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Ozet Veriler
Son Fiyat (TL) (Yazinin Hazirlandigi Andaki) 19,04
Hedef Fiyat 24,00
Hisse Sayisi (bin adet) 1.600.000
Piyasa Degeri (mn TL) 30.400
Piyasa Degeri (mn USD) 1.085
Halka Agiklik Orani(%) 19,00
Giinliik Ort. igl. Hac. (USD) 10.241.978
FIK 26,0
FD/FAVOK 10,4
PD/DD 4,3
Ozet Bilango (mn.TL) 2022/09 2023/09
Doénen Varliklar 17.570 24.854
Duran Varliklar 5.607 10.696
Toplam Aktifler 23.176 35.550
K. Vadeli Borglar 17.125 24.035
U. Vadeli Borglar 562 1.836
Ozsermaye 5.490 9.679
Net Nakit(Borg) -4.121 -4.530
Cari Oran 0,95 1,03
Nakit Oran 0,72 0,01
K.V.B./Top.Aktifler %73,9 %67,6
Top.Fin.Borg/Ozsermaye %76,2 %41,1
Ozsermaye Karlihgi %18,1 %35,2
Aktif Karliligi %5,1 %8,6
Gelir Tablosu (mn.TL) Ceyreklik  2022/09 2023/09
Satiglar 8.226 13.393
Satiglarin Maliyeti (-) 6.996 9.726
Briit Kar 1.230 3.667
Faaliyet Gid. (-) 689 741
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) -384 -180
Faaliyet Kari/Zarar 158 2.746
Diger Gelir/Giderler 0 0
Finansman Gelir/Gider (Net) -17 -310
VOK 141 2.436
Vergi ve Yasal YukimlGlukler -33 65
Net Kar (Ana Ortaklik) 173 2.501
FAVOK 675 3.088
Briit Kar Mariji %15,0 %27,4
FAVOK Marji %8,2 %23,1
Net Kar Marji %2,1 %18,7
Fiyat Performansi
BIST-100 Rolatif Getiri 1ay 19%
3ay 18%
12 ay 3%
usbD 1ay 1%
3ay 29%
12 ay 33%
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Sirket'in net kari 3C23'te 3¢22'ye gbre %1342 artisla 2.501 mn. TL oldu. Agiklanan bu rakam piyasa
beklentisinin %12 Uzerinde gerceklesmistir. Aciklanan 3G23 net kari 2G23'e goére %319 artis
kaydetmistir. Net kar artisinda 2C23 ve 3G22 donemlerinde satis gelirlerindeki artisa karsihk
maliyetlerde saglanan daha dustk artisin etken oldugu operasyonel performans katki saglamistir.

Sirket'in satig gelirleri 3C23'te 3C22'ye gore %62,8 artigla 13.393 mn TL olarak gerceklesmistir. Bir
onceki ceyrek doneme gore ise artis orani %17.5 olmustur. Satis gelirlerindeki artista fiyat artislarinin
yani sira artan enflasyonist beklentiler nedeniyle talebin 6ne gekilmesi etkenler olmustur. 3¢23'de
Sirket'in yurt ici satis gelirleri 3C22'ye gore %107.6 yikselisle 4.439 mn TL olurken ayni donem
araliginda yurt disi satis gelirleri ise %46,6 artisla 8.965 mn. TL olmustur. Satis gelirleri, 2G23'e gore
yurt iginde %21.4, yurtdisinda ise %15.3 artis kaydetmistir. 9A22'de %77 olan kapasite kullanim orani,
9A23'de %77 olarak gergeklesmistir. Sirket'in toplam Uretim adedi 9A23'de 9A22'ye gére %3 oraninda
artmistir.

