
 
  

 

  

 

 

Şirket Raporu/ 4Ç22 Bilanço Değerlendirmesi  2 Mayıs 2023 
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Cari Fiyat: 53,70TL 
12-Aylık Hedef Fiyat: 78,20TL (önceki 75,50TL) 
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Beklentilere paralel gerçekleşmeler… 

Kalekim, ilk çeyrekte 94 milyon TL net kar açıkladı (Konsensüs: 105 milyon TL, AK: 95 milyon TL). Net kar rakamı yıllık 

bazda %32 artışı işaret ederken, çeyreklik bazda %61 azalış gösterdi. Şirket, cirosunu yıllık bazda %99 artırırken önceki 

çeyreğin %17 gerisinde kaldı. FAVÖK, 118 milyon TL olarak gerçekleşerek (Konsensüs: 115 milyon TL, AK: 115 milyon TL) 

yıllık bazda %58 artış, çeyreklik bazda %25 azalış gösterdi. 

Üretim ve kapasite kullanımı: (i) Kuru harç: %39,41’lik KKO ile 110 bin ton üretim hacmi gerçekleşti (yıllık bazda %3,28 

daralma) (ii) Boya & Sıva: %27,24’lük KKO ile 3,4 bin üretim hacmi gerçekleşti (yıllık bazda %20,48 daralma). 

Ciro büyümesinin bölgesel dağılımı: Şirket, 1Ç22'ye kıyasla, iç pazar satış gelirlerini %126, uluslararası satış gelirlerini ise 

%56 artırmayı başardı. 

Yatırım harcamaları: Şirket, 1Ç23'te 12,7 milyon TL yatırım harcaması yaptı (1Ç22: 5,6 milyon TL). Yatırım harcamalarının 

büyük kısmı Mardin ve Balıkesir tesislerinde önceden planlanmış olan kapasite artışları için yapıldı.  

Yönetim mevcut 2023 beklentilerinde değişikliğe gitmedi: Yönetim, Türkiye'de orta tek haneli hacim büyümesi ve ihracat 
pazarlarında %10-15 hacim büyümesi i le %55-70% arası ciro büyümesi bekliyor. Şirket, 2023 yıl ında %20 FAVÖK marjı, 400-
450 milyon TL sermaye harcaması ve %10-15 NİS/Ciro beklentisini yineledi. 

Yorum ve Değerleme: Yeni makro varsayımlarımız doğrultusunda modelimizi ve tahminlerimizi revize ettik. 2023'te %80 ciro 
büyümesi, %19,9 FAVÖK marjı, 451 milyon TL yatırım harcaması ve %12,7 NİS/Ciro bekliyoruz. 12 aylık hedef fiyatımızı 78,20TL 
(önceki : 75,50TL) olarak güncelliyoruz ve “Endeks Üzerinde Getiri” notumuzu koruyoruz. Şirket hisseleri, 7,6x/4,6x 
2023T/2024T FD/FAVÖK ve 8,0x/5,8x 2023T/2024T F/K çarpanlarıyla işlem görüyor. 2023T ve 2024T FD/FAVÖK çarpanları aynı 
dönemlere il işkin benzer şirketler medyan çarpanlarına göre %6 ve %36 iskontoyu işaret ederken; 2023T ve 2024T F/K 
çarpanları %47 ve %56 iskontoyu işaret ediyor. 

Temel Kâr Tahminleri, milyon TL Eski Yeni Değişim 

2023 2024 2023 2024 2023 2024 

Net Satışlar 3,865 5,089 3,865 5,241 0% 3% 

FAVÖK 769 1,045 769 1,075 0% 3% 

Marj 19.9% 20.5% 19.9% 20.5% 0bps 0bps 

Net Kâr 782 1,029 774 1,057 -1% 3% 

1Ç23 Beklenti – Gerçekleşme Hisse Fiyat Performansı Marjlar 

milyon TL Gerçek Anket Ak Yat. 

  

Net Satışlar 602 585 590 

FAVÖK 118 115 115 

   Marj 19.6% 19.7% 19.5% 

Net Kar 94 105 95 
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Bu rapor, Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş . tarafından, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde 

edilen bilgi ve veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde veya suretle 

alış veya satış teklifi olarak değerlendirilmemelidir. Ak Yatırım, bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez 

olduğunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucuların, bu raporlardan elde edilen bilgilere 

dayanarak hareket etmeden önce, bilgilerin doğruluğunu teyit ettirmeleri önerilir ve bu bilgilere 

dayanılarak aldıkları kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikliği ve yanlışlığından Ak 

Yatırım hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Ak Yatırım’ın ve Akbank’ın tüm çalışanları ve 

danışmanlarının, herhangi bir şekilde bilgiler dolayısıyla ortaya çıkabilecek, doğrudan veya dolaylı 

zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatırım tavsiyesi, yatırım 

aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi değildir ve Yatırım Danışmanlığı kapsamında yer 

almamaktadır. Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul 

etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde 

sunulmaktadır. Bunlara ilaveten, Ak Yatırım, raporların Internet üze rinden e-mail yoluyla alınmas ı 

durumunda virüs, hatalı gönderim veya diğer herhangi bir teknik sebepten dolayı alıcının donanımına 

veya yazılımına gelebilecek herhangi bir zarardan dolayı sorumlu tutulamaz.  

 Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş . 2023 


