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Ozet Veriler

Son Fiyat (TL) 116,30
Hedef Fiyat 148,70
Hisse Sayisi (bin adet) 675.728
Piyasa Degeri (mn TL) 78.587
Piyasa Degeri (mn USD) 4.056
Halka Aciklik Orani(%) 15,00
Giinlik Ort. isl. Hac. (USD) 30.206.386
F/IK 18,6
FD/FAVOK 8,9
PD/DD 3,3
Ozet Bilango (mn.TL) 2022/03 2023/03
Doénen Varliklar 73.658 103.629
Duran Varliklar 28.753 42.999
Toplam Aktifler 102.410 146.628
K. Vadeli Borglar 55.414 93.446
U. Vadeli Borglar 24.476 27.055
Ozsermaye 20.586 23.818
Net Nakit(Borg) -22.557 -32.529
Cari Oran 1,16 1,11
Nakit Oran 0,79 0,31
K.V.B./Top.Aktifler %54,1 %63,7
Top.Fin.Borg/Ozsermaye %167,9 %201,9
Ozsermaye Karliligi %13,9 %7,3
Aktif Karliligi %3,2 %1,3
Gelir Tablosu (mn.TL) Cyrk. 2022/03 2023/03
Satiglar 28.164 39.891
Satiglarin Maliyeti (-) 19.478 27.475
Brit Kar 8.687 12.416
Faaliyet Gid. (-) 6.396 9.741
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) 431 -474
Faaliyet Kar/ Zarar 2.722 2.201
Diger Gelir/Giderler 17 15
Finansman Gelir/Gider (Net) -1.245 -1.483
VOK 1.494 733
Vergi ve Yasal Yik. 227 448
Net Kar (Ana Ortaklik) 1.166 1.074
FAVOK 3.002 3.673
Brit Kar Mariji %30,8 %31,1
FVAOK Maril %10,7 %9,2
Net Kar Mariji %4,1 %2,7

Fiyat Performansi

BIST-100 Rélatif lay 7%
3ay 4%

12 ay -33%

us$ 1ay -10%
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12 ay 27%

Ahlatci Yatirm Aragtirma Bolumi

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

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazilanmigtir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhi§i hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhigi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu gérigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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Sirket'in net satislani 1¢23 déneminde yillik bazda %41,6 artisla piyasa beklentisine paralel sekilde 39,9
milyar TL oldu. Satis gelirlerindeki artigta fiyat artislari, TL'deki deger kaybi ve inorganik gelir katkisi etken
oldu. Net satislardaki artisa olumsuz etki eden faktorler ise Ozellikle yurt digi talepteki zayifliktan
kaynaklandi. Uluslararasi pazarlarda, 6zellikle Bati ve Dogu Avrupa'da talebin baski altinda olmasi Sirket'in
satig gelirlerinin daha fazla yukselisi yoniindeki engellerden birisi oldu. Yurt igi talep canhligini korurken Ocak
ayindaki yillik biyUimenin ardindan Subat ayinda Tirkiye'de yasanan depremden tiketici talebi olumsuz
etkilendi. Yurt igi satislar 15 milyar TL olurken yillik bazda %79 artis gosterdi. Bu biiyiimede 6zellikle fiyat ve
hacim artiglari ana etkenler oldu. Yurt disi satislar ise cogu pazardaki hacimsel zayiflik etkisi nedeniyle etkisi
zayIf kalirken TL'deki deger kaybi ve fiyat artiglarina ragmen yillik bazda %26 buylyerek 24,9 milyar TL oldu.

