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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ULKER
Mevcut Fiyat (TL) 123.00
Hedef Fiyat (TL) 167.90
Getiri Potansiyeli (%) 37%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 97.70 188.70
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 1,013
Sermaye (mln TL) 369
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 45,421
Hedeflenen Piyasa Degeri 62,001
Net Borg 21,696
Firma Degeri 67,117
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -1% 6% 11% 5%
BIST100 Rolatif Getiri -6% 2% -2% -1%
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Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 10 Mart 2025 tarihi itibariyledir.
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Ulker Biskiivi (ULKER TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Ulker Biskiivi, 4624 doneminde 22.445 milyon TL satis geliri (Konsensus:
20.925 milyon TL / Deniz Yatirim: 21.461 milyon TL), 4.043 milyon TL FAVOK
(Konsensus: 3.617 milyon TL / Deniz Yatirim: 3.820 milyon TL) ve 2.771 milyon
TL net kar (Konsensus: 1.650 milyon TL / Deniz Yatirim: 2.791 milyon TL)
acikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 4C24 donemi finansallarinda, parasal
kazang/kayip kalemi altinda 403 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

V' Satis geliri, briit kar, FAVOK ve net kar biiyiimesine ek olarak
finansman giderindeki ve net borgtaki azalis.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

X _—

= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

- Beklentimize olduk¢a paralel olarak agiklanan finansal sonuglar,
piyasa beklentilerinin iizerinde bir performansa isaret ederken; net
borg¢ ve finansman giderlerindeki azalma ile artis gosteren net kdr
rakamini 6nemli bulmaktayiz. Nerdeyse her kalemde biiyiime
gosteren finansal sonuglarin hisse performansi iizerinde olumlu bir
etki yaratacagi diisiincesindeyiz. ULKER hissesinin haftalik %9,2’lik
yiikselis gostermis olmasi kaynakli, beklentilerin satin alinmasi
ihtimaline paralel, olasi kar realizasyonu ihtimalinin géz 6niinde
bulundurulmasi gerektigini diisiiniiyoruz.

m Sirket’in satis geliri 4C24 doneminde gegen seneye kiyasla %7 artarak 22.445
milyon TL olarak gergeklesti. 2024 yilinda her kategoride hacimsel olarak

bliyiime gbéstermesine paralel olarak, satis geliri %4 artisla 84.098 milyon TL

seviyesine ulasmistir. Sirket’in 2024 yilina yonelik ilk beklentisi 85 milyar TL,

revize beklentisi ise 80 milyar TL yonindeydi.

m 4G24 déneminde brit kar gegen seneye kiyasla %14 oraninda artarak 6.551
milyon TL seviyesinde, brit kar marji 1,8 puan artisla %29,2 seviyesinde
gerceklesti. 2024 yilinda ise brit kar %7 artigla 25.066 milyon TL, briit kar
marji 0,8 puan artarak %29,8 seviyesine ulagsmistir.

m 4C24 déneminde FAVOK gecen seneye kiyasla %12 artisla 4.043 milyon TL
seviyesinde, FAVOK marji %18 seviyesinde, gecen yilin ayni déneminin 0,8
puan altinda gerceklesti. 2024 yilina baktigimizda, FAVOK %2 artisla 15.596
milyon TL, FAVOK mariji 0,5 puan azalisla %18,5 seviyesinde yili tamamlad.
Sirket’in 2024 yilina yonelik ilk beklentisi %18,5, revize beklentisi ise %18,2
FAVOK marji yéniindeydi.
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m Sirket, 4C24 déneminde, beklentimize oldukga paralel, 2.771 milyon TL net kar agikladi. 2024 yilinda net kar %52 artisla 7.401
milyon TL seviyesine ulasti. 424 dénemi ve 2024 yilinda net kar iizerinde, finansman giderlerindeki baskinin azalmasi ve

parasal kayip/kazang kaleminin pozitif katkisi etkili olmustur.

m Sirket, 4C24 doneminde 1.284 milyon TL seviyesinde net diger gelir (4C23: 2.120 milyon TL net diger gelir) ve 2.133 milyon TL
seviyesinde net finansman gideri (4G23: 4.432 milyon TL net finansman gideri) kaydetti. Ayrica, muhasebe degisikligi nedeniyle

parasal kazanc/kayip kalemi altinda 403 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

m 4G24 dénem sonu itibariyle Sirket’in 21.696 milyon TL net bor¢ pozisyonu bulunmaktadir (4C24: 25.723 milyon TL net borg).
Net bor¢/FAVOK orani ise 4C24 dénem sonu itibariyle 1,4x seviyesindedir (3C24: 1,7x).

