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Sirket 3.ceyrek sonuglarinda beklentilerin Gizerinde 51.540 milyon TL net kar
agtkladi. Konsensus beklentisi 46.981 milyon TL seviyesindeydi.

Net satislar beklentilere paralel geyreklik 221.815 milyon TL olarak gergeklesti.
2023/9 donemine gore ceyreklik 31%, 9 aylik bazda 54% biiyiime kaydedildi. Bu
anlamda satislarda bilyiime ivmesinin, ceyreksel bazda biiyiime devam etmis
olsa da bir miktar ivme kaybettigi goruliyor.

Satig maliyetlerinde blylme ceyreksel bazda 3C23’e gore satig blyimesinin
Uizerinde 44%, 9 aylik sonuglarda ise satis bityiimesine gore daha negatif olarak
68% gergeklesti. Faaliyet giderleri ise gorece ilimh seyretse de hem ceyreksel
(38%) hem de 9 aylik kiimiilatif bakista (54%) satig biiylimesinin tizerinde artig
gosterdi

Esas faaliyet kar1 2023/9 donemine gdre ceyreksel ve 9 aylikta sirasiyla 4% ve
7% daralma yasarken, FAVOK’te ise 6% ve 16% biyiime izlendi. Agiklanan
sonuglar marjlarin ceyreksel bazda daha simirh geriledigi ancak satiglarin
1Y’den daha giiclii olmasiyla 2Y sonuclarmin daha giiclii olduguna isaret
ediyor. Personel giderlerinde yasanan artigin maliyetlerde etkili oldugu, personel
sayisinda yaganan artisin ciro blylimesinin daha ilerisinde seyrettigi gorildu.

Yiksek faizin 6nemli bir baski olugturdugu finansman gideri tarafinda 2023/9
donemine gore ceyreksel bazda finansman gelirinden finansman giderine, 9
ayhkta ise 98 milyondan 21 milyar TL gider seviyesine kayda deger artis
yasandig1 izleniyor. Ceyreksel ve kiumdulatif bazda degisimlerde finansman
giderlerin 6nemli bir baski unsuru oldugu ve net kiari baskiladigim soylemek
mumkiin olmakla beraber; giiclii sezon ve goérece giiglii nakit akiglarinin hakim
oldugu dénemde tolerasyonu daha kolay olsa da zayif mevsimlerde etkisini
daha fazla hissettirebilecegini tahmin ederek negatif buluyoruz. Ek olarak
degisimlerde vergi tarafindaki hafifleme dikkat cekti. Ceyreksel bazda 50%
diisiis ve kiimiilatif bakista 16.226 milyon TL vergi giderinden 87.478 milyon TL
vergi gelirine doniis yasanmasi net kar1 biiyiik 6l¢iide destekledi. Ayn1 zamanda
yatirnm faaliyetlerinden saglanan gelirlerin 9 aylik (+23.720 milyon TL) ve
ceyreksel bazda (+9.068 milyon TL) artarak net kari Onemli 0lglide
destekledigine dikkat cekmek istiyoruz.

Borg/kaynak orani 54,3% ile 5 yillik tarihsel ortalamalarina gore makul
seyretmeye devam ediyor olsa da faiz oranlarinin 5 yillik ortalamalarina gore
zirvede seyrediyor olmasinin riskleri artirdiimi sdylemek mimkiin. Diger
yandan net borglu pozisyonu siirdiiren sirkette 2023/9’a kiyasla ve 2C24’e
kiyasla artisin devam ettigi izlendi.

Vergi 6ncesi kar 2023/9 donemine gore ceyreksel ve 9 aylikta sirastyla 8% diisiis
ve 4% sinirl biiyiime saglarken, ana ortaklik net donem kari ise sirasiyla paralel
ve 28% blyume gosterdi.

Nakit akislarinda saglanan guclenmeyi bilancodaki en degerli gelisim olarak
degerlendiriyoruz. Sirket 2023/9 déneminde 6,084 milyon TL negatif serbest
nakit akisi olusturmusken; 2024/9’da isletme faaliyetlerinden saglanan gucli
nakit akiglari ile yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit ¢ikislarinin hafiflemesine
bagli, finansman faaliyetlerinden kaynakh nakit ¢ikisinin artisina ragmen
148,472 milyon TL pozitif serbest nakit akis: Uretti.

Bu sonuglardan yola c¢ikarak kimdulatif blylmenin devam ettigi ancak
ceyreksel bazda zayifligin hissedildigini sOylemek mimkin. Kargo
segmentinin heyecan yaratmaya devam etmesinin sektor tarafinda zayif
mevsimlerde kompanzasyon saglayabilecegi, vergi gelirinin finansallarin olumlu
tarafta kalmasinda bilyiik 6l¢lide etkili olmaya devam ettigi, ceyreksel bazda
sonuclarin marjlarda daha 1limli gerileme olsa da daha zayif oldugunu
diistiniyoruz.

Aciklanan finansallar ve gelismeler neticesinde olusan piyasa ¢arpanlarinin (0,6
PDD, 2 FK) BIST ortalamalar1 ve sektorel bazda ucuz kalmaya devam ediyor
olmastyla iskontolu bulmaya devam ediyorken gézden gegirilmek (izere; 422 TL
hedef fiyat ile model portféyumuzde tutmaya devam ediyor ve sonuglari nétr
olarak karsihyoruz.
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Son Kapanis(TL, 4 Kasim-24)
Piyasa Degeri (binTL)
Finansal Veriler (TL mn)
NetSatiglar

% bayime
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Marjlar (%)

Briit Kdr Marji

Esas F. K&r Marji
FAVOK Mariji

Net Kar Marj

Carpan

PD/DD

F/K

FD/FAVOK

Net Borg/FAVOK
Ozsermaye Karhilig (%)
Sektér

Hisse Sayisi (bin)

Piyasa Verisi

BIST-100

TL/USS

2022/9
223.120

36.239

58.057

38.493

2022/9
24,97
16,24
26,02
17,25

2022/9
0,54
241
3.77
2,36
33,85

Fiyat Egrisi

— THYAQ

Fiyat Performansi

TL Nominal Getiri
BIST-100 Rélatif
Ortaklik Yapisi

DIGER

TURKIYE VARLIK FONU
HiSSE GERI ALIM

1A
-1,92
2,97

268,50
370.530.000
2023/9 2024/9
358.781 551.928
61 54
60.134 56.156
66 -7
93.325 108.653
61 16
69.503 88.866
81 28
2023/9 2024/9
26,92 20,35
16,76 10,17
26,01 19,69
19,37 16,10
2023/9 2024/9
0,97 0,60
4,27 2,03
4,66 4,99
1,72 2,16
29,89 37,92
Ulastirma
1.380.000
8.6064
34,34

XU100
3A BA
-7,89 -17,38
9,39 -1,69
Pay Adedi Pay (%)
696.574.107 50,48
677.884.849 49,12
5.541.044 0,40
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde 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 sonuglar 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 Ugiincu kisilerin ugrayabilecegi her turli
zararlardan dolayi Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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