Artan yasam maliyetleri Bati ve Dogu Avrupa’da BE6 talebini zayiflatmakta olup, devam eden diisiik talep
Afrika, Orta Dogu ve Asya Pasifik operasyonlari olumsuz etkilemektedir. Sirket’in toplam gelirleri icerisinde
%23 pay igeren Bati Avrupa pazarinda 2022 yili boyunca tiiketici talebindeki yavaslama, 2023 yilinin ilk iki
ayinda da devam etmis olup, satis adetlerindeki diisis fiyat artislariyla dengelense de 1C23 ‘te EUR bazinda
yillik orta tek haneli disuse sebep oldu. Dogu Avrupa pazarinda ise fiyat artiglarin etkiliyle, yiksek satis
adetleri ve inorganik bliyiime sayesinde Avro bazinda yillik %41 gelir artisi gérilmustur. Sirket topla gelirleri
icerisinde %14 Itk paya sahip olan Asya Pasifik pazarinda zayif talep ortami, Argelik — Hitachi satislarinin
disuk kalmasi 1C23'te Sirket gelirlerinin Avro bazinda %18 dislstne sebep olmustur. Afrika ve Orta Dogu
dan elde edilen gelirlerde ise MENA operasyonlarinin zayif seyretmesi etkili olmustur. Yurt igi talep canliligini
korurken Ocak ayindaki yillik bilyimenin ardindan Subat ayinda Tirkiye'de yasanan depremden tiketici
talebi olumsuz etkilendi. Yurt igi satislar 15 milyar TL olurken yillik bazda %79 artis gosterdi. Bu bllyimede
ozellikle fiyat ve hacim artislari ana etkenler oldu.

Ciro biiyiimesi, yillik bazda inorganik biyiime, hem ceyreksel bazda hem yillik bazda diisen ham madde
maliyetleri briit kar marjina katki saglamis olup, Sirket’in briit kar marji %31,1 olarak gergeklesmistir.
(1€22: %30,8) Argelik 1¢23 déneminde piyasa beklentisine paralel sekilde ve 1C22 dénemine gére %7,8
azalgla 1.1 milyar TL net kar elde etti. Satis gelirlerindeki arisa karsihk daha distk gerceklesen maliyet
artislarina karsilik diger faaliyet gelirlerindeki azalis ve finansman giderlerindeki yiikselis net kari baskiladi.
Yiksek hammadde maliyetinin olumsuz etkisi bu ¢eyrek itibariyla 6nemli oranda ortadan kalkarken hem
ceyreklik bazda hem vyillik bazda diisen hammadde maliyetleri sayesinde 1¢23’te brit kar marji %31.1
olurken yillik bazda fazla degisim gostermedi. Sirket'in FAVOK'( ise 1G23'de yillik bazda %22.3 artisla 3.7
milyar TL olarak gerceklesti. Fakat FAVOK marji bir énceki ceyrek déneme gére 12 baz puan artisla %9,2
olurken, artan genel yonetim giderleri sebebiyle yiikselen ylksek Operasyonel Giderler/Satislar orani
nedeniyle 1¢23'de yillik bazda FAVOK mariji 145 baz puan daraldi. (1G22: %10.7)

Sirket'in net borcu 1¢23 doneminde 32,5 milyar TL'ye ulasti. Bu sonug 1G22'ye gore %44, 4C22'ye gore ise
%21 artisa isaret ediyor. Bu dénemde Sirket'in Net isletme Sermayesi/Satislar, artan alacaklar nedeniyle
2022 yilsonuna goére %1,7 artarak 1¢23 itibariyla %22,7 olarak gergeklesti. Sirket’in artan isletme sermayesi
ihtiyaci borg tarafini baskilamaktadir.

Sirket 2023 yilina iliskin beklentilerini de paylagsmis olup, konsolide hasilat biiyiimesinde %45 artis
beklerken, FAVOK marjinin yaklasik %10 civarinda olusmasini tahmin ediyor. 2023 yilina iliskin Sirket
Tirkiye pazarinda %45 hasilat biyiimesi beklerken, uluslararasi pazarda %6 hasilat biyimesi beklemektedir.
isletme Sermayesi/Satislar orani beklentisi %23-%25 olarak paylasmis olup, yatirimlarda yaklasik 300 milyon
Avro'luk bir harcama projeksiyonu ortaya koymustur. Sirket 6niimuzdeki periyotta marjlarinda ise iyilesme
olmasini bekliyor.

