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Giiglii biiyiime ve genis marjlar...

Sektoérin goérinimini ve orta/uzun vadede Sirket vizyonunu goriigmek

" .. - . Bloomberg Kodu YUNSA TI
Yiinsa merkez ofisine bir ziyaret gergeklestirdik. g
- — s . Tavsiye Yok
Avrupa'ninenbiylk entegre yiinli kamgarn kumas Ureticisi olan Yiinsa, yillik )
. . S .. . Hedef Fiyat Yok
yaklagik 11 milyon metre Giretim kapasitesi ile diinyaninilk bes kamgam kumas
. . . L. Son kapanig, TL 67.10
Ureticisi arasinda yer almaktadir. Sirket ayrica yilda 4.500 ton kamgam iplik
- . A - - - Halka agiklik orani 38%
Uretiyor. Ylnsa, Cin'de islenen Avustralya merinos ylinii toplarini egimme,
Piyasa degeri, milyon TL 4,026

dokuma, boyama ve terbiye islemlerinden gecirerek iplik ve kumasa
dénistirmektedir. Sirket, bitmis kumaslar kiiresel moda markalanna Firma degeri, milyon TL 3,984
satmaktadir. Yin, dért mevsim kullanima uygun, dogal, yumusak, rahat,

yenilenebilir ve nefes alabilen bir malzemedir. Yiinsa, erkek giyim, kadin giyim, S
. . . . . Finansal veriler 2020 2021 2022 S12A
kurumsal giyim, premium segment ve désemelik kumaslar olmak tizere baslica "
bes kategoride kumas iriin yelpazesine sahiptir. Ylinsa, Hugo Boss, MaxViara, Ozet UFRS Finansallar, milyon TL
Zara, COS ve Vakko, Kigili gibi kiiresel isimlerin de aralarinda bulundugu Ciro 298 342 1,280 1,767
400'den fazla moda markasinin ana tedarikgisi konumundadir. Sirket, 2025 FAVOK 33 76 386 610
yilina kadar Avrupa'nin, 2030 yilina kadar ise diinyanin en biyiik Gst diizey Net kar 10 26 349 588
yinl i kumas Uretidsi olmayi hedefliyor. Net borg 85 127 -45 -42
Yénetim stratejik olarak 3 bashga odaklanmaktadir: Yiinsa, hisselerinin Net borg/FAV OK 2.6 i7 01 01
%57,88'nin 2019 yilinda Siirmegdz Tekstil tarafinda yaklasik 20 milyon dolar FAVOK marji 11.1% 22.2% 30.2% 34.5%
karsiliginda satin alinmasinin ardindan, temel olarak G¢ basliga Net marj 34% 7.7% 27.3% 33.2%
odaklanmaktadir; i) daha iyi rekabet giicli ile ana isi glclendirmek, ii) Ciro, yly -36%  15% 275%  80%
strdirdlebilirlige baglhk ve iii) yakin alternatif is kollarinda blylme. Ana FAVOK, yly 6% 130% 409% 97%
faaliyet alaninin genisletilmesi ve verimliligin artinlmasinin bir pargasi olarak Net kar, yly 99% 164% 1222% 178%
sirket, makine ve ekipmanlarini modernize etmekigin yaklasik 10 milyon dolar EIK 37.40 14.93 335 6.85
yatirnm yapmig ve daha yiiksek tretkenlik ve sird Urilebilir Gretim kabiliyetleri PD/DD 3.78 3.93 3.20 268
elde etmistir. Yiinsa, Ust dlizey misterilere ulasmak igin yiksek mar FD/IEAVOK 13.91 6.88 201 6.54
premium  koleksiyonlarinin  yelpazesini de  zenginlestirmektedir. )
o . o . L. R . FDICiro 1.54 1.53 0.88 2.25
Surdardlebilirlik donltsimi hem satis gelirlerini hem de kar marjlanni
desteklemektedir. 3C23 itibariyle Yiinsa'nin satislarinin %28'ini strdirtlebilir
Grlinler olusturmustur. Sirket, 9A23'te surdurdlebilir kumas satislarini yillik Hisse verisi 1a sa 6a 12a
bazda %184 artirarak 2 milyon metrenin izerine cikarmayi basarmistir. Sirket Nominal degigim -15%  -19%  24%  67%
ayrica evtekstili, ofis mobilyalari, havayollari icin kumaslara odaklanmakta ve BIST 100 rolatif -14%  -18% -15%  17%
yerli ve yabanci savunma sanayi i halelerine katilmaktadir. Sirketin geliri 9A19 AOIH, milyon TL 41 77 116 87
ile 9A23 arasinda Euro bazinda %8 oraninda artarken, FAVOK mariji %5,8den 1200 160
%35,4'e yikseldi.
1.40
Mevcut katsayilar benzerlerine gore iskontoya isaret etmektedir: Yiinsa su 100.0
anda 7,2 SOA F/K ile islem gérmektedir ve BIST'de islem géren benzererine 80.0 120
gore %35 iskontoya i saret etmektedir. 1.00
Yiinsa'nin is déniistimiini; i) 9A23'te yillik yaklasik %12'lik glicli d6viz bazli 60.0 0.80
gelir blylimesi, ii) 2019-3C23 arasinda 30 puanlik etkileyici FAVOK marii 40.0 0.60
genislemesi, iii) operasyonlarin kur riskinden dogal olarak korunmasi, iv) gliclti 0.40
nakit yaratma potansiyeli ve net nakit pozisyonu, v) yiiksek rekabet glicii ve 20.0 0.20
marjlara sahip saglam is modeli, vi) istikrarli temettl dagitimi nedeniyle 00 YUNSA BIST-100 rolatif (sag) 0.00

