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Ciroda Gerilemenin Nedeni

Sirket, 2021 yilindan 2023 yili mayis ayina kadar Toprak Mahsulleri Ofisine
(TMO) yapilan toplu hububat satiglari ile gérece daha diisiik kdr marjli olsa da
ciroya 6nemli diizeyde katki sagladiklarini belirtti.

S6z konusu TMO satiglarinin 2023 yili mayis ayinda sonlandigi paylagildi.
TMO’nun baz etkisi ve enflasyon muhasebesi etkileri ile ciroda yasanan diisiis
dikkat cekti. Ozellikle 2024 1C ve 2C finansallarinda olusan baz etkisi;
6A2024 sonuglarinda 6A2023’e gore net satiglarda 55% oraninda daralmaya
biiyiik 6l¢iide zemin hazirlad.

Sirket, ilgili ddnemde uygulanan TMO’ya satig politikasinin bir firsat olarak
gorildiigii icin ek katki saglamak amact ile o déneme has olarak iizerinde
duruldugu, mevcut durumda TMO satiglar1 sonlanmis olsa da orta ve uzun
vadede daha yiiksek kar marjli satislar ile telafi edilmeye devam edildigini
belirtti.

Verilen demecler ve TMO satislarinin 2023 Mayis ayindan sonlanmis oldugu
diistiniildiigiinde, 2C2024 doneminde alinan sonuglarla TMO etkisinin dahil
oldugu son bilan¢o déneminin de geride kaldigini séylemek miimkiin oluyor.

Bu baglamda 3C2024 sonuglarinda ve sonrasinda alinacak finansallar adina
ciroda yasanan diisiis ivmesinde biiyiik dl¢lide toparlanma yasanacagi, yeniden
reel biiyiime saglanmaya baglanmasi zaman alabilecek olsa da %55 oraninda
daralmaya gorece daha hafif daralmalarla toparlanma yasanacagim
diistintiyoruz.

Nitekim sirketin web sitesinde yaymlamis oldugu 2C2024 donemi yatirimci
sunumunda yer alan enflasyon muhasebesi hari¢ satis kirilimi verilerinde;
ticari mal satiglarinin (TMO satiglar1) 71% ile en ¢ok diisiis yasayan satig
kalemi oldugu, ticari mallar digindaki tim {riin gruplarinin satislarinda
biiytime saglandig1 goriilmektedir. (Tonaj bazli kayip olusmamustir.)

Sirket, k&r marjinin artirllmasia yonelik korumaci politikalarina bagh olarak;
marj1 disiik/mevcut ekonomik kosullarda siipheli alacak olusturabilecek
satiglardan kaginilarak siirecin bilingli sekilde yonetildigine degindi.

Teknolojik Doniisiim ve Katma Degerli Nigde Yatirim

Sirket, halka arzinda yatirim temasina ana baglik olan Nigde fabrikas1 yatirimi
hakkinda 6nemli bilgiler paylasti. Fabrikada kullanilan teknolojinin yiiksek
gida teknolojisine sahip olduguna deginildi.

Yeni fabrika Nigde 5. Organize Sanayi Bolgesi’'nde 127.000 m2 arazi lzerinde
kuruluyor olmakla beraber, mevcut toplam kurulu alan 95.355 m2 iken
(Ankara ve Mersin fabrikalar1 toplami) toplam kurulu alanmn 222.355 m2
diizeyine ulagmasi hedefleniyor. Bu baglamda 133,18% oraninda kurulu alan
artisindan bahsetmek miimkiin goriinuyor.

2022 yili sonunda insaatina baglanan Nigde {iretim tesisinde; hazir yemekler,
haglanmis iirtinler, donuk iirtinler, kemik suyu ve soslar, bitkisel protein bazli
saglikli bakliyat ve piring atistirmaliklari, zenginlestirilmis piring ve bakliyat
trliinlerinin Uretilmesi ve paketlenmesi planlaniyor. Nigde fabrikasinda
fonksiyonel ve bitkisel bazli gidalarin gelistirilmesi, glutensiz ve vegan
tirlinlerin sayisimin artirilmasinin yaninda organik Uriinler gibi yeni projelerin
de hayata gecirilmesi éngoriliyor.

