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2022 yilinda Sirket’in net satiglarinda ve net karinda giiglii yiikselis. Sirket'in 12A22 satislari
gegen yila gére %273,7 artarak 3,4 milyar TL olarak gergeklesmekte olup, 2022 yilina iligkin satis
M tahmininin oldukca Ustiindedir. (Sirket'in 2022 yilina iligkin olarak agiklamis oldugu satis tahmini 1,9
BS?::\\//:J::SE: g;g 11(1)3 milyar TL’dir.) 2023 yilina iligkin satis tahminini ise 5,5 milyar TL olarak agiklamistir. Sirket'in 12A22
N ’ dénem kar1 473 milyon TL olarak gergeklesmis olup, gegen yila gére %1159 oraninda artis
Toplam Aktlfler 1.486 2.524 gostermistir. (12A2021 dénem kari: 38 milyon TL) Satis gelirlerindeki ve dénem karindaki artigin ana
K. Vadeli Borglar 402 692 sebepleri; Sirket 2021 yilina kadar uzun vadeli sézlesmeler yapmasi sebebiyle yiiksek enflasyon
U Vadeli Borclar 140 191 ortaminda Griin fiyatlarini revize edemiyorken, 2022 yilinda yapilan yeni sézlesmelerde satis fiyatlarini
Ozsermaye 945 1.640 (maliyet hesaplari baz alinarak) proaktif olarak giincel yapmasinin sirketin satis gelirlerine ve dénem
Net Nakit(Borg) 44 126 karina olumlu yansimalari olmustur. Ozellikle 2022 yilinda gimento sektériinde faaliyet gésteren
Cari Oran 131 160 firmalarin hazir beton Uretim faaliyetlerini azaltmalari sirketin Pazar payina olumlu yansimistir. 2022
Nakit Oran 1’22 0’36 yilinda satis ve maliyet stratejisindeki degisiklik, alacak tahsilat siiresinin kisaltiimasi Sirket'in kar
K.V.B./Top.Akifler %2’7 0 %2’7 4 marjlarini pozitif yonde etkileyen énemli etkenler olmuslardir.
-[OP-Fin-BOFG/OZSBI’maYe %5,3 %2,9 Hazir beton iiretiminin en 6nemli bilesenlerinden olan agrega hammaddesini kendi liretiyor
Ozsermaye Karlihigi %5,5 %47,4  olmasi Sirket’in maliyet girdilerine olumlu yansimis olup, sektérdeki diger oyunculara gore
Aktif Karliligi %2,8 %28,9 daha avantajli bir konuma gelmesini saglamigtir. Sirket'in 2022 yili 12 aylik brit kari 546 milyon
Gelir Tablosu (mn.TL) Cyrk. 2021/12 2022/12 TL olarak gergeklesmis olup, gecen yila gére %910 oraninda artis gostermistir. (12A2021 brit kar: 60
milyon TL). Briit kar marji ise ilgili ddnemlerde %6,6’dan %16,0 ‘a ylkselmistir. Sirket'in 12A22
Satislar o 262 1.401 FAVOK'ii gecen yila gére %396,4 artarak 690 milyon TL olarak gerceklesmekte olup, 2022 yilina
Satilarin Maliyeti (-) 255 1116  jligskin FAVOK tahmininin oldukga istiindedir. (Sirket'in 2022 yilina iliskin olarak agiklamis oldugu
Briit Kar 7 285 FAVOK tahmini 390 milyon TL'dir.) 2023 yilina iliskin FAVOK tahminini ise 1,1 milyar TL olarak
Faaliyet Gid. (-) 2 13 agiklamigtir. FAVOK marji ise ilgili dénemlerde %15,2 den %20,2'ye yiikselmistir. Temel olarak (iretim
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) -13 29 faaliyetle_rinde kullanilan hammaddelere baktigimizda kimyasallarin tedariki yurtdisindan saglanirken,
Faaliyet Kar/ Zarar -7 301 Gimento Istanbul’a yakin lokasyonlardaki sirketlerden tedarik edilmektedir. Hazir beton uretimi igin en
Diger Gelir/Giderler 11 17 onemli bilesenlerden olan agrega hammaddesini Sirket blinyesinde islettigi maden ocadindan temin
Finansman Gelir/Gider (Net) 1 20 edebilmesi, Sirket'in hazir beton Uretim maliyetlerini distrerek operasyonel karliligina ve kar
VOK 4 208 marjlarina olumlu olarak yansimistir. llaveten agrega fiyatlarinin artmasi girdi maliyetlerinin
. . ylkselmesine sebep olurken, Sirket'in uzun yillara yayilan rezerv potansiyeli sayesinde (2022 yilindan
Vergi ve Yasal YUk. 2 -26 itibaren 2035 yilina kadar 270 milyon ton agrega rezervi) sektdrdeki diger oyunculara gére Sirket'e
Net Kér (Ana Ortaklik) 2 272 avantaj saglamasi bekleniyor.
FAVOK 26 322
Brit Kar Marji %2,6 %20,3 Giderek giiclenen net igsletme sermayesi ve 15 MW biiyiikliigiinde GES yatirimi. Sirket'in 12A20
FVAOK Marii %10,0 %23,0 net isletme sermayesi — 186 milyon TL olarak gergeklesmis olup, Sirket'in cari ylkdamlGluklerini
Net Kar Marji %0,8 %19,4 kargillamak lzere yeterli isletme sermayesi bulunmadigi gérilmektedir. ligili ddnemde stok tutma
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Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danmismanhd hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatinm danigsmanhg sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine
dayanmaktadir. Bu gérugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun

suresi 33 giin, alacak tahsil siiresi 106 gun ve bor¢ 6deme suresi 113 giin olarak gerceklesmistir.
2022 yilinda ise ticari alacak (53 guin) ve stok glin sayisindaki (6 glin) azalisla birlikte Sirket'in net
isletme sermayesi 413 milyon TL’ ye yikselmistir. Strdurilebilirlik ve yenilenebilir enerji kaynaklarina
olan yaklasimlariyla Sirket'in artan enerji maliyetlerini kargilamasi amaciyla Kayseri/Felahiye'de 15
milyon dolarlik GES yatirimi yapma karari almistir.