bege niyoruz. Mart 23 Haziran 23 Agustos 23 Kasim 23
Fiyatlar 19 Aralik 2023 tarihlidir.
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Toplantimizdan cikan baslica notlar:

i) Guglu gelir artigi: Avrupa'nin en biylk entegre yinli kumas Ureticisi olan Yiinsa, zorlu faaliyet
ortamina, Avrupa'daki zayif talebe ve gigll baz etkisine ragmen 9A23'te EUR bazinda sats
gelirlerini yillik %12 artirmay basarmistir. ihracat gelirleri 9A23'te toplam satiglarin %53'Unii
olusturdu. 2022 yilinda satiglar %132 artisla 78.5 milyon Euro’ya ulasti. Bugiin itibariyla Yiinsa'nin
alti acentesi ve (¢ satis ofisi Avrupa'nin en 6nemli lokasyonlarinda yer almaktadir. Sirket'in cevre
dostu ve sorumlu Uretim sireglerine stratejik odaklanmasi sayesinde Avrupa moda sektoriindeki
surdirilebilirlik dontstimiiniinen 6nemli faydalanicilarindan biri olmasini bekliyoruz. Bu nedenle
yonetim, artan ESG farkindaligi sayesinde Avrupa'da daha fazla satis bluylimesi 6ngdrmektedir.
Sirketinbiylmeyistrdirmekicin acil bir kapasite sorunu bulunmamaktadir.

Figure 1: Satiglar ve Yillik Biiyiime Oranlari, 2018-9A23 (EURmn, %)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma

ii) Marj artigi: Uretim hatlarninin modernizasyonu, daha etkin boyama tesislerinin kurulmasi, enerji
tasarrufu projelerine odaklanilmasi ve daha katma degerli triinler e odaklanilmasi, sirketin 2019
yilindan itibaren marjlarinionemli 6l¢lide artirmasinisaglamistir. Bu sayede Yiinsa, 9A19 itibariyle
%5,8 olan FAVOK marjini 9A23'te %3 5,4'e yiikseltmeyi basarmistir.