Sirket, Uretimi planlanan yeni Grinlerdeki kar marjlarinin, klasik driinlere
kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugu bilgisi Uzerinde durdu. Yakin dénemde
tahminler ve ongorilerin daha detayli sekilde KAP (izerinden duyurulacagini,
su an i¢in baglayici olmamakla beraber yeni iiriinlerde 40-50% araliginda net
kar marji ile ¢aligilacagi tahminlerine degindi. (6A2024 Net Kar M.: 11,25%)
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Fiyat
Son Kapanis (TL, 24-Ekim-24) 9,88
Piyasa Degeri (bin TL) 10.739.362
Finansal Veriler (TL mn) 2022/06 2023/06 2024/06
Net Satiglar 6.343 12.702 5.756
% biiyiime 100 -55
EsasF. Kdri 721 925 525
% biiyiime 28 43
FAVOK 728 973 611
% biiyiime 34 -37
A.ONet Dénem Kari 572 1.846 647
% biiyiime 223 -65
Marjlar (%) 2022/06 2023/06 2024/06
Brut Kar Mariji 13,76 9,74 15,03
Esas F. Kar Marji 11,36 7,28 9,12
FAVOK Marji 11,48 7,66 10,61
Net Kar Marj 9,02 14,53 11,25
Carpan 2022/06 2023/06 2024/06
PD/DD 4,42 3,79 1,42
F/K 9,04 7,12 0,00
FD/FAVOK 7,80 5,62 11,04
Net Borg/FAVOK 1,00 1,22 3,34
Ozsermaye Karhihgi (%) 48,89 67,74 -13,57
Sektor Gida
Hisse Sayisi (bin) 1.086.980
Piyasa Verisi
BIST-100 8.873
TL/USS 34,30
Fiyat Egrisi
1500
125,0
100,0%
50,0%
1/2023  01/202. 4 03/2024 05,202 4 07/2024
— YYLGD XU100
Fiyat Performansi 1A 3A 6A
TL Nominal Getiri 8,52 -8,52 -28,41
BIST-100 Rélatif 3,02 10,76 -19,67
Ortakhk Yapisi Pay Adedi Pay (%)
HASAN GUMUS 749.763.200 68,98
DIGER 266.560.000 24,52

AZIMUT PORTFOY INOVA AGRO

HiSSE SENEDI SERBEST OZEL FON

(HiSSE SENEDi YOGUN FON)

70.656.800 6,50
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- Sirket, saglanan yeni teknoloji ile sifir katki maddeli saglikl tiriinlerde, 10 y1l raf 6mriine ulagabilecek teknolojiye eristiklerini
belirtti.

- Mevcutta 40 gesit olan hazir yemek iiriinlerinde ¢esit sayisinin 100°e ulasacag1 ve kapasiteye yilda 71 bin ton ilave ile kayda
deger biiylime saglanacag: Uzerinde duruldu.

- Sirket, devam eden hazir yemek satiglarinda tam kapasite ile ¢aligiliyor olduguna degindi ve talebin gii¢lii oldugu konusunun
uzerinde durdu.

- Mevcut satis kirlhminda katma degerli iriinlerde 10%’un dahi asagisinda bir payin oldugunu ancak yeni kapasite ile bu
dengenin biiyiik 6l¢lide degisecegi ve kar marjlarina olumlu yansiyacagina dikkat ¢ekildi.

- Yeni fabrika ile 6zellikle hazir yemek tarafinda 6nemli bir pazar pay: giiciine ulagilacagin bilgisi paylasildi. Bu tarafta dnemli
potansiyel goriildiigii ve yeni kapasitenin devreye alinmasiyla adim adim ilgili duyuru ve agiklamalarin yapilacagina yer verildi.

- Sirket, fabrikada planlanan yeni Urlin teknolojileri géz o6niinde bulunduruldugunda yiksek diizeyde rekabet avantaji
yaratilacagindan bahsetti.

- FDA sertifikasi tizerinde durularak bu sertifikanin alinmasinin olduk¢a zor oldugu ve ihracat tarafinda 6zellikle ABD’ye olan
satislarda kabul sart1 olup diger tilkeler icin de tercih sebebi olabilecegine deginildi. (Nigde Fabrikas1 Hazir Yemek Payi: 15%)

- Sirket, Nigde fabrikasinin yalnizca hazir yemekle sinirli bir yatirnm oldugu algisinin yanlis oldugu, hazir yemek bolimunin yeni
yatirimin yalnizca bir kolu oldugu hatirlatmasina deginilerek dikkat cekti.

- Sirketin ulusal market zincirlerinde pazar liderligine sahip oldugu ve su an igin ana faaliyeti konumunda olan bakliyat
faaliyetlerinin; rakip olunabilecek bir i kolu olduguna deginirken; yeni fabrikayla hayata gececek katma degerli iiriinlerin
rekabet giiciiniin ¢ok yiiksek oldugu hususunu yineleyerek dikkat cekti. ilgili yatirimlar, makineler, arazi vb. fiziki sartlar
saglansa dahi bu is kolunun ciddi bir know how (bilgi birikimi) gerektirdigi tizerinde duruldu. Yon.Krl.Bsk. Hasan Giimiis ve
yonetim kadrosunun on yili askin siiredir sirkette bu vizyon iizerine global ¢apta arastirma/calisma yiiriiterek sayisiz regete,
formdl ve sertifikasyonlarla altyapi hazirligi olusturduklarina degindi.

