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YATAS (EU) 3C24 Finansal Sonuclar — Olumlu

3C24 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 3,458 3,836 3,787
FVAOK (TLmn) 400 296 309
FVAOK Marji 11.6% 7.7% 8.2%
Net Kar (TLmn) 54 -66 -49

Zayif Satisa Ragmen lyi Sonuclar

Yatas, 3C24'te -66mn TL olan piyasa beklentisinin ve -49mn TL olan beklentimizin Gzerinde
54mn TL net kar aciklamistir (3C23: 306mn TL; 2C24: 13mn TL). Yuksek vergi giderine ragmen,
beklentimizden daha dusuk operasyonel gider ve finansman gideri ile beklentimizden daha
yUksek net diger gelir olmustur.

Kredi kosullarindaki sikilasmanin talep yonlu negatif etkisi hissedildi. 3C24'te 3,836mn TL olan
konsensusun altinda 3,458mn TL satis geliri elde edilmistir. Satislar, yillik olarak %10 ve 6nceki
ceyrege gore ise %5 dusts kaydetmistir.

Satislardaki azalisa ragmen brit kar marjinda yillik bazda 3.7pp 6nceki ceyrege gore 0.7pp
iyilesme oldu. Sirket 3G24'te 400mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %11.6 olarak
gerceklesmistir. Beklenti 296mn TL FVAOK'e karsin %7.7 FVAOK marji olmasi yéntundeydi. Yillik
bazda, FVAOK'te %600 artis (3C23: 57mn TL) ve FVAOK marjinda 10.1 puan iyilesme vardir.
Gectigimiz yilin yuksek baz etkisi bulunmaktadir. Onceki ceyrege gére FVAOK marjinda 3.5pp
iyilesme olmustur.

9A24 itibariyle ek 49,085 m?ile 45 yeni magaza acilmistir. Toplam 789,870 m? alanda 1,000 adet
satis noktasina ulasiimistir.

Net Bor¢/FVAOK rasyosu 2.9x olmustur (2023: 2.2x)

2024 hedeflerinde degisiklik yok

2024 rehberlikte FVAOK marjinin %9.0-10.0; net satislarin ise 18.4mirTL (+/-2.5%) olmasi
ongorialmektedir.

Piyasa etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz

Yatas'in acikladigi sonuglarda net kar ve FVAOK beklentimizin tzerindedir. 3C24 sonuglarinin
hisse etkisini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Sirket icin hedef fiyatimizi 50.9TL'den 45.3TL'ye dustruyoruz. Endeks Uzeri (EU) olan
tavsiyemizi ise devam ettiriyoruz.
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Yatas Ozet Finansal Sonuglar Degisim Degisim
(mn TL) 3¢23 2C24 3C24 9A23 9A24 3C24/3C23 3C24/2C24 9A24/9A23
Net Satislar 3,838 3,621 3,458 12,958 11,380 -10% -5% -12%
Brut Kar 1,058 1,105 1,081 3,791 3,531 2% -2% -7%
Faaliyet Kari 29 94 170 770 510 478% 81% -34%
FVAOK 57 291 400 1,295 1,104 600% 37% -15%
Net Diger Gelir/Gider -50 93 210 58 484 a.d. 127% 737%
Yatirim Faal. Gelirler 17 33 2 19 40 -86% -93% 107%
Finansal Gelirler (net) 220 -292 -210 252 -530 a.d. a.d. a.d.
Finansal Gelirler 13 4 6 64 28 -51% 54% -57%
Finansal Giderler 207 -296 216 189 -558 a.d. a.d. a.d.
Parasal Kazanc/Kayip 488 54 276 910 813 -44% 412% -11%
VOK 217 -78 173 1,099 504 -20% ad. -54%
Vergi 89 93 -119 -195 -351 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 306 13 54 905 154 -82% 299% -83%
Net Nakit -2,359 -4.M8 -4,871 -2,359 -4,871
Calisma Sermayesi -2,118 -3,074 -3,757 -2,118 -3,757
Ozsermaye 1,463 5,891 6,485 1,463 6,485
Rasyolar
Brut Kar Mariji 27.6% 30.5% 31.3% 29.3% 31.0% 3.7 puan 0.7 puan 1.8 puan
Faaliyet Kar Mariji 0.8% 2.6% 4.9% 5.9% 4.5% 4.2 puan 2.3 puan -1.5 puan
FVAOK Mariji 1.5% 8.0% 11.6% 10.0% 9.7% 10.1 puan 3.5 puan -0.3 puan
VOK Marji 5.6% a.d. 5.0% 8.5% 4.4% -0.6 puan a.d. -4.1 puan
Net Kar Marj 8.0% 0.4% 1.6% 7.0% 1.3% -6.4 puan 1.2 puan -5.6 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin 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 Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks
Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis
gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ilkmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérastna yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olaniileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazil izni
olmadikca igerigi kismen ya da tamamen UgUncU kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli ttim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

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