Figure 2: FAVOK Mariji, 2018-9A23 (%)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Aragtirma
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iii) Operasyonlarda dogal kur riskinden korunma: Yiinsa'nin cirosunda ihracat gelirlerinin payi
2022 finansallarina gbre %52 civarindadir. Dolayliihracatile birlikte bu oran toplam satiglarin
yaklasik 2/3'Une ulasmaktadir. Mart 2023'te agiklanan Milli Savunma Bakanlig ihalesi hari,
Ylnsa'ninyurtigi satislar dahil tim satis gelirleri doviz bazhdir.

iv) Giiclii nakit yaratma potansiyeli ve net nakit pozisyonu: isletme sermayesi baskilarina ragmen,
Yiinsa artan karlliksayesinde Operasyonel Nakit Akisi marjini 2019 yilindaki %10,2 seviyesinden 12
puan artirarak2022 yil sonu itibariyla %22,1'e ylikseltmistir. 9A2 3 itibariyla Ylinsa'nin operasyonel
nakit akisi marji %11,9 olarak gerceklesmistir. Kazanglarin mevsimsellik gdstermesi ve isletme
sermayesi baskisinin hafiflemesi nedeniyle bu oranin 4¢23'te yikselmesini bekliyoruz. Sirket
3G23'U bir yil 6nceki 23mnTL'lik net borca kiyasla42mnTLnakitile tamamlamistir. Sirketinileriye
donik olarakgiclinakit yaratma kabiliyetini s Girdirmesini bekliyoruz.

v) Giiglii rekabet giicii ve yiiksek marjlara sahip saglam is modeli: Ylinsa, artanverimliligi ve etkin
maliyet yénetimi sayesinde 9A23'te %36,0 gibi giiclii bir FAVOK marjina sahiptir ve bu oran
BIST'deki benzerlerine kiyasla 17 puan daha yuksektir. Glicli satis ve pazarlama kanali, jeopolitik
avantajlar, Gretimdeki verimlilik ve dovizdeki dalgalanmalara karsi dogal kur riskinden korunma
mekanizmasi Yiinsa'nin rekabet avantajlarinin ana unsurlarndir.

