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Yatas

4C23 Finansal Sonuglar - Pozitif A L

v 4C23’'te TMS 29 hari¢ beklentilerin Gizerinde net kar. Yatas, 4C23'te
TMS 29 harig beklentimiz olan 124 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi

olan 157 mn TL'nin Gzerinde 215 mn TL net kar agikladi. Beklentimizin HISSG F|yat|: 36,74 TL
Uzerinde gergeklesen net karda, olumlu hammadde fiyatlari ve etkin

gider yonetiminin desteginde beklentimizin (zerinde gergeklesen i .

operasyonel karllik etkili oldu. TMS 29 harig 2023 yili net kari yillik %2 Hedef Flyat' 50’20 TL

dususle 503 mn TL seviyesine isaret ediyor. TMS 29 dahil 2023 net kar

rakami ise yillik %100 artigla 700 mn TL seviyesinde gerceklesti. TMS iri 1 - 0

29 dahil 2023 yili net kar biiyimesinde, glcli operasyonel karlihidin yani Getl 4 POtan Slyel I /036

sira, 1,04 mir TL seviyesinde kaydedilen parasal kazang etkili oldu. 2023

net kar ve FAVOK marjlarina enflasyon muhasebesi altinda ve
dizeltiimemis olarak bakildiginda, net kar marji tarafinda enflasyon

muhasebesi hari¢ yillik 3,0 puan disls gorllirken, enflasyon

muhasebesi dahil yillik 2,4 puan artis séz konusu. FAVOK marji Hisse Kodu YATAS
tarafinda ise, enflasyon muhasebesi haric yillik 1,5 puan artig

goriiliirken, enflasyon muhasebesi dahil yillik 3,3 puan artis kaydedildi. ~ C@r Fiyat (TL) 36.74
Enflasyon muhasebesi etkilerini igeren 2023 yili finansal sonuglarinda; 52H En Yuksek (TL) 46.38
gucli operasyonel performansa isaret eden finansal sonuglarin hisse 52H En Diis ik (TL) 2218
performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.
Piyasa Degeri (mn TL) 5,504
v’ 4G23’'te TMS 29 harig piyasa beklentisi ile uyumlu ciro performansi. Piyasa Degeri (mn USD) 171
Kredi kogullarindaki sikilagsmanin tiiketici talebinde yarattigi zayiflamaya Halka Agiklik Orani (%) 485
ragmen, fiyat artislari ve pazar payl kazanimlari ciro blylmesini
destekledi. 4C23'te TMS 29 haric net satis gelirleri beklentimiz olan 3,7 ~ Konsensus HF (TL) 54.35
mir TL'nin hafif Gzerinde, piyasa ortalama beklentisi olan 3,9 mir TL ile Konsensus Tavsiye 100% B /0% H /0% S
uyumlu yillik bazda %76,4 artisla 3,9 mir TL seviyesinde gergeklesti. 3AHacim (mn USD) 23

TMS 29 harig, 2023 yilinin tamaminda satis gelirleri ise yillik %62 artisla
10,9 mlr TL seviyesinde gergeklesti. TMS 29 etkisi dahil 2023 satis ~ HLY HBK (2024T) 2.84
gelirleri ise yillik %6 artisla 13,5 mir TL'ye ulasirken; 2022 yilina iligkin
satis gelirleri 6,7 mir TL’den 12,8 mir TL seviyesine revize edilmis oldu.

v TMS 29 dahil 2023 FAVOK marjinda yillik 3,3 puan artis. Yatas TMS
29 hari¢ 4C23'te, TL’nin istikrarli gériinimi, olumlu hammadde fiyatlari .
ve etkin gider ydnetiminin desteginde beklentimiz olan 414 mn TL ve Fiyat Performansi
piyasa ortalama beklentisi olan 484 mn TL'nin oldukga Uzerinde yillik
bazda %142,7 artigla 869 mn TL FAVOK acikladi. 4C23'te TMS 29 hari¢  s0.0
%22,4 FAVOK marji kaydedilirken, yillik bazda 6,1 puanlik iyilesmeye .,

isaret ediyor. TMS 29 etkisi harig 2023 yili FAVOK rakami yillik bazda A
%79 artisla 1,7 mir TL seviyesine yiikselirken, FAVOK marji yillik bazda ~ *°° a
1,5 puan artisla %15,8 seviyesine ylkselmis oldu. TMS 29 etkisi dahil 35.0 ,f

2023 yili FAVOK rakami ise yillik bazda %55 artisla 1,4 mir TL 5,
seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji 2022’ye gére 3,3 puan artisla
%10,2 seviyesine yiikselmis oldu. 2022 yilina iliskin FAVOK rakami ise

25.0

963 mn TL seviyesinden 891 mn TL seviyesine revize edilmis oldu. 20.0 (
15.0
v Yatag igin 12 aylik hedef fiyatimizi 42,54 TL'den 50,20 TL’ye revize I S B T S T T B T

ediyor, ‘AL’ yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin yeni magaza
acilislari, pazar payi kazanimlari ve maliyet bazli fiyat artiglar sayesinde ==Fiyat BIST 100 (Diizeltilmis)
2024’te guglu ciro performansi sergilemesini bekliyoruz. Yatas, rekabet
avantaji, yeni magaza agciliglari ve alt gelir segmentlerine hitap eden
Divanev ve Puffy markalarinin artan katkisi ile pazar payini artirmaya
devam ediyor. Sirketin gesitli Grlin portfoyl, faaliyet giderlerinin siki
yonetimi ve maliyet artiglarinin fiyatlara yansitilabilecegi varsayimi
altinda 2023 icin FAVOK marjinda 0,6 puanlik iyilesme dngériiyoruz.
Tahminlerimizde yaptigimiz guncellemelerin beraberinde modelimizi
guncelliyoruz. Bu dogrultuda Yatas igin 12 aylik hedef fiyatimizi 42,54
TL’den 50,20 TL'ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi surduriyoruz.
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Ozet Finansallar

TMS 29 Oncesi Finansallar — 4C

HLY Arastirma Piyasa
YATAS (mn TL) Yilik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 3.875 2.196 76,4% 58,8% 2.440 3.668 3.891
FAVOK 869 358 142,7% 284,4% 226 414 484
FAVOK marji 22,4% 16,3% 6,1% 13,2% 9,3% 11,3% 12,4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 215 145 a.d. a.d. -25 124 157
Net kér marji 5,6% 6,6% -1,0% 6,6% -1,0% 3,4% 4,0%

Kaynak:YATAS, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi

Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis ve Uygulanmamis Finansallar - Yillik

2023/12 2022/12 2023/12 2022/12 w »
Yillik Yillk  TMS29 Btkisi  TMS 29 Etkis
TMS 20 Dahil  TMS 29 Dahil S TMS 29 Harig  TM'S 29 Harig S 8 S
degisim degisim 2023 2022
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)
Net satislar 13533 12.757 6% 10.942 6.737 62% 24% 89%
FAVOK 1.386 891 55% 1.724 963 79% -20% 7%
FAVOK marji 10,2% 7,0% 3,3% 15,8% 14,3% 1,5% -5,5% -7.3%
Net kar 700 350 100% 503 514 2% 39% -32%
Net kér marji 5,2% 2,7% 2,4% 4,6% 7,6% -3,0% 0,6% -4,9%

Kaynak: YATAS, HLY Arastirma
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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