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KRVGD 3.c¢eyrek bilangosunda 2023/9’a gore satislarda %21’lik daralmayla 8.87mir TL
ciro elde ederken, tonaj bazli baktigimizda %2’lik bir biyimeyle (misir fabrikasi etkisi)
61.572 (ton) satis elde etti. Buglin katildigimiz analist toplantisinda én plana ¢ikanlar
asagidaki gibidir;

e i¢ pazarda %2’lik bir tonaj kaybi var bu da satiglara %9.3 daralma olarak yansimis
gozukmektedir. Polonya’da ise %15’lik tonaj bazli bir blyime mevcut . Sirketin Misir
operasyonlarinin  baslamasiyla birlikte dis pazarda ciroda Onemli katki
beklemekteler.

e Ozellikle ic pazarda tonaj bazl satis daralmasi olsa da briit kar marji tarafinda
toparlanmanin édneminden bahsedilip, bu toparlanmanin éniimizdeki dénemde de
korunarak devam edecedini belirttiler.

e Favok marjinda 220 puanlik bir daralma mevcut bunun sebebini satis tarafinda
ihracat agirlikli olsa da Uretimde Turkiye’nin payinin %63’li seviyelerde olmasi
sonucu artan faaliyet giderleri ve yliksek faiz ortami olduguna deginildi.

e Brit kar pozitif etkileyen unsurlar arasinda i¢ pazarda koti gegen 2.¢eyrege karsin
sonrasinda daha gugli gelen 3.ceyrek verileri, negatif etkileyen unsurlar igin
Polonya’da meydana gelen sel felaketinin 10 gin teslimatlara negatif etkisinden
bahsedildi.

e Negatif net kar rakamiyla ilgili olarak dikkatimizi ¢ceken tlrev islemlerden kaynakli
(nisan _ayinda acilan dolar long pozisyonu) vyaklasik 110m tl civarinda zarar
dikkatimizi cekti, buna ek olarak net kari baskilayan unsurlar igin faaliyet giderleri,
yuksek faiz ortami , yatirnm faaliyeti giderlerine deginildi.

e Sirketin ortalama finansman maliyetinin %21.3’l0 seviyelerde oldugu ve karlilik
agisindan 6nimuzdeki donemde daha da iyilesme igin bankalarla galismalarin
devam edecegini belirttiler.

e Sirketin 2024 vyili beklentilerinde revizyona gitmezken, 2025 yilini bu yil
tamamlanan yaklasik 40m usd capex ( polonya 2.jelly hatti)’le biiyiuk ol¢iide
tamamlayip 2025 ve sonrasi igin karlihk ve verimlilikte iyilesme odakh
ilerleyeceklerini agikladi.

e 2024 yih ve 6ncesinde kismen yuksek seyreden net isletme sermayesi konusunda
da optimizasyon calismalari yapacaklarini, son olarak da Misir payi arttikca karliliga
da yansimasinin gelecedini belirttiler.
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TONAJ BAZLI(TON)

0.

2024/9 2023/9 DEGiSiM
2,187,068,000 2,412,320,000 [IINESI5%
24.6% 27.1%
6,678,921,000 6,488,831,000 [IINZI5%
75.3% 72.9%
7,076,000 1,540,000
0.1% 0.0%
8,873,065,000 8,902,691,000  -0.3%

-125,392,000 -109,053,000
-190,560,000 -161,572,000

2022 2023
2,398,306,000 2,229,153,000
26.8% 26.0%
6,552,112,000 6,356,036,000
73.2% 74.0%
2,318,000 0
0.0% 0.0%
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8,668,528,000 8,207,180,000
2022 2023
4,879,076,001 4,866,716,567
56.3% 59.3%
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14.9% 16.7%
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6.1% 5.2%
359,574,798 269,599,568
4.1% 3.3%
261,691,551 260,215,223
3.0% 3.2%
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3.1% 2.9%
221,253,207 258,166,309
2.6% 3.1%
133,547,523 175,133,236
1.5% 2.1%
145,110,195 111,076,864
1.7% 1.4%
52,007,535 75,972,926
0.6% 0.9%
60,535,884 30,383,862
0.7% 0.4%
468,434,321 125,459,575
5.4% 1.5%
8,668,128,000 8,207,180,000
2022 2023
84,164 81,384

8,557,113,000 8,632,066,000  -0.9%
2024/9 2023/9
5,010,854,366 5,157,878,637  -2.9%
58.6% 59.8%
1,438,046,000 1,456,357,051  -1.3%
16.8% 16.9%
440,116,847 442,101,748  -0.4%
5.1% 5.1%
267,182,225 306,021,329  -12.7%
3.1% 3.5%
294,510,988 257,670,299  14.3%
3.4% 3.0%
272,833,140 233,709,757 16.7%
3.2% 2.7%
267,368,419 240,184,377  11.3%
3.1% 2.8%
243,220,415 172,501,585 [INA110%
2.8% 2.0%
88,294,735 124,241,026 -28.9%
1.0% 1.4%
30,444,320 83,029,871 [IIEGEIE%
0.4% 1.0%
31,876,162 34,688,634  -8.1%
0.4% 0.4%
172,365,721 123,681,968 [11138/4%
2.0% 1.4%
8,557,113,347 8,632,066,282  -0.9%
2024/9 2023/9
61,572 60,329 2.1%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degderler tarafindan bilgilendirrne amaciyla hazirlanmistir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhdl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhigi hizmeti; aracit kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm sinyal

ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ILETISIM BILGILERI
iletisim@marbasmenkul.com.tr
www.marbas.com.tr
+90 (212) 286 30 00
+90 (212) 286 30 50

Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, Ic Kapi 7, Sisli - Istanbul
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Goksel TEKINER

YATIRIM DANISMANLIGI BIRIMI DIREKTORU

0212 286 30 00 | 331

gtekiner@marbasmenkul.com.tr
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Erdem YILDIZ

ARASTIRMA UZMANI

0212 286 30 00 |

eyildiz@marbasmenkul.com.tr
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