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2023 2.Ceyrek Finansal Sonuglar Analizi 24 Temmuz 2023
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Son Fiyat (TL) (Yazinin Hazirlandigi Andaki) 147,50 0 § 160
Hedef Fiyat 173,40 5 A T 140
Hisse Sayisi (bin adet) 675.728 .10 Vs 1120
Piyasa Degeri (mn TL) 103.251 .5 T 100
Piyasa Degeri (mn USD) 3.840 el T8
Halka Agiklik Orani(%) 1500 T
Giinlik Ort. isl. Hac. (USD) 32.742.809 20 T 40
FIK 244 ——Kapanis Relatif Getiri (BIST-100'e Gére) T 50
EB//'B;VOK 12‘§ Temmuz 22 Ekim 22 Ocak 23 Nisan 23 Temmuz 23
Ozet Bilango (mn.TL) 2022/06 piPXI] Sirket'in net kan 2G23'te 2C22'ye gére piyasa genel beklentisinin %42 altinda %90 artisla 492
D Varliki 779 12 ] milyon TL oldu. Net finansal giderlerde 1¢22'ye gbre olusan artis net karin beklentilerin altinda
DS:::V:ril’llkl:rr gg.ogg 52'337 kalmasinda etken oldu. Sirketin net satiglari 2¢23 déneminde yillik %45,3’luk artisla beklentilere
Toplam Aktifler 115..870 181..387 paralel 46,95 milyar TL oldu. Net satis gelirlerindeki biylime ise 1¢23’e gore %17,7 seviyesinde
K. Vadeli Borglar 72.368 111.535 gerceklesti. Net satis gelirlerinde yillik %45,3’l0k artis Turkiye’deki satis adetlerinde gliclii biyime,
U. Vadeli Borglar 19.126 35.809 fiyatlardaki artislar, yillik ve geyreklik bazda TL'deki deger kaybi ve yillik bazda inorganik gelir
Ozsermaye 22.318 31.190 katkisinin etkisiyle yasandi.
Net Nakit(Borg) -29.287 -40.613 o . . L - .
Cari Oran 1,11 1,13 Talep ve proaktif fiyatlama yoéntemlerinin olumlu etkisi ile birlikte yurticinde toptan ve
Nakit Oran 0,78 0,26 perakende satislar giicli seyrederken, uluslararasi pazarlarda taleplerde daralma yasandi.
K.V.B./Top.Aktifler %62,5 %61,5 Toplam gelir igerisindeki payr %22 olan Bati Avrupa pazarinda sektor genelinde 2023 yilinin ilk iki
gop.Fm.Bor(;/Ozse[maye 0/3136'9 %209,7 ayinda da talepteki yavaslama devam etti ve adet bazinda yillik yiksek tek haneli daralmaya neden
Alftsiflr(ngzﬂf“:(ar""gl ﬁ;g’i %91;’2 oldu. Toplam gelir icerisinde %14 payl olan Dogu Avrupa pazarinda ise Rusya pazarindaki artan
Gelir Tablou (mn.TL) Cyrk. 2022/6 2023/6 tuketici talebine karsin diger blylik pazarlarda talepte daralma devam etti. Afrika ve Orta Dogu’da
Satislar 32.305 46.948 zayif talepten kaynakl gelirler Euro bazinda yillik %25 azalirken, APAC gelirleri ise Euro bazinda
Satislarin Maliyeti () 22.736 31.950 Yaklasik %11 distd.
BrUt_Kér . 9.568 14.998 Brijt kar marji 1¢23’e gore %0,8 artarak 31,9 olurken gegen yilin ayni donemine gore ise %2,3’liik
E?glll:geatlgiiii/-)Gider (Net) 8gg? 11_221 bir artis gergeklesti. Brit kar marjinda yukselislerde hem c¢eyreklik hem yillik bazda diisen
Faalliyet.Kar/ Zarar 1.920 3.636 hammadde maliyetleri, yine ayni dénemler igerisinde Euro’nun Dolar karsisinda deger kazanmasi
Diger Gelir/Giderler 25 -4 ile birlikte paritedeki yiikselis hareketi ve kapasite kullanim oraninin yikselmesi etkili oldu.
\F/gaKnsman Gelir/Gider (Net) 4'23; f;‘g; FAVOK 4,900 milyon TL’lik piyasa beklentisinin iizerinde kalarak 2¢23’de 5,006 milyon TL oldu.
Vergi ve Yasal Yiik. .36 L443 Sirketin FAVOK mariji ise son ceyrekte %9,3’ten %10,8’e yiikseldi. Marjlarda ykselisleri lojistik ve
Net Kar (Ana Ortaklik) 259 492 hammadde maliyetlerindeki iyilesmeler (metal ve plastik hammadde fiyatlarindaki kuresel
FAVOK 2.341 5.006 dusugler) sayesinde disen operasyonel giderler/satis orani ve iyilesen brit karliik destekledi.
E\r/‘ﬁgir'\';ﬂafl' (%;/25792 Zﬁ’?;g Sirketin 2C23’de ise net isletme sermayesi/satislar orani %24,4 olarak gerceklesti.

arji o7, 010,
Net Kar Marii %0,8 %1,0 Sirket, bir 6nceki ceyrekte agiklanan 2023 beklentilerinde giincellemeler yapti. 2023 yilsonu igin
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TL bazinda biylime beklentisi %45ten %60’a yikseltildi. Uluslararasi satislar icin ciroda %6
civarindaki bilylime beklentisi ise -%2 ile +%2 arasinda yer alacak sekilde giincellendi. FAVOK marij
icin yuzde 10 hedefi de %10,5 olarak revize edilirken, isletme sermayesinin satislara orani %25’in
alti olarak belirlendi. Yatirim harcamalari igin hesaplanan 300 milyon Euro’luk tutarda ise revizyona
gidilmedigi kaydedildi.

