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Net kar; operasyonel, yatirim ve finansman geliri kalemlerinde beklenti iistii sonuglarla piyasa tahminini %31 astu...

Kalekim 2C23'te bir dnceki yila gére %108 ve bir onceki ¢eyrege gore %144 artisla 229mn TL net kar agikladi (Piyasa
Beklentisi: 175mn TL, AK: 165mnTL). Hemyatirim gelirinde hem de finansal gelirde beklenenden daha iyi sonuglar, farkin
temel etkenlerioldu.

Operasyonel kaldirag FAVOK'teki beklentiiistii sonuglan destekledi... Kalekim 2¢23'te FAVOK'linii yillik bazda %93 ve
ceyreklik bazda %84 artisla 217mn TL olarak agikladi (Piyasa Beklentisi: 189mn TL, AK: 165mn TL).

6A23 iiretim ve kapasite kullanimi: (i) Kuru harg: %48’lik KKO ile 268 bin ton tGretim hacmi gergeklesti (yillik bazda %8,6
artis) (ii) Boya & Siva: %30,2’lik KKO ile 7,5 bin ton tiretim hacmi gergeklesti (yilhk bazda %7 daralma).

6A23 ciro biiyliimesinin bolgesel dagiimi: Sirket, 6A22'ye kiyasla, ig¢ pazar satis gelirlerini %85, uluslararasi satig gelirlerini
ise %39 artirmayi basardi.

6A23 yatirim harcamalari: Sirket, 6A23'te 43,1mn TLyatirim harcamasiyapti (6A22: 43,3mn TL). Yatirim harcamalarinin
blyik kismi Mardin ve Balikesir tesislerinde 6nceden planlanmis olan kapasite artislari icin yapild.

Gliglii nakit yaratim kabiliyeti net nakdi destekledi... Sirket, 2023'iin ilk yarisinda iyilesen isletme Sermayesi ihtiyacinin da
destegi ile %46,5 Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK oranina ulasti. Netisletme Sermayesi/Satislar orani, 2023 yilinin ilk yarisinda
10,48 puan diiserek %16,2'ye geriledi. Net nakit pozisyonu ¢eyreksel bazda %27,3 artarak 2C23 sonuitibariyla 529mn TL'ye
ulasti.

Sirket 2023 beklentilerini yukari yonlii giincelledi: Sirket glincel makro ve finansal gostergeler dogrultusunda 2023 tam yili
beklentilerindeyukariyénli glincellemeler yapti.

Sirket 2023 Beklentisi Onceki Giincel Degisim
Net Satislar 55-70% 65-75% +10 puan
FAVOK Mariji =20% 20-25% +5 puan’a kadar
Sabit Sermaye Yatirimlari 400-500mn TL | 400-500mn TL Degismedi
Net isletme Sermayesi /Satislar Orani 10-15% =10% +5 puan’a kadar

