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Sirket 2.ceyrek sonuglarinda 375,8 milyon TL net kar agiklad.
2023/6 6 aylik sonuclara kiyasla net karda 20% oraninda reel
anlamda artis saglandi. 2C23 donemine kiyaslandiginda ise
ceyreksel olarak 55% daralma gerceklesti. 1C23 sonuglarinda
zarar olusturan sirketin, 1C24 déneminde kara gecmesi baz etkisi
ile oransal anlamda ivme kazandirirken, 2C24 sonuglarinda 2C23
sonuclarimin daha giiclii olmasiyla gorece baz etkisinin olumsuz
yansimasi baskilanmada ana faktér oldu.

Net satiglar ise 6 aylik kiyasta 16% daralma yasandi. Ceyreksel
bakigta ise 2C23 dénemine gore ise daha siirh olarak 12% diisiis
kaydedildi.

Ceyreklik ve 6 aylik sonuglarda satis maliyetlerinin cirodaki
diisiise kiyasla daha yiiksek oranda gerilemesi brit kdr marjina
pozitif yansidi.

Faaliyet giderlerinde ise ¢eyreklik Kkiyasta ciroda yasanan
gerilemeye oranla daha smmrh diisiis yasanmasi negatif etki
yaratirken, 6 aylikta ise faaliyet giderlerinde gerileme daha yuksek
oranda gercgekleserek pozitif etkiledi. Bu sonuglara ragmen tim
marj kalemlerindeki iyilesmeler, c¢eyreksel ve 6 aylk
degerlendirmelerde devam etti. Ceyreksel bazda esas faaliyet kéari
ve FAVOK sirasiyla 3% ve 9% diisiis gosterirken, 6 aylk
sonuglarda 31% ve 23% buyime korundu.

Yuksek faizin 6nemli bir risk olusturdugu finansman gideri tarafinda
ceyreklik sonuglarda 56% 6 ayhk degerlendirmede ise 48%
gerileme ile olumlu tarafta kayda deger toparlanmalar yasandi.
Bu baglamda gorece zayif 2C24 sonuclarinda en olumlu
gelismelerden birinin net finansman giderinde yasanan
toparlanma oldugunu sdylemek mumkiin gériiniyor.

Yildan yila bor¢/kaynak oram diisiis egiliminde olup 6zkaynak
agirhgim artiran sirkette bor¢ kaynak oran1 2023/6 dénemine gore
49.72%’den 36.24%’e geriledi. Net bor¢lu yap1 2023/06 donemine
gore 36,2% azalarak 1,012 milyon TL seviyesine geriledi.
Ozkaynak agirhiginm artis egiliminde oldugu sirkette net parasal
pozisyon zarar1 2023/06 donemine gore 44% azalarak 446,3 milyon
TL zarar olarak gerceklesirken yasanan iyilesme net finansman
giderindeki toparlanma ile net kar rakamini pozitife tasiyan ana
unsurlardan biri oldu.

Nakit akislar incelendiginde serbest nakit akislarimin 2023/6
dénemine gore 42,8% biiyiime sagladigi gorillyor. 6 aylik bakista
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda 97% buyume
yasanirken, yatirim faaliyetlerinden nakit ¢ikiginin yaklasgik 300
milyon TL arttig1 ve finansman faaliyetlerden nakit ¢ikisinin ise
yaklasik 220 milyon TL hafifleyerek durumu kompanse ettigi
goraluyor. Bu sonuglarla ulasilan gii¢lii nakit akislarinda basroliin
isletme faaliyetlerinden saglanmasi ve BIST sirketlerine gorece
pozitif seyri olumlu anlamda dikkat cekiyor.

Vergi tarafinda 338 milyon TL diizeyinde saglanan vergi geliri
onceki yila gore paralel sayilabilecek diizeyde benzer sonuglarla
devam etse de geyreksek olarak kiyaslamada fark yaratmadan, net
kar1 desteklemeye devam etti. 6 aylik kiyasta ise vergi giderinden
97 milyon TL vergi geliri saglanan tabloya doniis kayda deger
diizeyde olumlu etkiler yaratti.
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- Bu sonuglarla 2024/6 donemine gore ceyreksel olarak vergi 6ncesi karda 93% oraminda siddetli diisiis, net donem
kirinda ise 55% oraminda daralma izlendi. 6 aylik sonuglarda ise vergi 6ncesi karda kardan zarara doniis, net donem
karinda ise 20% biiyiime sagland:.

- Urlin satislarinda ton bazh degisimlere bakildiginda diger ve perakende iiriinler basta olmak iizere tim Urun
gruplarinda istisnasiz artis kaydedilmesi olumlu anlamda dikkat ¢ekti.

- 2023/6 donemine kiyasla ihracat oranini artirarak 32,6% seviyesine tasiyan sirketin, gecmiste de yihn 2. yarilarinda
cok daha yiiksek yurtdisi satislar gerceklestirip son 4 yilin ortalamasinda (%81) yili yiiksek ihracat rakamlari ile
tamamladig1 goriilmektedir.

- Yiksek ihracat¢1 yapiya sahip sirketin, ekonomik déngiiniin yuksek faize donmesi ile dogal yolla baskilanmaya
baslayan déviz kuru durgunlugundan, negatif etkilendigini soylemek miumkiin goriniyor. Ciroda yasanan diisiiste
bu durumun etkili oldugu, sirketin ihracatgi bircok sirket gibi kurda yasanan yukar: yonlii hareketlerden olumlu ya
da tam aksi sekilde olumsuz etkilenmesiyle kur hareketlerine karsi yiiksek hassasiyet barindirdigi anlagiliyor.

- Hasilat kinnlimma bakildiginda Amerika 41,9%, Turkiye 33,8% olarak gergeklesti. Amerika’ya yapilan satislarda hasilat
biiyiise de hasilat icerisinde payr azaldi. (2C23: 49,3%) Buna karsin Tirkiye’nin kirilimdaki pay1 artis gosterdi.
(2G23:23%) Yasanan degisimde kur baskisinin etkili oldugunu diistiniiyorken gelecek suirecte gecmis kirthhm oranlarina
yakinsayarak yeniden dengelenecegini tahmin ediyoruz.

- Genel degerlendirme notu 6ncesinde sirketin BIST sirketlerine kiyasla diisiik piyasa degerine ve islem hacmi
ortalamalarina sahip olmasiyla yiiksek volatilitede fiyat hareketleri olusturma riskine dikkat ¢ekiyoruz. Buna bagh
olarak portfoylerde simrh diizeyde bulundurulmasini daha saghklh ve korunaklh buluyoruz.

- Bilango ardindan kisa vadede hisse fiyatinda baskilanma yasanabilecegi yasansa da orta ve uzun vadede topraktan son

Uridine olan is modeli, yiiksek ihracatgi yapisi ve giiclenen mali yapisi ile begeniyoruz. Olasi geri ¢ekilmelerin kademeli
olarak alim firsati yaratabilecegini diisiiniiyoruz.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi gercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglncu kisilerin ugrayabilecegi her turla
zararlardan dolay1 Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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