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2023 3.Ceyrek Finansal Sonuclar Analizi 23 Ekim 2023
Ozet Veriler 8, 36
Son Fiyat (TL) (Yazinin Hazirlandigr Andaki) 14920 40 JL igg
Hedef Fiyat 194,00 20 140
Hisse Sayisi (bin adet) 675.728 120
Piyasa Degeri (mn TL) 99.535 20 100
Piyasa Degeri (mn USD) 3.558 10 gg
Halka Aciklik Orani(%) 15,00 0 1 40
Giinliik Ort. isl. Hac. (USD) 37.739.191 ’ Kapanis Relatif Getiri (BIST-100'e Gére) 20
FIK 223 10+ T T T -0
FD/IFAVOK 92 Ekim 22 Ocak 23 Nisan 23 Temmuz 23 Ekim 23
PD/DD s irket'in net kari te e gore piyasa genel beklentisine paralel %198,1 artisla 1. milyon
3,2 Sirket'i kari 3G23'te 3G22'ye gére piyasa genel beklentisine paralel %198,1 artisla 1.001 mily
Ozet Bilango (mn.TL) 2022/09 2023/09 | TL oldu. Sirket'in net kar1 2G23'e gore %103,5 artis kaydetti. Sirketin net satislari ise 3¢23 déneminde
R yillik %60,5'lik artigla beklentilere paralel 39,1 milyar TL oldu. Net satig gelirlerindeki buyime ise
Dénen Varlikiar 91.161 150.205 2G23’e gbre %22,5 seviyesinde gerceklesti. Net satis gelirlerindeki artista Turkiye’de devam eden
Duran Varliklar 37.479 58.614 Ucll adetsel buylime, fiyat artiglari ve TL'deki deger kaybi etkili oldu. Gugli operasyonel performans
Toplam Aktifler 128.641 208.819 & ‘;k . IZ' - yld : ger kay - Bueld operasyonel p
K. Vadeli Borglar 78.845 123,676 Netkarartisindaki etken oldu.
U. Vadeli Borglar 24.627 49.236 girket'in satis gelirleri 3¢23'te yurt ici satis adetlerindeki giiclii biiyiime, yillik ve geyreklik bazda
Ozsermaye 23.127 32.940 TL'deki deger kaybi ve fiyat artiglari ile birlikte 3¢22'ye gore %60,5 artis gésterdi. Turkiye'de toptan
Net.Naklt(Borg) -28.116 -44.184 e perakende satislar gligli seyrederken, uluslararasi pazarlarda talepte dislis trendi devam etti.
Carl.Oran 1,13 1,21 Turkiye'de hacimsel blytime 3C23'de 3G22'ye gore %121 olurken bir dnceki geyrege gore artis %22
Nakit Oran 0,78 0,32 oldu. Bati Avrupa pazarlarinda tiketici talebindeki enflasyona bagli daralma yasandi. Bati Avrupa'da
K.V.B./Top.Aktifler %61,3 %59,2 : pa pazaria : yona bag! yazandi. rup
Top.Fin.Borg/Ozsermaye %142,9 %244,7 satis adetlerdeki diisus, fiyat artislari ile dengelense de, 3GC23’te gelir EUR bazda yillik olarak dusik-tek
Ozsermaye Karliligi %3,2 %6,9 haneli azalisa sebep oldu. Rusya'daki tiketici talebi ise bir dnceki senenin diisiik baz etkisi ile Gnemli
Aktif Karlihgi %0.7 %1.2 Olglide artmaya devam etti. Dogu Avrupa’da, satis adetlerindeki artis ve fiyat artislarina ragmen,