- Ozellikle global trendlere uygun ve talep tarafinda biiyiimenin ivmeli oldugu bitkisel protein tarafinda heyecanl olduklarina
deginildi. Bitkisel bazli protein {iriinlerinin Avrupa’da talebin mevcut Uretim merkezleri ile karsilanamayacak kadar
biiytidiigii/bliyiimeye devam ettigi ve talep bazli ¢ekince tagimayan bir alan oldugu belirtildi. Bitkisel bazli protein tiretiminin
Avrupa’da sinirli sayida oldugu ve Tiirkiye’de ise rakipsiz olunacag bilgisi paylasildi.

- Yeni fabrikada iiretimi gerceklestirilecek yeni iiriinler icin; ingiltere, Japonya, Singapur, ABD ve bircok Avrupa (ilkesinden
yatirim heniiz devreye alinmadan dahi niyet sozlesmesi talepleri gelmesi, bu taleplerin birikmis olmasi ve iizerinde goriismelerin
devam ettigine deginildi. Yeni fabrikanin devreye alinmasi ile kisa siirede tam kapasite ¢alisacagi yoniinde ¢ikarimlari oldugu
bilgisi paylasildi.

Borcluluk Yapisi ve Finansman Giderleri

- Yatinnm tamamlandiginda, yatirim tutarmin 150 milyon dolar biiyiikligiine ulasilmasi beklendigine deginildi. Giiglii nakit akis
ve mali yapisi ile sirketin uygun faiz oranlari ile bor¢lanabilme kabiliyetinin devam ettigi, kredi notu goriiniimlerinin giiglii
oldugu ancak yeni bor¢lanmaya heniiz ihtiyag duymadiklarinin tizerinde duruldu.

- Sirket, tamamen ihracata yonelik, talep sorunu olmayan yenilik¢i yatirnmin finansmaninda global ve yerli otoritelerce
desteklendikleri, finansman erisimde sorun yasamadiklarim belirtti.

- Sirket kisa ve uzun vadeli bor¢ 6demelerinde herhangi bir aksaklik ya da risk gérmediklerini, finansal yatirimlarda yer alan 5,72
milyar TL tutar ile saglanan yatirim faaliyeti gelirlerinin finansman giderleri biiyiik 6l¢iide dengeledigini belirtti. Stoklarda
bulunan 3,58 milyar TL degerindeki Orlnlerin, talep tarafinda zayiflik olmamasina bagli stok degerinin iizerinde fiyatlarla
dilediklerinde kisa siirede nakde g¢evrilebilecegini, ticari alacaklarinda tahsilat sorunu olmayan tutarlarin bulundugunu (1,57
milyar TL) ve ek olarak 1,69 milyar TL nakit ve nakit benzeri degerlere sahip olduklarini vurguladi. Ayrica TL tarafinda yeni
bor¢glanmalardan kagmildigini, bu anlamda risk taginmadig lizerinde duruldu.
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Nigde Fabrikasi insaatinda Son Durum

- Sirket, halihazirda inga ve hazirlik siirecinde son agsamaya gelinen Nigde fabrikasinda simdiye kadar yasanan gecikme siirecinin
nedenlerini, gelinen son noktayi ve saglayacag: faydalar1 degerlendirdi.

- Sirket, yasanan gecikmede aksakligin Kahramanmaras merkezli yikici deprem felaketinden kaynakli oldugu bilgisini paylasti.
Deprem donemi ingaat siirecinde gorev alan personellerin deprem bolgesine yonelmeleri, ingaat malzemelerine erisimin bir sire
saglanamamasi ve Ulkede ilgili tiim organizasyonlarm deprem bolgesinde yogunlagtigi durumuna degindi. Deprem sireci
ardindan 6 ay boyunca yatirim ingaatlarinin durdurulmasi siirecinin tamamlanmasi ardindan da aksama yaganmaya uzun siire
devam edilmesi konusunun lzerinde durdu.

- Fabrikada kullanilacak olan bazi makine ve techizat siparislerinin tedariginde yasanan gecikmeler ve sirketin inisiyatifi diginda
olusan aksamalara bagli olarak siirecin uzadigi; buna bagl ihtiyatli bir bakisla faaliyet raporunda devreye almanin 2025 ocak
ayinda olacaginin belirtildigi iizerinde duruldu.