Yorumlar ve Degerleme: Kalekim'in strdirulebilir karlilik ve nakit yaratimina sahip is modelini begenirken, bu kalite
gostergelerinin blyilk olclide fiyatlanmis oldugunu disiniiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 95,30 TL ve tavsiyemizi “Endekse
Paralel Getiri” olarak koruyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1623 2G23 6A22 6A23
Satig Gelirleri 556 561 724 602 848 858 1,450
Briit Kar 209 191 264 225 341 331 565
Operasyonel Giderler 103 92 116 117 134 156 250
Faaliyet Kan 106 99 148 108 207 175 315
FAVOK 113 106 158 118 217 188 335
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 22 9 38 13 83 39 96
Vergi Oncesi Kar 129 107 187 122 290 214 411
Vergi Geliri / (Gideri) -14 -18 64 -20 -48 -29 -68
Vergi Sonrasi Net Kar 114 89 251 101 242 185 344
Azinlk Paylari 4 5 9 7 13 4 20
Net Kar 110 84 242 94 229 181 323
Biiyiime (Yillik) 2G22 3G22 4G22 1C23 2G23 6A22 6A23
Satis Gelirleri 186.3% 168.6% 174.4% 99.1% 52.7% 154.5% 69.1%
Operasyonel Giderler 132.6% 129.9% 123.3% 118.4% 29.6% 101.5% 59.9%
Faaliyet Kari 261.0% 148.3% 207.5% 57.6% 94.9% 253.4% 80.3%
FAVOK 224.3% 136% 193% 58.2% 92.6% 212.4% 78.9%
Net Kar 296.9% 90.3% 106.3% 32.3% 108.0% 248.2% 78.3%
Karlilik / Rasyo Analizi 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Brit Kar Mariji 37.7% 34.0% 36.5% 37.3% 40.2% 38.6% 39.0%
Operasyonel Gider Marji 18.6% 16.4% 16.0% 19.4% 15.8% 18.2% 17.3%
Faaliyet Kar Marji 19.1% 17.6% 20.5% 17.9% 24.4% 20.4% 21.7%
FAVOK Mariji 20.3% 19.0% 21.8% 19.6% 25.6% 21.86% 23.13%
Efektif Vergi Orani 11.2% 17.0% -34.2% 16.6% 16.4% 13.5% 16.5%
Net Kar Marji 19.8% 15.0% 33.3% 15.6% 27.0% 21.1% 22.3%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -17.2% 12.0% 39.5% -4.4% 21.5% -11.8% 10.8%
Serbest Nakit Akimi Marji -49.3% 8.6% 35.3% -9.8% 16.9% -33.4% 5.8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -85% 63% 181% -22% 84% -54% 47%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 6.9% 3.1% 3.7% 2.1% 3.6% 5.0% 3.0%
isletme Sermayesinde Degigim / Satis Gelirleri -53.4% -16.5% 34.8% -22.6% -4.7% -47.4% -12.1%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
isletme Faaliyetlerinden Nakit -96 67 286 -27 183 -101 156
Diizeltme Oncesi Kar 100 89 251 101 242 185 344
Amortisman ve itfa Paylari 7 8 9 10 10 13 20
isletme Sermayesindeki Degisim -297 -92 252 -136 -40 -407 -176
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 95 63 -226 -2 -30 108 -32
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -178 -19 -31 -32 -39 -185 =72
Sabit Sermaye Yatirimlari -38 -17 -27 -13 -30 -43 -43
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -140 -2 -4 -20 -9 -142 -29
Serbest Nakit Akimi -274 48 256 -59 143 -286 84
Finansman Faaliyetlerden Nakit 12 1 2 15 -80 26 -66
Finansal Borglardaki Degisim 65 4 -2 -4 25 65 21
Temettl -50 0 0 0 -119 -50 -119
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -3 -3 4 19 13 11 32
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -262 49 258 -44 63 -260 18
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Bilango (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23
Doénen Varliklar 1,006 1,086 1,301 1,356 1,735
Nakit ve Nakit Benzerleri 191 240 499 453 521
Finansal Yatirnmlar 93 120 49 40 115
Ticari Alacaklar 474 462 501 564 735
Stoklar 199 230 216 232 283
Diger Dénen Varliklar 143 154 86 107 197
Duran Varliklar 339 358 496 503 557
Finansal Yatirnmlar 0 1 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 174 186 242 248 271
Maddi Olmayan Duran Varliklar 75 74 73 72 71
Diger Duran Varliklar 90 97 181 183 215
Toplam Varliklar 1,345 1,444 1,797 1,859 2,292
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 515 522 609 589 895
Finansal Borglar 73 75 72 67 92
Ticari Borglar 318 295 396 369 575
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 124 152 141 153 228
Uzun Vadeli Yukiimlilikler 37 42 58 35 50
Finansal Borglar 13 14 12 11 14
Dider Uzun Vadeli Yukumlulikler 24 29 47 24 35
Ozkaynaklar 794 879 1,130 1,235 1,347
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 764 845 1,073 1,166 1,265
Azinlik Paylar 29 34 57 69 82
Toplam Kaynaklar 1,345 1,444 1,797 1,859 2,292
Yatinm Sermayesi (IC) 713 757 761 884 968
Isletme Sermayesi 355 397 321 427 442
Isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 27% 24% 15% 17% 16%
Isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikimldlikler D 374 399 265 381 411
Toplam Borg 86 89 84 78 107
Net Borg / (Nakit) -197 -271 -464 -415 -529
Net Borg / G12A FAVOK -0.7 -0.8 -1.0 -0.8 -0.9
Net Borg / Ozkaynaklar -0.2 -0.3 -0.4 -0.3 -0.4
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) 43 84 33 67 51
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AKYatirm

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

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatrim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve de gismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayamnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatinm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatimm'mm ve Akbank'm tiim ¢alisanlart ve
damismanlarinm, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatimm tavsiyesi, yatrim
araciun alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Damismanlhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatrrm 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 donamimina
veyayazilimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirm Menkul Degerler A.$.2023




