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Ozet Veriler

Son Fiyat (TL) 94,40
Hisse Sayisi (bin adet) 121.550
Piyasa Degeri (mn TL) 11.474
Piyasa Degeri (mn USD) 596
Halka Aciklik Orani(%) 22,00
Giinlik Ort. isl. Hac. (USD) 5.747.242
F/IK 19,2
FD/FAVOK 20,1
PD/DD 8,1
Ozet Bilango (mn.TL) 2021/12 2022/12
Doénen Varliklar 2.071 4.058
Duran Varliklar 137 521
Toplam Aktifler 2.208 4.579
K. Vadeli Borglar 1.630 2.771
U. Vadeli Borglar 12 380
Ozsermaye 564 1.421
Net Nakit(Borg) -483 -657
Cari Oran 1,38 1,46
Nakit Oran 1,16 0,52
K.V.B./Top.Aktifler %73,8 %60,5
Top.Fin.Borg/Ozsermaye %183,8 %140,6
Ozsermaye Karliligi %99,7 %62,4
Aktif Karlihg %24,1 %18,8
Gelir Tablosu (mn.TL) Cyrk. 2021/12 2022/12
Satiglar 651 1.525
Satiglarin Maliyeti (-) 499 1.285
Brit Kar 153 240
Faaliyet Gid. (-) 40 62
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) 215 29
Faaliyet Kar/ Zarar 327 207
Diger Gelir/Giderler 1 -14
Finansman Gelir/Gider (Net) -49 -139
VOK 279 54
Vergi ve Yasal Yk. 63 11
Net Kar (Ana Ortaklik) 216 66
FAVOK 117 184
Brit Kar Mariji %23,4 %15,8
FVAOK Maril %17,9 %12,0
Net Kar Mariji %33,2 %4,3

Fiyat Performansi

BIST-100 Rolatif 1ay -5%
3ay -9%

12 ay 131%

Us$ 1ay -11%
3ay -8%

12 ay 161%

Ahlatci Yatirm Aragtirma Bolumi

Tel: 444 0 968
E-Posta: analiz@abhlatciyatirim.com.tr

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmigtir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize

AR-GE yatirimlari ve Yiiksek trin gesitliligi; Sirket, Ar-Ge harcamalari en ylksek 250
sirketi arasinda yer aliyor. Ar-Ge yatirimlar Sirket'in bliyime performansindaki en
onemli unsurlardan biridir. Ar-Ge yatirimlari sayesinde olusan yiksek trin gesitliligi,
sezonsal dalgalanmalar ve ekonomik krizlerde ciddi esneklik saglayabilmesi agisindan
onemli olmaktadir. Sirket’in baslangic sektoérii ayakkabi iken 2015 yillarindan 2022
yilina dogru baktigimizda oranin rigid iiriin grubuna (izolasyon paneli ve Beyaz Esya
sektorleri igin izolasyon amagl ¢ift komponentli sert képlk sistemleri) dogru kaydigi
gozlenmektedir. Bunun temel sebebi, Diinya’da rigid rin grubuna olan yiksek talep
ve pazar payi olmasidir. Ayakkabinin agirligi azalmis olsa da nominal deger bliylumeye
devam etmektedir.

Toplam 200 bin tonu agan iiretim kapasitesi; Sirket’in Gebze’de 135 bin ton, Mayis ayI
baslarinda faaliyete gegmesi beklenen Diizce Uretim tesisinde 65 bin ton ve Letonya
istiraki olan Kimpur Europe’da 25 bin tonluk liretim kapasitesi ile Diinya’da sektordeki
benzerleri arasinda 9.sirada yer almaktadir.

Tedarik zinciri ve Lojistik hizi; Stok devir hizi, hizli siparis teslimi ile sirketi rakiplerinden
Proaktif maliyet
hedge

ayiran en o6nemli etmenlerden birisi olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

hesaplamalari, hammadde tahminleme yontemi ve kur riskine kars
mekanizmasinin kullanilmasi sirketin faaliyetlerinin siirdirilmesi ve teslimat hizinin
korunabilmesi adina olusabilecek risklere karsi kendini koruma yontemleri arasinda
bulunmaktadir. Hammadde stoklarinda 30 glin, Urlinlerde 15 gilin ve siparis sonrasi
Grin verme siresi 7 giin olarak gerceklesmektedir. Satis planlari dogrultusunda

hammadde stok politikasi her dénem igin ayni ve sabit kalmaktadir.

