.

Yatirim harcamalar: Sirket, 1¢23'te 12,7 milyon TLyatirim harcamasiyapti (1¢22: 5,6 milyon TL). Yatirim harcamalarinin
buylk kismi Mardin ve Balikesir tesislerinde dnceden planlanmis olan kapasite artislari igin yapildi.

Yonetim mevcut 2023 beklentilerinde degisiklige gitmedi: Yonetim, Tirkiye'de orta tek haneli hacim blylmesi ve ihracat
pazarlannda %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 yineledi.

Yorum ve Degerleme: Yeni makro varsayimlarimiz dogrultusunda modelimizi ve tahminlerimizirevize ettik. 2023'te %80 ciro
biytmesi, %19,9 FAVOK marji, 451 milyon TLyatirim harcamasive %12,7 NiS/Ciro bekliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 78,20TL
(6nceki: 75,50TL) olarak giincelliyoruz ve “Endeks Uzerinde Getiri” notumuzu koruyoruz. Sirket hisseleri, 7,6x/46x
2023T/2024TFD/FAVOK ve 8,0x/5,8x 2023T/2024T F/K carpanlariylaislem gériiyor. 2023T ve 2024T FD/FAVOK ¢arpanlari ayni
donemlere iliskin benzer sirketler medyan ¢arpanlarina gére %6 ve %36 iskontoyu isaret ederken; 2023T ve 2024T F/K
carpanlan %47 ve %56 iskontoyu isaretediyor.

Temel Kar Tahminleri, milyon TL Eski Yeni Degisim
2023 2024 2023 2024 2023 2024
Net Satislar 3,865 5,089 3,865 5,241 0% 3%
FAVOK 769 1,045 769 1,075 0% 3%
Marj 19.9% 20.5% 19.9% 20.5% Obps Obps
Net Kar 782 1,029 774 1,057 -1% 3%
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GELIR TABLOSU 2020 2021 2022 2023T 2024T
Satiglar 526 810 2,143 3,865 5,241
Satislann maliyeti =321 -503 -1,357 -2,499 -3,344
Briit kar (zarar) 206 307 786 1,366 1,897
Ydnetim giderleri -115 =170 -365 -636 -874
Diger faliyetlerden gelirler (giderler) 0 0 0 0 ]
Toplam faaliyet giderleri -115 -170 -365 -636 -874
Faaliyet Kan 91 137 422 730 1,023
Amaortisman -19 -21 -30 -39 -52
FAVOK 109 159 452 769 1,075
FAVOK 109 159 452 769 1,075
MNet faiz gelin {gider) -8 -8 5 5 12
Kur fark kan (zaran) -2 -2 -2 4 4
Yeniden degerleme kari (zarar) 0 0 0 0 0
MNet diger karlar (zararlar) 13 114 a3 125 161
Istinai gelirler (giderler) 0 0 0 0 ]
Vergi dncesi kar 94 242 508 855 1,201
Vergi gideri -1 -29 17 -43 -95
Azinlik payl 1 0 -18 -38 -49
istisnalar 0 0 0 0 0
Net kar 84 213 507 74 1,057
Net kar 84 213 507 774 1,057
BILANCO 2020 2021 2022 2023T 2024T
Stoklar 35 78 216 411 550
Ticari alacaklar 119 198 501 900 1,149
MNakit ve nakit benzen degerler 124 452 499 696 1,677
Diger dénen varliklar 16 28 86 65 83
Dénen Varliklar 295 753 1,301 2,072 3,459
Duran varliklar 107 140 242 654 721
Yatinmlar 2 9 0 0 0
Diger yatinmlar 0 0 0 0 ]
Diger duran varlklar 52 67 201 298 392
Maddi elmayan duran varliklar 14 15 52 75 96
Duran Varliklar ve Yatinmlar 175 231 496 1,027 1,210
Toplam Varliklar 470 984 1,797 3,099 4,668
Ticari borglar 148 236 396 §22 1,145
Kisa vadeli borclar 20 5 69 58 162
Diger cari borglar 41 74 144 94 152
Kisa vadeli yiikiimliilikler 209 316 609 974 1,459
Uzun vadeli borglar 13 9 12 79 63
Diger uzun vadeli borclar 10 15 47 67 86
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 23 24 58 146 149
Toplam Yiikimliiliikler 232 340 667 1,120 1,608
Azinlik paylan 0 -1 a7 100 154
Hisse sermayesi 100 115 115 115 115
Gegmig yillar karlan 50 116 144 549 1,168
Ozsermaye 239 644 1,130 1,979 3,060
Toplam Yiikimlilikler ve ﬁzsermaye 470 984 1,797 3,099 4,668
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NAKIT AKIM TABLOSU 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Kar 84 213 507 774 1,057
Amortisman 19 21 30 39 52
Danen sermayedeki artis (azalig) -25 30 284 168 64
Diger varliklardaki artis (azalis) 43 -3 -69 -87 -129
isletme faaliyetlerden nakit akigi 120 201 184 557 916
Sermaye giderleri -32 -51 -88 -451 -119
Diger yatinmlar a 1] 0 0 0
Yatinim faaliyetlerinden nakit akisi -32 -51 -88 -451 -119
Yokumldloklerdeki artis (azalis) -27 -24 69 60 122
Temettd 0 0 -50 -101 -155
Sermaye artinmlan 0 0 0 0 ]
Diger finansman kaynaklar -9 205 -69 132 217
Finansman faaliyetlerinden nakit Akisi -36 182 -50 91 184
MNakit Gzerindeki kur etkisi 0 0 0 0 0
Net Nakit Degigimi 52 328 47 197 981
BUYUME ve RASYO ANALIZI 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Borg /Ozsermaye -04 -0.7 -0.4 03 -0.5
Net Borg / FAVOK 0.8 -2.8 -0.9 0.7 -1.3
Toplam Borg / FAVOK 21 21 1.5 1.5 15
Ozsermaye karlhgi 352% 33.1% 44 9% 39.1% 34.5%
Yatinm sermayesi karliigi 30.3% 17.1% 29.9% 29.5% 26.8%
Hisse bagi karlilk, TRY 0.84 2.06 478 720 973
Hisse basina temetti, TRY 0.00 0.43 0.88 1.35 0.00
Temettdr getirisi 0.0% 0.7% 1.58% 23% 0.0%
Satig buyumesi 379% 53.9% 164 6% 80.3% 356%
FAVOK biyiimesi 95.8% 45.6% 184.3% 70.3% 39.8%
Hisse bagina getiri blylimesi 185.1% 154 2% 137.6% 52.7% 36.6%
FAVOK marji 20.7% 19.6% 21.1% 19.9% 20.5%
Faaliyet kan 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 Yatimm'mm ve Akbank'm tiim ¢alisanlart ve
damismanlarinm, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolaylh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
araciun alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Damismanlhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Damsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatinm Damsmanhigi sozlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirnm, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicimin donammina
veyayazilimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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