vi) istikrarl temettii dagitimi: Yiinsa, 2023 yilina kadar 5 yil Gist (iste yaklagik %81,8 oraninda
temettl 6demesi yapmis ve temettii dagitimindan 6nceki son kapanis glinlerine gére ortalama
%3,9 oraninda temettii verimi saglamistir. 2022 ve 2021 yillarinda dagitilan gegmis yil kari rezervieri
dagitim orani ortalamasini ylkseltmistir. Sirket kar dagitiminda pay sahiplerine dagtilabilir karin
en az %50’si oraninda nakit ve/veya bedelsiz hisse seklinde kar payi dagitilmasi prensip olarak
benimsemektedir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C22 4¢22 1¢23 2C23 3¢23 9A22 9A23
Satis Gelirleri 350 452 397 369 550 828 1,316
Briit Kar 130 159 152 162 260 330 573
Operasyonel Giderler 36 28 36 39 46 89 120
Faaliyet Kari 94 131 116 123 214 240 453
FAVOK 97 135 121 130 223 252 474
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -7 15 11 35 4 -11 51
Vergi Oncesi Kar 87 146 127 158 218 229 504
Vergi Geliri / (Gideri) -13 19 -19 -24 -38 -45 -81
Vergi Sonrasi Net Kar 74 165 108 134 180 184 422
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 74 165 108 134 180 184 422
Biiyiime (Yillik) 3¢22 4G22 1¢23 2¢23 3¢23 9A22 9A23
Satig Gelirleri 308.8% 189.7% 75.9% 45.9% 57.1% 346.2% 58.8%
Operasyonel Giderler 252.9% 104.3% 72.4% 20.8% 26.0% 228.8% 34.9%
Faaliyet Kan 482.2% 133.3% 52.8% 73.4% 128.5% 5232.6% 88.4%
FAVOK 396% 124% 51.2% 75.9% 128.6%  1497.0% 88.5%
Net Kar 554.9% 498.6% 97.8% 116.5% 142.7% -15484.4% 129.7%
Faaliyet Kar Marji 26.7% 28.9% 29.2% 33.3% 38.9% 29.0% 34.4%
FAVOK Marji 27.8% 29.8% 30.4% 35.4% 40.5% 30.37% 36.04%
Efektif Vergi Orani 14.5% -13.1% 14.9% 15.2% 17.5% 19.7% 16.1%
Net Kar Marji 21.2% 36.6% 27.3% 36.3% 32.7% 22.2% 32.1%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 12.1% 24.8% 29.8% -28.6% 26.0% 20.7% 11.9%
Serbest Nakit Akimi Marji 5.8% 7.5% 24.8% -24.1% 22.2% 17.4% 10.0%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 43% 83% 98% -81% 64% 68% 33%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 6.4% 10.2% 4.2% 0.4% 1.8% 3.3% 2.2%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -13.7% -16.8% 3.0% -58.2% -11.7% -10.2% -20.3%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3¢22 4G22 1¢23 2C¢23 3¢23 9A22 9A23
isletme Faaliyetlerinden Nakit 42 112 119 -105 143 171 156
Diizeltme Oncesi Kar 67 165 108 134 180 184 422
Amortisman ve itfa Paylari 4 4 5 8 9 11 21
isletme Sermayesindeki Degisim -48 -76 12 -214 -64 -84 -267
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit 19 19 -7 -32 18 60 -21
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit -22 -78 -20 16 -21 -27 -24
Sabit Sermaye Yatirimlari -22 -46 -17 -2 -10 -27 -28
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 0 -32 -3 18 -11 0 4
Serbest Nakit Akimi 20 34 98 -89 122 144 132
Finansman Faaliyetlerden Nakit -118 39 28 -46 31 -110 13
Finansal Borglardaki Degisim -116 45 26 95 22 -81 143
Temetti 0 0 -2 -147 0 -25 -149
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -2 -6 4 5 10 -5 19
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -99 73 128 -121 145 38 152
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Bilango (milyon TL) 3¢22 4C22 1¢23 2¢23 3¢23
Donen Varliklar 681 716 990 972 1,233
Nakit ve Nakit Benzerleri 60 133 261 139 284
Finansal Yatinmlar 0 32 36 19 28
Ticari Alacaklar 266 257 281 339 412
Stoklar 331 271 374 431 461
Diger Donen Varliklar 24 56 74 62 75
Duran Varliklar 125 219 1,181 1,188 1,204
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 62 102 1,147 1,152 1,155
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26 29 30 32 37
Diger Duran Varliklar 37 88 4 5 11
Toplam Varliklar 806 935 2,171 2,160 2,437
Kisa Vadeli Yiikimlulikler 441 391 610 610 702
Finansal Borglar 21 57 91 192 216
Ticari Borglar 306 225 331 292 360
Diger Kisa Vadeli Yikimlultkler 114 109 187 125 127
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 126 178 264 224 233
Finansal Borglar 62 64 56 52 55
Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 64 115 208 172 178
Ozkaynaklar 238 366 1,296 1,326 1,501
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 238 366 1,296 1,326 1,501
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 806 935 2,171 2,160 2,437
Yatirrm Sermayesi (IC) 325 468 1,391 1,604 1,666
isletme Sermayesi 291 303 324 478 514
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 30% 24% 22% 30% 29%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikinr 200 249 210 415 462
Toplam Borg 83 120 147 245 270
Net Borg / (Nakit) 23 -45 -149 86 -42
Net Borg / G12A FAVOK 0.1 -0.1 -0.3 0.2 -0.1
Net Borg / Ozkaynaklar 0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.0
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil) -4 114 29 128 143
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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