Yurt igcinde pazar lideri olan Sirket’in net satislari 2021’e gére yurtiginde 3,296 mTL ile
%103 artis gosterdi. Sirket %60’1 Uzak Dogu (Cin, Kore, Japonya vs.) %40’1 Avrupa’dan
olacak sekilde hammadde tedariginde %90 ithal Griin girdisiyle ¢alismaktadir. Glgli
Uretim kapasitesi sayesinde yurticinde pazara ve fiyatlamaya yon verebilmesi sirketin
glgcll yanlarindan birisi olarak karsimiza gikmaktadir. Yaklasik 400 bin ton olan Tirkiye
politretan pazarinda 2022 yilinda 72 bin tonluk satis hacminin Kimpur tarafindan
saglandigi gorilmektedir. Yurtiginde Tirkiye i¢ pazari %3,4 buylirken Kimpur'un %10,5
blyime sagladigi gézlenmektedir.

15 milyon USD maliyetli Diizce tesisi yatirimi ile siirdiiriilebilir genisleme saglanmasi
hedefleniyor; Gebze’deki GES yatirimi ile yaklagik %20 temiz enerji ve 200-250 ton/yil
karbon saliniminin azaltilmasi saglanmistir. %50’si halka arz geliri ile finanse edilen
Dizce tesisi ile birlikte ihtiya¢ duyulan enerjinin %55’i fabrika ile birlikte devreye

alinacak olan Giines Enerji Santrali yatinnmi ile saglanacaktir.

Net Satiglar FVAOK PD/DD FD/ Ozsermaye
(mn.TL) (mn.TL) FVAOK karliligi
2018/12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0%
2019/12 715,00 84,92 36,22 0,00 0,0 0,0 17,4%
2020/12 938,76 157,68 80,40 0,00 0,0 0,0 33,3%
2021/12 2.172,69 302,52 316,42 0,00 0,0 0,0 75,4%
2022/12 4.890,05 599,99 597,36 19,21 8,1 20,1 60,2%
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Net Finansal Borg/FAVOK'te diisiis; Net finansal borclar 4C22’de 581 milyon TL olarak
kaydedilmistir. 2022 yili ilk ¢eyrekte 791 milyon TL olan net finansal borglar sene
sonunda azalis gdstermistir. Bunun sebebi bir dnceki sene 3.ceyrekte yiklli alimlar ile
birlikte ticari bor¢ 6demesinin ¢ok yogun olmasidir. Dongiisel olarak genellikle
1G2023'te yiikselis kaydeden Net Finansal Borg/FAVOK orani 1'in biraz zerinde
beklenmektedir. 1¢2022’de Net Finansal Borg/EBITDA orani ilk ¢eyrekte 1,19 iken
4C2022’de bu oran 0,77’ye diismis. 2021’de bu oran 0,88 olarak gergeklesmistir.

Kar marjlarinda 2022’de daralma s6z konusu; Tiirk Lirasi bilancolarda kur hareketi ve
vadeli satislarin etkisi s6z konusu olmaktadir. Hammadde tedariki genel olarak Euro
bazli yapilirken yurticinde ihrag kayitli ya da kur riski ile satislarda %55 déviz endeksli
satis ve kalani riski

%45 TL bazinda gergeklestiriimekte, vade boyunca kur

tasinmaktadir. Burada kur riski tagimamak igin tiirev islemler kullaniimaktadir.

ihracatta biiyiime hedefi; ihracatta 2021’e gére 1,594mn TL ile %189 oraninda artis
kaydedilmistir. ihracatin toplam satislar igindeki payr 2022 sonunda %32
seviyesindedir. Toplamda 52 Ulkeye ihracat gercgeklestiriimektedir. 2022’de, 2021’e
gore %189 artisla 1.594 milyon TL ihracat blyukligline sahiptir. Global rakiplerinin de
Avrupa’da lretim tesislerinin bulunmasi ve 6zellikle Rusya-Ukrayna savasi ile birlikte
tirmanig gosteren enerji fiyatlarinin maliyetlere yansimasiyla rakiplerin faaliyetlerinde
zayiflamalar gerceklesirken sirket daha dusik maliyetlerin  sagladig
sayesinde Avrupa pazarindaki

avantajlar
bosluktan faydalanarak burada da pazar payini
yukseltmistir. Tlrkiye’den Rusya’ya yapilan ihracatlarda %60’lik pazar payina sahiptir.
Gecen yil Amerika pazarina giren ve ihracat igerisinde %1 payi olan Amerika ihracatinda
Ozellikle binder ve spray Uriline olan talebin fazla olmasi ve pazarin biiyiik olmasi ile yer
bulmaya calisan sirket bdlgeye yapilan ihracatin toplam ihracat igerisindeki payini 2-3
yil igerisinde %4 seviyelerine tagimayl ve 5000 ton ihracat hacmine ulasmayi
hedeflemektedir.