Sirket icin daha 6nce 148,70 TL olarak belirlemis oldugumuz hedef fiyati %17,6 getiri potansiyeli
ile 173,40 TL olarak revize ediyoruz. Sirket icin INA ve Carpan Analizi degerlendirmemize gére
iNA'ya %50, Carpan Analizine %50 verdigimiz agirlik sonucu hedef hisse fiyatimizi 173,40 TL olarak
belirliyoruz. Sirket, 147,50 TL cari fiyatina gére %17,6 getiri potansiyeli tagimaktadir.

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazilanmistir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari

Net Satiglar FVAOK Net Kar FD/ Ozsermaye
(mn.TL) (mn.TL) (mn.TL) FIK PD/DD FVAOK karlihg:
2019/12 31.941,77 3.294,17 924,83 15,23 1,5 6,7 10,4%
2020/12 40.872,48 5.064,95 2.847,84 7,21 1,5 5,1 24,3%
2021/12 68.184,44 6.853,20 3.064,67 10,67 1,7 7,2 18,5%
2022/12 133.915,51 11.858,66 4.324,67 17,53 3,0 8,7 19,5%
2023/06 86.839,42 8.679,04 1.566,31 23,12 3,3 9,5 5,9%
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Bilangolar (mn TL) 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06
DONEN VARLIKLAR 83.772 91.161 91.986  103.629 126.591
Nakit ve Benzerleri 0 20.425 24.529 29.347 28.666
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0

K.V. Ticari Alacaklar 33.792 34.068 34.193 39.624 50.537
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 28.310 31.949 29.237 30.797 39.655
Diger Dénen Varliklar 21.670 4.719 4.027 3.860 1.953
DURAN VARLIKLAR 32.098 37.479 40.256 42.999 54.797
U.V.Ticari Alacaklar 44,302 37,588 42,387 42,446 39,575
Diger U.V. Alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Yatirimlar 24 30 39 32 42
Maddi Duran Varliklar 16.155 19.885 20.822 21.485 27.128
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.304 12.875 13.537 14.086 18.421
Diger Duran Varliklar 3.571 4.652 5.816 7.354 9.165
TOPLAM AKTIFLER 115.870 128.641 132.243 146.628 181.387
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 72.368 78.845 79.359 93.446 111.535
K.V. Finansal Borglar 16.672 19.380 18.981 30.334 41.843
K.V.Ticari Borglar 30.217 31.184 30.928 33.359 44.532
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 25.479 28.281 29.451 29.754 25.160
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 19.126 24.627 25.778 27.055 35.809
U.V. Finansal Borglar 13.879 13.669 16.210 17.747 23.559
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli YukimlGlikler 5.246 10.957 9.568 9.308 12.250
OZKAYNAKLAR 24.376 25.169 27.106 26.127 34.044
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 22.318 23.127 24.948 23.818 31.190
TOPLAM PASIFLER 115.870 128.641 132.243 146.628 181.387

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,16 1,16 1,11 1,13
Asit-Test Orani 0,75 0,79 0,78 0,78
BORGCLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 18% 19% 16% 17%

KARLILIK ORANLARI
Ozsermaye Karlilig 13% 20% 19% 17%
Aktif Karliligi 3% 4% 3% 3%

6A23-6A22 2G23-2G22%

Gelir Tablolari (mn TL) 6A23 6A22 2G22

% Deg. Deg.

Net Satiglar 60.469 43,6 32.305 45,3
Satislarin Maliyeti (-) 59.426 42.214 40,8 31.950 22.736 40,5
Briit Kar/Zarar 27.414 18.255 50,2 14.998 9.568 56,7
Faaliyet Giderleri (-) 20.822 14.405 44,5 11.081 8.009 38,4
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.540 3.678 50,6 4.807 1.776 170,6
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 6.295 2.886 118,1 5.088 1.416 259,5
Esas Faaliyet Kari/Zarari 5.837 4.642 25,7 3.636 1.920 89,4
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 4 25 -84,0 2 34 -94,7
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y .Kar/Zarar -24 -22 8,5 -14 -13 7.1
Finansman Gelirleri 9.093 4.000 127,3 7.055 2.027 248,0
Finansman Giderleri (-) 13.073 6.882 90,0 9.552 3.664 160,7
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.837 1.763 4,2 1.126 304 270,6
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) -5 191 -102,6 443 -36 -1326,5
Net D6nem Kari/Zarari 1.566 1.424 10,0 492 259 90,2
Donem Amortismani 2.087 1.492 39,8 1.089 781 39,4
FVAOK 8.679 5.342 62,5 5.006 2.341 113,9

BUYUME ORANLARI

Net Satislar

Esas Faaliyet Kari 26 89

FVAOK 62 114

Net Kar 10 90

KARLILIK ORANLARI 6A22 6A23 2G22 2G23 1G23 4G22
Briit Kar Marji 30,2% 31,6% 29,6% 31,9% 31,1% 29,5%
Esas Faaliyet Kar Marji 7,7% 6,7% 5,9% 7,7% 6,7% 6,4%
FVAOK Marji 8,8% 10,0% 7.2% 10,7% 9,2% 8,9%

Net Kar Marji 2,4% 1,8% 0,8% 1,0% 2,7% 3.2%
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Satis ve Kar Performansi
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