Turkiye Beyaz Egya Sanayicileri Dernegi verilerine gore yurt ici toptan beyaz esya satiglari, artan
enflasyonist beklentiler nedeniyle yilin tgiincii ¢eyreginde de giiglii seyrini siirdiirerek %18 biiyiime
gostermistir. Toptan satislardaki artis 2023 yilinin ilk dokuz ayinda da %18 olarak gergeklesmistir.
GfK’'nin 24 Avrupa ulkesini kapsayan satis verilerine gore, yuksek enflasyon, devam eden jeopolitik
belirsizlikler ve artan faiz oranlari Avrupa beyaz egya pazarini yilin Gglnci ¢eyreginde de olumsuz
etkilemeye devam ederken, talepteki daralma hizi gegen yilin yarattigi diistik baz etkisiyle Temmuz-
Agustos doneminde yilin ilk 6 ayina gore yavaslayarak %4 olarak gergeklesmistir. Boylece yilin ilk 8
ayinda Avrupa beyaz esya pazarinda yasanan daralma %8’e gerilemistir. Tlrk beyaz esya sektériiniin
ihracati ise ana pazar olan Bati Avrupa’daki daralmaya paralel olarak yilin ilk 8 ayinda %11 dusls
gostermistir. Bu sonuglar, Sirket'in yurt ici satig gelirlerinin yurt disi satis gelirlerinden daha yiksek
oranda artis yasamasindaki etkenler olarak degerlendirilebilir.

Sirket'in briit kar marji 3¢23'te 3¢22’ye gore 1243 baz puan, 2¢23'e gore ise 708 baz puan yiikseligle
%27.4 olmustur. (3¢22:%14.9, 2C23: %20.3) Briit kar marjindaki iyilesmelerde maliyetlerdeki satig
gelirlerinden daha dusuk oranda olusan artisin etken oldugu gortlmustr.

Sirket'in FAVOK'ii piyasa beklentisinin %8.4 iizerinde 3¢23’de yillik bazda %358 artigla 3.088 mn TL
olarak gergeklesmistir. FAVOK artisinda yukarida bahsettigimiz gelirlerdeki artis yaninda
maliyetlerden gelen etkenin yani sira Pazarlama, Satis ve Dagitim, Genel Yonetim ile Arastirma ve
Gelistirme giderlerinin satig gelirlerine olan oraninin 3¢22 dénemine gore gerileme kaydetmesinin
yarattigl olumlu operasyonel performans katki saglamistir.

Sirket 9A23’de 99 milyon USD tutarinda yatinm harcamasi gergeklestirilmistir. Yatirrm harcamasi
icindeki en buylk paylar %32 ile bina, %28 ile makine ve teghizat yatirimlari, %23 ile kalip ve %13 ile
arastirma ve gelistirme faaliyetlerinden olusmaktadir. Ayrica Kapasite artirim programi kapsaminda
yeni bulasik makinesi fabrikasinin bina yatirimi tamamlanmis olup, yeni kurulan bir hattin devreye
alma galismalari devam etmektedir.

Sirket icin hedef fiyati %30,5 getiri potansiyeli ile 24 TL olarak belirliyoruz. Sirket icin INA ve Carpan
Analizi degerlendirmemize gére iNA'ya %40, Carpan Analizine %60 verdigimiz agirlk sonucu hedef
hisse fiyatimizi 24 TL olarak belirliyoruz. Hesaplanan hedef fiyat cari hisse fiyatina gére %26 prim
potansiyeline isaret etmektedir.

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmigtir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@ hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarnin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Net Satislar  FAVOK Net Kar F/K  PD/DD FD! 6zserm?ye
(mn.TL) (mn.TL) (mn.TL) FAVOK karlihg
2019/12 6.967,96 921,66 568,07 7,22 2,3 52 31,4%
2020/12 9.409,29 1.828,84 1.331,31 5,83 2,3 49 51,5%
2021/12 16.178,01 2.488,08 1.518,59 8,30 2,6 5,6 36,8%
2022/12 31.386,97 2.900,31 1.424,47 15,48 3,5 9,5 25,4%
2023/09 34.580,09 5.677,43 3.512,63 8,69 31 5,9 46,3%
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DONEN VARLIKLAR 17.570 17.009 18.312 23.113 24.854
Nakit ve Benzerleri 0 579 26 250 298
Finansal Yatirnmlar 0 0 3 26