[¢] ; )
Gelir Tablosu (mn.TL) Cyrk. 2022/09 2023/09 Euro'nun deger kazanmasi nedeniyle yillik gelir artisi Euro bazinda %2 civarinda gergeklesti. Afrika ve
Orta Dogu'dan elde edilen gelirler ise gliglii Orta Dogu operasyonlarinin etkisiyle 3G23’te yillik bazda
Satislar 34.255 58.218
Satislarin Maliyeti (-) 24.393 39.140 vaklasik 7% buyddd.
E;Zﬁi?:tr(iid A 322; ::Zggz Sirket'in brit kar marji 3¢23'te 3C22’ye gore 398 baz puan artarak %32,8 olurken bu deger ile
Dig.Faal. Gelir/Gider (Net) 201 -1.093 2G23'e gore ise 82 b?z puanlik bir artig me\.{dana .gelc.ii. Briit kar |:narj|nda \./Uks.e!islerde he,rn ceyreklik
Faaliyet Kar/ Zarar 1.834 3.984 hem yillik bazda diusen hammadde maliyetleri, yine ayni doénemler icerisinde Euro’nun Dolar
Diger Gelir/Giderler -12 3 karsisinda deger kazanmasi ile birlikte paritedeki yiikselis hareketi ve kapasite kullanim oraninin
Finansman Gelir/Gider (Net) -1.578 -2.623 yukselmesi etkili oldu.
VOK 244 1364 ket'in FAVOK'ii pi beklentisi lel 3¢23’de yillik bazda %120 artisla 6.414 mil TL old
Vergi ve Yasal Yikiamlilikler 264 208 Sfr e'm : up!y?sa eklentisine paralel 3¢ e yillik bazda %120 artis a. R milyon TL oldu.
Net Kar (Ana Ortakiik) 336 1.001 Sirketin FAVOK marji ise 3C22've gbre 251 baz puan artisla %11,02've yukseldi. (2C23'e gére 35 baz
FAVOK 2915 6.414 puan artig) FAVOK marjindaki yiikselisi hammadde maliyetlerindeki azalis neticesinde iyilesen briit
Briit Kar Marji %28,8 %32,8 karllik destekledi. Sirketin net borcu yatirim harcamalari, temettii 6demeleri ve negatif kur etkisi
FAVOK Marji %8.,5 %11,0 sonucu 3G23'te 43,7 milyar TL'ye yukseldi. (3¢22:28,4 milyar TL)
Net Kar Mariji %1,0 %1,7 . o X L o .
Fi Perf Sirket, bir onceki ceyrekte aciklanan 2023 beklentilerinde yeni giincellemeler yapti. Enflasyonist
Sl L qlrm.anSI goriiniim ile KDV ve kredi faizlerindeki artis nedeniyle sirket 4C23'te talepte daralma bekliyor. 2023
BIST-100 Rolatif 1lay 3% L Lo ey o Tt i . L .
3ay 16% yilsonu igin TL bazinda blyume beklentisi %60’tan %75'e yukseltildi. Uluslararasi satislar igin 6nceki -
o, %2 ile +%2 arasindaki blylime beklentisi yurt disi zayif talep beklentisiyle -%4 olarak giincellendi.
12 ay 16%
FAVOK mariji igin dnceki %10,5, isletme sermayesinin satislara orani %25’in alti ve yatinm harcamalari
USs$ 1ay 6% . . . A R X L .
icin hesaplanan 300 milyon Euro’luk tutarda ise revizyona gidilmedi.
3ay -7%
12 ay 39% | Sirket icin daha énce 173,40 TL olarak belirlemis oldugumuz hedef fiyati %30,5 getiri potansiyeli ile