Diizenli kar payir dagitim politikasi Sirket’in finansal dncelikleri arasindadir; 2022 yili
Aralik ayinda son 3 sene nakit temettli dagitan sirketlerin paylarindan olusan endekse
dahil olmustur. 2021 yilinda 50 milyon TL kar payi dagitan Sirket, 2022 yilinda yizde
202 artigla 151.2 milyon TL kar payi dagitmistir. Sirket 2023 yili iginde, 2022 yili finansal
sonuglarina gore pay basina ylzde 245 brit (1 TL nominal degerli paya 2,46 TL Brit kar

payi) kar payi (298,6 milyon TL) verme karari almistir.
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Kimteks Poliliretan [KMPUR]

Sirket Ziyareti Notlan 12 Nisan 2023
Bilangolar (mn TL) 2021/12 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12
DONEN VARLIKLAR 2.071 2.549 3.387 3.431 4.058
Nakit ve Benzerleri 0 246 335 341 938
Finansal Yatirnmlar 0 0 658 743

K.V. Ticari Alacaklar 1.065 1.413 1.636 1.691 1.906
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 360 458 658 540 621
Diger D6nen Varliklar 646 431 100 116 53
DURAN VARLIKLAR 137 210 234 342 521
U.V.Ticari Alacaklar 0,0 0,0 0,6 0,2 0,9
Diger U.V. Alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 1
Maddi Duran Varliklar 108 174 208 283 434
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26 24 22 24 54
Diger Duran Varliklar 3 12 3 34 32
TOPLAM AKTIFLER 2.208 2.759 3.621 3.773 4.579
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.630 2.005 2.512 2.487 2.771
K.V. Finansal Borglar 1.034 1.373 1.701 1.789 1.631
K.V.Ticari Borglar 440 563 751 603 990
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 156 70 60 95 150
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 12 9 11 9 380
U.V. Finansal Borglar 2 3 3 3 368
U.V. Ticari Borglar 1 1 1 1 0
Diger Uzun Vadeli YukimlGlikler 8 4 7 6 12
OZKAYNAKLAR 567 745 1.099 1.277 1.428
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 564 740 1.093 1.270 1.421
TOPLAM PASIFLER 2.208 2.759 3.621 3.773 4.579

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,27 1,35 1,38 1,46
Asit-Test Orani 1,04 1,09 1,16 1,24
BORGCLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 27% 30% 34% 31%

KARLILIK ORANLARI
Ozsermaye Karlilig 62% 53% 93% 60%
Aktif Karliligi 17% 16% 28% 18%

4G22-4G21

Gelir Tablolarr (mn TL) 4.G.22 4.C.21 % Deg

Net Satiglar 125,1 134,2
Satiglarin Maliyeti (-) 4.121 1.793 129,8 1.285 499 157,7
Briit Kar/Zarar 769 379 102,6 240 153 57,3
Faaliyet Giderleri (-) 186 91 105,5 62 40 55,8
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 535 768 -30,3 113 595 -81,0
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 376 519 -27,6 84 381 -77,9
Esas Faaliyet Kari/Zarari 742 537 38,1 207 327 -36,8
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 199 3 6214,0 -14 0 -
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y .Kar/Zarar 0 1 -100,0 0 1 -100,0
Finansman Gelirleri 12 0 - 8 0 -
Finansman Giderleri (-) 403 135 198,8 147 49 199,1
Vergi Oncesi Kar/Zarar 549 407 35,1 54 279 -80,5
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) -49 90 -154,0 -1 63 -118,0
Net Dénem Kari/Zarari 597 316 88,8 66 216 -69,4
Donem Amortismani 18 14 28,0 5 4 39,8
FVAOK 600 303 98,3 184 117 57,3

BUYUME ORANLARI

Net Satislar

Esas Faaliyet Kari 38 -37
FVAOK 98 57
Net Kar 89 -69
KARLILIK ORANLARI 12A21 12A22 4G21 4G22 3G22 2G22
Briit Kar Marji 17,5% 15,7% 23,4% 15,8% 15,7% 17,3%
Esas Faaliyet Kar Marji 24,7% 15,2% 50,3% 13,6% 12,0% 13,8%
FVAOK Mariji 13,9% 12,3% 17,9% 12,0% 12,4% 14,2%

Net Kar Marji 14,6% 12,2% 33,2% 4,3% 15,8% 16,2%
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Kar Marjlan
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