K.V. Ticari Alacaklar 7.816 8.632 8.932 12.948 12.830
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 5.088 4.420 5.217 5.619 6.679
Diger Dénen Varliklar 4.666 3.378 4.134 4.270 77
DURAN VARLIKLAR 5.607 8.521 9.039 9.998 10.696
U.V.Ticari Alacaklar 0,000 0,000 0,000 18,352 0,000
Diger U.V. Alacaklar 21 25 18 0 1
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 4.311 7.423 7.671 8.318 8.929
Maddi Olmayan Duran Varliklar 353 409 462 536 626
Diger Duran Varliklar 922 664 888 1.125 1.131
TOPLAM AKTIFLER 23.176 25.530 27.351 33.111 35.550
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 17.125 18.428 19.409  24.419 24.035
K.V. Finansal Borglar 4.028 5.460 5.648 5.706 3.057
K.V.Ticari Borglar 10.531 10.628 12.059 16.318 16.358
Diger Kisa Vadeli Yikumliliikler 2.567 2.341 1.702 2.395 4.620
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 562 783 1114  1.620 1.836
U.V. Finansal Borglar 157 77 410 678 922
U.V. Ticari Borglar 196 183 173 7 183
Diger Uzun Vadeli Yukumlultikler 209 523 531 934 731
OZKAYNAKLAR 5.490 6.319 6.828 7.072 9.679
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.490 6.319 6.828 7.072 9.679
TOPLAM PASIFLER 23.176 25.530 27.351 33.111 35.550

Cari Oran 1,03 0,92 0,94 0,95 1,03
Asit-Test Orani 0,73 0,68 0,67 0,72 0,76

Ozsermaye/Aktif Toplami 24% 25% 25% 21% 27%
Net Borg/FAVOK(Yillik) 1,19 1,93 2,39 1,94 0,80

Ozsermaye Karliligi 40% 25% 21% 19% 46%
Aktif Karliigi 11% 7% 6% 4% 12%

Net Satiglar 34.580 21.196 63,1 13.393 8.226 62,8
Satiglarin Maliyeti (-) 27.231 17.324 57,2 9.726 6.996 39,0
Briit Kar/Zarar 7.349 3.872 89,8 3.667 1.230 198,1
Faaliyet Giderleri (-) 2.156 1.671 29,1 741 689 76
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.088 1.342 130,0 440 300 46,8
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 4.275 2.303 85,7 620 683 -9,3
Esas Faaliyet Kari/Zaran 4.005 1.241 222,6 2.746 158 1641,6
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 0 0 0,0 0 0 #SAYI/0!
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y.Kar/Zarar 0 0 0,0 0 0 0,0
Finansman Gelirleri 1.896 2.362 -19,7 475 955 -50,3
Finansman Giderleri (-) 2.599 2.339 11 785 972 -19,2
Vergi Oncesi Kar/zarar 3.302 1.264 161,2 2.436 141 1631,3
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) =211 -175 20,3 -65 -33 98,5
Net Dénem Kari/Zarari 3.513 1.439 1441 2.501 173 1341,6
Dénem Amortismani 485 389 24,5 162 133 21,3
FAVOK 5.677 2.591 119,1 3.088 675 357,7

Net Satiglar 63,1 62,8

Esas Faaliyet Kari 222,6 1641,6
FAVOK 119,1 357,7
Net Kar 1441 1341,6

Briit Kar Marji 18,3% 21,3% 15,0% 27,4% 17,4% 14,0%
Esas Faaliyet Kar Mariji 5,9% 11,6% 1,9% 20,5% 10,7% 6,4%
FAVOK Marji 12,2% 16,4% 8,2% 23,1% 12,2% 8,1%

Net Kar Marji 6,8% 10,2% 2,1% 18,7% 4,8% 4,2%
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DONEMSEL CEYREKLER BAZINDA
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