Cimento sektoriiniin diizenli temettii dagitimlarini benimseyen Bogazigi Beton dagitim
politikasi geregi temettii oran ve verimliliginin yillara gore degiskenlik gosterebilecegini de
belirterek diizenli olarak temettii dagitmayi planhyor. Sirket 2022 yili karinin Sermaye Piyasasi
Mevzuati ile Sirket Esas Sézlesmesi ve Kar Dagitim Politikasina uygun olarak ilk taksit 12.04.2023
tarihinde 3 taksit olacak sekilde %100 temettl verimliligi ile toplam 380.000.000TL briit kar dagitimi
yapacak.

Sirket 24.40 TL hedef fiyat ile %32 getiri potansiyeli tagiyor. BIST Cimento sektori sirketlerinin
sektdr ortalama F/K, FD/FAVOK, FD/Satiglar garpanlari sirasiyla 7.88x, 11.51x ve 1.67x'dir. Sirket icin
yaptigimiz galismaya gére 2023 yili icin FAVOK'Gin 1.171 milyon TL diizeyinde gerceklesmesini
bekliyoruz. Bogazici Beton igin 2023 yili FD/FAVOK beklentimizi ise 7.92x olarak belirliyoruz. INA
analizi ve piyasa garpanlarina sirasiyla %70 ve %30 agirlik vermek suretiyle yaptigimiz analiz
calismamiza gore Bogazigi Beton icin hedef hisse bas! fiyatimizi 24.40 TL olarak belirliyoruz.




Bogazici Beton [BOBET]

Analist Toplantisi Notlan 23 Mart 2023
Bilangolar (mn TL) 2021/12 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12
DONEN VARLIKLAR 510 621 634 798 1.105
Nakit ve Benzerleri 0 251 94 108 225
Finansal Yatinmlar 0 0 20 20

K.V. Ticari Alacaklar 249 295 455 605 740
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 29 44 50 54 67
Diger Dénen Varliklar 233 31 16 11 0
DURAN VARLIKLAR 976 970 937 945 1.419
U.V.Ticari Alacaklar 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Diger U.V. Alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 927 925 902 902 1.349
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14 11 3 2 1
Diger Duran Varliklar 34 34 32 41 69
TOPLAM AKTIFLER 1.486 1.590 1.571 1.743 2.524
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 402 568 557 608 692
K.V. Finansal Borglar 0 0 0 0 0
K.V.Ticari Borglar 112 170 250 288 417
Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 289 398 307 320 275
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 140 112 97 108 191
U.V. Finansal Borglar 50 31 19 34 47
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikumluliikler 90 81 78 74 144
OZKAYNAKLAR 945 910 917 1.028 1.640
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 945 910 917 1.028 1.640
TOPLAM PASIFLER 1.486 1.590 1.571 1.743 2.524

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,09 1,14 1,31 1,60
Asit-Test Orani 1,02 1,05 1,22 1,50
BORGLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 57% 58% 59% 65%

KARLILIK ORANLARI
Ozsermaye Karliligi 11% 11% 23% 37%
Aktif Karlihgr 5% 6% 14% 24%

4G22-4G21

Gelir Tablolari (mn TL) 12A22 4.G.22 4.G.21 % Deg

Net Satiglar 3.414,20 913,65 273,69 1.400,76 261,56 435,53
Satiglarin Maliyeti (-) 2.868,52 853,24 236,19 1.115,76 254,78 337,93
Briit Kar/Zarar 545,68 60,40 803,44 285,00 6,78 4.102
Faaliyet Giderleri (-) 34,25 9,13 275,33 12,99 1,51 761,89
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 157,12 59,86 162,49 75,54 24,27 211,32
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 131,13 69,87 87,66 46,45 37,00 25,55
Esas Faaliyet Kari/Zaran 537,42 41,26 1.202,60 301,10 -7,46 a.d.
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 35,63 39,89 -10,67 17,01 10,54 61,37
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Y .Kar/Zarar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Finansman Gelirleri 22,66 27,71 -18,22 4,62 6,10 -24,34
Finansman Giderleri (-) 56,94 69,37 -17,92 24,25 5,40 348,94
Vergi Oncesi Kar/Zarar 538,77 39,49 1.264,29 298,48 3,78 7.789
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) 65,32 -3,36  -2.046,14 26,36 1,70 1.447,70
Net Dénem Kari/Zaran 473,45 37,62 1.158,37 272,12 2,08 12.982
Dénem Amortismani 178,79 87,59 104,12 49,65 20,91 137,39
FVAOK 690,22 138,87 397,04 321,66 26,19 1.128,13

BUYUME ORANLARI

Net Satiglar

Esas Faaliyet Kari 1203 a.d.
FVAOK 397 1128
Net Kar 1158 12982

KARLILIK ORANLARI 12A21 12A22 4G21 4G22 3G22 2G22

Briit Kar Marji 6,6% 16,0% 2,6% 20,3% 12,9% 8,7%
Esas Faaliyet Kar Marj 4,5% 15,7% -2,9% 21,5% 11,9% 7,4%
FVAOK Marji 15,2% 20,2% 10,0% 23,0% 18,3% 15,4%

Net Kar Mariji 4,1% 13,9% 0,8% 19,4% 10,0% 7,4%
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Satis ve Kar Performansi
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