Ahlatci Yatirm Aragtirma Bolumi

Tel: 444 0 968

194 TL olarak revize ediyoruz. Sirket igin iNA ve Carpan Analizi degerlendirmemize gére iNA'ya %40,
Carpan Analizine %60 verdigimiz agirlik sonucu hedef hisse fiyatimizi 194 TL olarak belirliyoruz.
Hesaplanan hedef fiyat cari hisse fiyatina gére %30 prim potansiyeline isaret etmektedir.

E-Posta: analiz@ahlatciyatirim.com.tr

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@ hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatinm danigmanhigi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gériglerine
dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Net Satiglar FAVOK Net Kar FD/ Ozsermaye

(mn.TL) (mn.TL) (mn.TL) FIK PD/DD FAVOK karllllgly
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%
2023/09 145.057,30 15.093,49 2.567,23 19,40 3,0 7,7 9,2%
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2023 3.Ceyrek Finansal Sonuglar Analizi 23 Ekim 2023
Bilango (mn TL) 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09
DONEN VARLIKLAR 91.161 91.986 103.629 126.591 150.205
Nakit ve Benzerleri 0 24.529 29.347 28.666 39.623
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
K.V. Ticari Alacaklar 34.068 34.193 39.624 50.537 59.933
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 31.949 29.237 30.797 39.655 43.814
Diger Dénen Varliklar 25.145 4.027 3.860 7.734 2.149
DURAN VARLIKLAR 37.479 40.256 42.999 54.797 58.614
U.V.Ticari Alacaklar 37,588 42,387 42,446 39,575 47,434
Diger U.V. Alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Yatinmlar 30 39 32 42 52
Maddi Duran Varliklar 19.885 20.822 21.485 27.128 28.841
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.875 13.537 14.086 18.421 19.479
Diger Duran Varliklar 4.652 5.816 7.354 9.165 10.195
TOPLAM AKTIFLER 128.641 132.243 146.628 181.387 208.819
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 78.845 79.359 93.446  111.535 123.676
K.V. Finansal Borglar 19.380 18.981 30.334 41.843 44124
K.V.Ticari Borglar 31.184 30.928 33.359 44.532 53.012
Diger Kisa Vadeli Yukumltlikler 28.281 29.451 29.754 25.160 26.540
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 24.627 25.778 27.055 35.809 49.236
U.V. Finansal Borglar 13.669 16.210 17.747 23.559 36.470
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikumltltkler 10.957 9.568 9.308 12.250 12.766
OZKAYNAKLAR 25.169 27.106 26.127 34.044 35.908
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 23.127 24.948 23.818 31.190 32.940
TOPLAM PASIFLER 128.641 132.243 146.628 181.387 208.819
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran 1,16 1,11 1,13 1,21
Asit-Test Orani 0,79 0,78 0,78 0,86
BORGLULUK ORANLARI
Ozsermaye/Aktif toplami 19% 16% 17% 16%
KARLILIK ORANLARI
Ozsermaye Karliligi 20% 19% 17% 18%
Aktif Karlihgr 4% 3% 3% 3%
. 9A23-9A22 3G23-3G22%

Gelir Tablosu (mn TL) 9A23 9A22 % Deg. 3G23 3G22 Deg.
Net Satiglar 145.057 94.724 53,1 58.218 34.255 70,0
Satiglarin Maliyeti (-) 98.566 66.607 48,0 39.140 24.393 60,5
Briit Kar/Zarar 46.491 28.116 65,4 19.077 9.861 93,5
Faaliyet Giderleri (-) 34.823 22.232 56,6 14.001 7.827 78,9
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 7.165 4.866 47,2 1.625 1.188 36,8
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 9.013 4.275 110,8 2.718 1.389 95,6
Esas Faaliyet Kan/Zaran 9.820 6.475 51,7 3.984 1.834 117,3
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 14 34 -57,9 10 7 37,4
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y .Kar/Zarar -41 -54 -23,1 -17 -31 -45,5
Finansman Gelirleri 12.953 5.749 125,3 3.860 1.749 120,7
Finansman Giderleri (-) 19.556 10.210 91,5 6.483 3.327 94,8
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.191 1.996 59,9 1.354 231 485,3
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) 203 -73 -379,4 208 -264 -178,8
Net Dénem Kari/Zaran 2.567 1.760 45,9 1.001 336 198,1
Doénem Amortismani 3.425 2.373 44 .4 1.338 880 52,1
FAVOK 15.093 8.257 82,8 6.414 2.915 120,1

9A23 -
BUYUME ORANLARI oA22% S:Gevrek
" % Deg.
Deg.

Net Satislar 53 70
Esas Faaliyet Kari 52 117
FAVOK 83 120
Net Kar 46 198
KARLILIK ORANLARI 9A22 9A23 3G22 3G23 2G23 1G23
Brit Kar Marji 29,7% 32,1% 28,8% 32,8% 31,6% 31,1%
Esas Faaliyet Kar Marj 6,8% 6,8% 5,4% 6,8% 7,6% 6,7%
FAVOK Mariji 8,7% 10,4% 8,5% 11,0% 10,0% 9,2%
Net Kar Marji 1,9% 1,8% 1,0% 1,7% 1,8% 2,7%
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DONEMSEL CEYREKLER BAZINDA
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Abhlatci Yatinm Menkul Degerler A.S.
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