- Buna karsin giincel gelismeler ve gidigsata bakarak 2024 yili tamamlanmadan yatirimin devreye alinmasi ihtimalinin yiksek
oldugu ve bu konuda yogun bir ¢alisma temposu ile yatirimin bir an 6nce devreye alinmast adina girisimlerin devam ettigi
belirtildi. Yatirim ingaatinin 90% oranda tamamlandigi, faaliyet raporunda 2025 yili i¢inde devreye alinmasi olarak tahmin
paylasilmis olsa da 2024 yili sona ermeden ilgili yatirimin devreye alinmasi hedeflendigi belirtildi. Konuya iliski gelismelerin
KAP aracilig ile ivedilikle paylasilacagi tizerinde duruldu.

Devam Eden Isler ve Diger Bashklar

Sirket, ulusal marketler arasinda ciroda en biiyiik paya sahip miisterilerinin Migros oldugunu, bazi markalar i¢in private label
tiretimlerin devam ettigini belirtti.

- Misteri portfdylerinde segici davraniyor olmalarimin yaninda, sahip oldugu ciro pay ile risk olusturabilecek miisterilerinin
olmadig: iizerinde duruldu.

- Yatinmin devreye alinmasinin mevcut faaliyetlerde bir degisiklik ya da engel olusturmayacagi, bakliyat tarafinda faaliyetlerin
stirdiiriilerek ¢aligsmalara devam edilecegi belirtildi.

- Gincel durumda sirketin tiim odagmin Nigde fabrikasinin devreye alinmasi oldugu ancak su an sicak glindemde olmasa da
gelecek projeksiyonlarinda Nigde’de kurulan fabrikanin benzerini yurtdisinda da kurma hedefleri olduguna vurgu yapildi.

- Hazir yemek {irlinlerinin tanitimu amacgh farkli birgok satis kanalinda ilgili triinlerde kampanyalar olusturuldugu bilgisi
paylasildi.

- Onceligin kar amaci degil tamitim oldugu hazir yemek otomatlarinin; mekanik ve teknik giincellemeler tamamlandiktan sonra
Universiteler, AVM’ler, toplu tagima istasyonlar1 ve ¢esitli lokasyonlarinda kullanima sunulmasi hedeflendigi paylasildi.

- EUR/USD paritesinde olusan hareketlerden karliligi olumsuz etkilenilmedigi, yiiksek kurun karliliga pozitif etki yaratabilecegi,
ihracat gelirlerinin mevcut durumda yiksek agirlikla USD oldugu bilgisi paylasildi.

- 2Y2024’de faaliyet olarak 1Y2024’e gorece daha guclu bir yariyil bekledikleri bilgisi Gzerinde duruldu.

- KKM’nin yalnizca faiz getiri olarak degil ayn1 zamanda dovize kars1 hedge mekanizmasi olarak kullanilmasinin 6nemine vurgu
yapildi. Bu baglamda KKM’ye ayrilan tutar azalabilecek olsa da konu Uzerine gelismeleri takip ederek karar verilecegine
deginildi.
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Genel Degerlendirme ve Uyari

Sirket ile yliriittiigiimiiz gorligme/arastirmalarimiz kapsaminda edindigimiz bilgiler ve paylasilan demeglerden yola ¢ikarak orta ve
uzun vadede; sirkette yeni fabrikanin devreye alinmasiyla finansal anlamda geri doniis hikayesi baslayabilecegini diisiinerek sirketi
begeniyoruz. Buna bagl olarak fabrikanin devreye alinmasina odakli sekilde takip listemize dahil ediyoruz.

‘Son donemde isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin pozitife donmesi ile giiclenen serbest nakit akislary, iyilesen
kir marjlari, mevcut ekonomik sartlarda sektorel verilerde goriildiigii iizere temel gidaya olan talebin gorece giiglii kalmaya
devam edebilecegi ongoriisii, yeni fabrika yatirnminda sona gelinmesi ile saglanacak faydalar ve beraberinde yatirim
harcamalarinin hafiflemesi, ana faaliyeti ve yeni is kolunda pazar liderligi yiiriitecek olmas1y’ basliklarin1 yatirim temasin
olusturan ana unsurlar olarak gériiyoruz.

Hisse senedinin diigiik islem hacmine bagl olarak gergeklestirdigi yiiksek fiyat hareketlerine bagli olarak volatilite riskine karsi
portfoylerde sinirh diizeylerde (1-5%) bulundurulmasini ve agmamasini saglikli buluyoruz.

Not: Yayla Gida Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. yonetimi ile gergeklestirmis oldugumuz goriigme neticesinde derlemis oldugumuz
ziyaret notlari; sirket yonetiminin bilgisi dahilinde piyasa ile paylagilmadan kontrolden gegerek, paylasmis olduklart demecler ve
Ongoriilerin teyidi alinarak sunulmustur.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti;
araclt kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgi 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 yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uguncu kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Allbatross Yatirhm

Arastirma Departmani

www.allbatrossyatirim.com| (0212) 331 77 00


http://www.allbatrossyatirim.com/

	YASAL UYARI

