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YATAS (EU) 2C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

2C24 Aciklanan Konsensus  Garanti

Net Satislar (TLmn) 3,621 - 3,642

FVAOK (TLmn) 291 - 359

FVAOK Marji 8.0% - 9.9%

Net Kar (TLmn) 13 - 153
Zayif Sonuglar

Yatas, 2C24'te 153mn TL olan beklentimizin altinda 13mn TL net kar aciklamistir (2C23: 16mn
TL; 1C24: 78mn TL). Parasal kazanctaki azalis (2C24: 54mn TL; 1C24: 440mn TL) vergi geliri ile
telafi edildiginden (2C24: 86mn TL; 1C24: -298mn TL) net zarar gerceklesmemistir.

Kredi kosullarindaki sikilasmanin talep yonli negatif etkisini hissettigimiz bir ceyrek daha
yasanmis oldu. 2C24'te beklentimize paralel 3,621mn TL satis geliri elde edilmistir. Satislar, yillik
olarak %20 ve 6nceki ceyrege gore ise %1 dusus kaydetmistir.

Satigslardaki azalisa ragmen brat kar marjinda gerileme yasanmadi. Sirketin fiyat indirimlerine
gitmemesi Pazar payi kaybina iliskin bir endise tasimadigini gésteriyor olabilir.

Sirket, 2C24'te 291Tmn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %8.0 olarak gerceklesmistir.
Beklentimiz 359mn TL FVAOK'e karsin %9.9 FVAOK marj olmasi yénundeydi. Yillik bazda,
FVAOK'te %45 dusus ve FVAOK marjinda 3.5 puan daralma vardir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin toplam satis icerisindeki payinin 6.5 puan artis
kaydetmesi FVAOK marjindaki daralmanin ana sebebidir. Yiksek sezona ragmen satislarin
toparlanmamasi operasyonel verimliligi dustrmektedir.

2024 Hedefleri

2024 rehberlikte FVAOK marjinin %9.0-10.0; net satislarin ise %2.5 buyiume ile 18.4mlir TL
olmasi 6ngoriulmektedir.

Piyasa etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz

Yatas'in acikladigi sonuclarda net kar ve FVAOK beklentimizin altindadir. 2C24 sonuglarinin
hisse etkisini olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

Sirket icin hedef fiyatimizi 59.5TL'den 50.9TL'ye dusurtyoruz. Endeks Uzeri (EU) olan
tavsiyemizi ise devam ettiriyoruz.
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Yatas Ozet Finansal Sonuglar Degisim Degisim
(mn TL) 2C23 1G24 2C24 6A23 6A24 2C24/2C23 2G24/1C24 6A24/6A23
Net Satislar 4,547 3,651 3,621 8,373 7.273 -20% -1% -13%
Brut Kar 1,299 1,144 1,105 2,510 2,249 -15% -3% -10%
Faaliyet Kari 360 218 94 680 312 -74% -57% -54%
FVAOK 526 384 291 998 676 -45% -24% -32%
Net Diger Gelir/Gider 125 158 93 99 251 -26% -41% 154%
Yatirim Faal. Gelirler 1 2 33 2 35 2428% 1974% 1395%
Finansal Gelirler (net) -156 -2 -292 30 -294 a.d. a.d. a.d.

Finansal Gelirler 23 15 4 47 20 -82% -73% -58%

Finansal Giderler -179 -18 -296 -17 -314 a.d. a.d. a.d.

Parasal Kazanc/Kayip 75 440 54 388 494 -28% -88% 27%

VOK 330 376 -72 810 304 a.d. a.d. -62%
Vergi -314 -298 86 -261 -212 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 16 78 13 550 92 -15% -83% -83%
Net Nakit -1,703 -3,651 -4.18 -1,703 -418
Calisma Sermayesi -1,675 -2,969 -3,074 -1,675 -3,074
Ozsermaye 1,689 5,463 5,891 1,689 5,891
Rasyolar
Brut Kar Mariji 28.6% 31.3% 30.5% 30.0% 30.9% 1.9 puan -0.8 puan 1 puan
Faaliyet Kar Mariji 7.9% 6.0% 2.6% 8.1% 4.3% -5.3 puan -3.4 puan -3.8 puan
FVAOK Mariji 11.6% 10.5% 8.0% 11.9% 9.3% -3.5 puan -2.5 puan -2.6 puan
VOK Marji 7.2% 10.3% a.d. 9.7% 4.2% a.d. a.d. -5.5 puan
Net Kar Marj 0.3% 2.1% 0.4% 6.6% 1.3% 0 puan -1.8 puan -5.3 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumd'ntn Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bélumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks
Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da gikis
gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy’'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfdy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kiimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinnm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goéristnt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni
olmadikca igerigi kismen ya da tamamen tgtncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatinm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz
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