Sirket icin 148,70 TL olarak belirlemis oldugumuz hedef fiyatla, % 27.9 getiri potansiyeli tagimaktadir.,
Beklentilere paralel gelen sonuglar sonrasi Sirket icin yaptigimiz calismaya gére INA ve Carpan Analizi.
degerlendirmemize verdigimiz esit agirlik sonucu hedef hisse fiyatimizi 148,70 TL olarak belirliyoruz. Sirket
112,6 TL 6nceki giin kapanis fiyatina gére % 27.9 getiri potansiyeli tasimaktadir.
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Bilangolar (mn TL) 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03
DONEN VARLIKLAR 73.658 83.772 91.161 91.986 103.629
Nakit ve Benzerleri 0 14.956 20.425 24.529 29.347
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0

K.V. Ticari Alacaklar 28.926 33.792 34.068 34.193 39.624
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 23.387 28.310 31.949 29.237 30.797
Diger Dénen Varliklar 21.345 6.714 4.719 4.027 1.953
DURAN VARLIKLAR 28.753 32.098 37.479 40.256 42.999
U.V.Ticari Alacaklar 49,820 44,302 37,588 42,387 42,446
Diger U.V. Alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Yatirimlar 11 24 30 39 32
Maddi Duran Varliklar 14.378 16.155 19.885 20.822 21.485
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.474 12.304 12.875 13.537 14.086
Diger Duran Varliklar 2.840 3.571 4.652 5.816 7.354
TOPLAM AKTIFLER 102.410 115.870 128.641 132.243 146.628
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 55.414 72.368 78.845 79.359 93.446
K.V. Finansal Borglar 14.625 16.672 19.380 18.981 30.334
K.V.Ticari Borglar 27.353 30.217 31.184 30.928 33.359
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 13.436 25.479 28.281 29.451 29.754
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 24.476 19.126 24.627 25.778 27.055
U.V. Finansal Borglar 19.930 13.879 13.669 16.210 17.747
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli YukimlGlikler 4.545 5.246 10.957 9.568 9.308
OZKAYNAKLAR 22.520 24.376 25.169 27.106 26.127
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 20.586 22.318 23.127 24.948 23.818
TOPLAM PASIFLER 102.410 115.870 128.641 132.243 146.628

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,16 1,16 1,16 1,11
Asit-Test Orani 0,77 0,75 0,79 0,78
BORGCLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 19% 18% 19% 16%

KARLILIK ORANLARI
Ozsermaye Karlilig 15% 13% 20% 19%
Aktif Karliligi 3% 3% 4% 3%

3A23-3A22 1623-1G22%

Gelir Tablolarr (mn TL) 3A22 1G22

% Deg. Deg.

Net Satiglar 28.164 41,6 39.891 28.164 41,6
Satislarin Maliyeti (-) 27.475 19.478 41,1 27.475 19.478 411
Briit Kar/Zarar 12.416 8.687 42,9 12.416 8.687 42,9
Faaliyet Giderleri (-) 9.741 6.396 52,3 9.741 6.396 52,3
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 732 1.901 -61,5 732 1.901 -61,5
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1.207 1.470 -17,9 1.207 1.470 -17,9
Esas Faaliyet Kari/Zarari 2.201 2.722 -19,1 2.201 2.722 -19,1
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 2 -6 -135,2 2 -16 -113,8
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y .Kar/Zarar -10 -9 10,7 -10 -9 10,7
Finansman Gelirleri 2.158 1.973 9,4 2.158 1.973 9,4
Finansman Giderleri (-) 3.641 3.219 13,1 3.641 3.219 13,1
Vergi Oncesi Kar/Zarar 710 1.461 -51,4 710 1.451 -51,1
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) -448 227 -297,4 -448 227 -297,4
Net D6nem Kari/Zarari 1.074 1.166 -7,8 1.074 1.166 -7,8
Donem Amortismani 997 711 40,2 997 711 40,2
FVAOK 3.673 3.002 22,3 3.673 3.002 22,3

BUYUME ORANLARI

Net Satislar 42
Esas Faaliyet Kari -19 -19
FVAOK 22 22
Net Kar -8 -8
KARLILIK ORANLARI 3A22 3A23 1G22 1¢23 4G22 3G22
Briit Kar Marji 30,8% 31,1% 30,8% 31,1% 29,5% 29,7%
Esas Faaliyet Kar Marji 9,7% 5,5% 9,7% 5,5% 6,4% 6,2%
FVAOK Marji 10,7% 9,2% 10,7% 9,2% 8,9% 8,7%

Net Kar Marji 4,1% 2,7% 4,1% 2,7% 3,2% 1,9%
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Satis ve Kar Performansi
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Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S.

www.ahlatciyatirim.com.tr
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