= Genel degerlendirme: Mevcut durumda, Ulker igin hedef fiyatimiz 167,90 TL, 6nerimiz ise AL yoniinde. Sirket, bugiin aciklanan
finansallarina_yoénelik toplanti gerceklestirecek. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %1 gerisinde performans

gostermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse, 6,1x F/K ve 4,3x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir. ULKER’i 13
Aralik 2022 tarihinden bu yana, 38,36 TL ortalama maliyet ile, Dongiisel Portfoyiimiizde tasidigimizi ve mevcut pozisyonu ile
begenmeye devam ettigimizi 6nemle hatirlatmak isteriz.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Segilmis Kalemler Geyreksel Degisim Yillik Degigim 2024 2023 Yillik Degigim
Satiglar (mio TL) 20,945 16% 7% 84,098 80,616 4%
Briit kar (mio TL) 5,735 25% 14% 25,066 23,356 7%
Briit kar marji 27.4% 2.1puan 1.8 puan 29.8% 29.0% 0.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 18% 20% 11,291 9,760 16%
Faaliyet giderleri/satislar 0.3 puan 1.4 puan 13.4% 12.1% 1.3 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 31% 10% 13,775 13,595 1%
Esas faaliyet kar marji 1.8 puan 0.4 puan 16.4% 16.9% -0.5 puan
FAVOK (mio TL) 31% 12% 15,596 15,305 2%
FAVOK marji 2.1 puan 0.8 puan 18.5% 19.0% -0.4 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -37% -39% 6,348 12,678 -50%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -47% -52% -12,870 -25,838 -50%
Parasal kazang/kayip (mio TL) -40% a.d. 3,712 6,461 -43%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 131% 252% 10,965 6,897 59%
Vergi gideri/geliri (mio TL) -67% a.d. -2,949 -800 268%
Net kar (mio TL) 444% 60% 7,401 4,878 52%
Net kar marji 9.5 puan 4 puan 8.8% 6.1% 2.7 puan
Net bor¢* (mio TL) -16% -20% 21,696 27,290 -20%
Net borg/FAVOK -0.3 -0.4 1.4 1.8 -0.4
Net borg/6zsermaye -0.2 -0.3 0.6 1.0 -0.3
Ozsermaye karliligi (yillik) 1.4 puan 4.9 puan 23.7% 18.8% 4.9 puan
Aktif karllik (yillik) 0.9 puan 2.1 puan 7.6% 5.5% 2.1 puan
Donen varliklar (mio TL) 62,554 4% 22% 65,110 53,402 22%
Duran varliklar (mio TL) 32,959 -2% -9% 32,327 35,521 -9%
Ozkaynaklar (mio TL) 30,868 8% 17% 33,476 28,590 17%
Stoklar (mio TL) 1% -2% 11,831 12,115 -2%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans geligimi Agiklanma tarihi

ULKER 10 Mart 3.2% 5.9%
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 10.03.2025 10.03.2025 11.03.2024
BILANGO (milyon TL) 2024 2023 2022
Donen Varlklar 65,110 53,402 41,773
Nakit ve Nakit Benzerleri 26,308 16,831 15,249
Finansal Yatinmlar 5 6 347
Ticari Alacaklar 21,900 17,422 12,174
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2,654 3,125 2,567
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 11,831 12,115 8,516
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 2,412 3,903 2,920
(Ara Toplam) 65,110 53,402 41,773
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 32,327 35,521 24,376
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 4,906 5,789 4,428
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatiim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 23,257 23,497 14,703
Serefiye 2,206 2,697 1,849
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,696 2,050 1,480
Ertelenmis Vergi Varligi 154 1,168 1,704
Diger Duran Varliklar 107 320 212
TOPLAM VARLIKLAR 97,437 88,922 66,149
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 28,444 22,303 27,826
Finansal Borglar 15,274 7,884 18,787
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 10,268 11,023 6,857
Diger Borglar 9 8 5]
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 101 117 136
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 266 725 432
Borg Karsiliklari 1,453 1,531 1,005
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 1,073 1,015 605
(Ara Toplam) 28,444 22,303 27,826
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 35,517 38,030 22,680
Finansal Borglar 32,735 36,243 20,348
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 1,677 1,491 1,258
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 1,105 296 1,074
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 33,476 28,590 15,643
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 31,283 25,947 12,036
Odenmis Sermaye 369 369 342
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 4,815.12 4,815.12 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,206 2,206 1,407
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 10,319 24,861 16,235
Dénem Net Kar/Zarari 7,401 4,878 985
Yabanci Para Cevrim Farklari -1,762 -1 -1,065
Diger Ozsermaye Kalemleri 7,935 -11,183 -5,868
Azinlik Paylan 2,193 2,643 3,607
TOPLAM KAYNAKLAR 97,437 88,922 66,149

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ULKER
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 10.03.2025 10.03.2025 10.03.2025 10.03.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2023 ac24 4c23

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 84,098 80,616 22,445 20,945
Satislarin Maliyeti (-) -59,032 -57,260 -15,894 -15,210
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 25,066 23,356 6,551 5,735
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 25,066 23,356 6,551 5,735
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -8,600 -7,411 -2,273 -1,930
Genel Yonetim Giderleri (-) -2,276 -2,004 -601 -503
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -415 -345 -154 -91
Diger Faaliyet Gelirleri 2,078 3,964 235 645
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,575 -1,688 -306 -361
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 14,278 15,871 3,453 3,495
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 5,845 10,402 1,354 1,836
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 6,108 11,007 1,488 1,827
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -263 -605 -134 9
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 20,123 26,274 4,807 5,331
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 260 460 181 225
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dig) (-) -13,131 -26,297 -2,314 -4,682
Parasal Kazang / (Kayip) 3,712 6,461 403 -25
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 10,965 6,897 3,077 875
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -2,949 -800 -259 898
Doénem Vergi Geliri (Gideri) -628 -1,873 -126 -261
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -2,321 1,072 -133 1,158
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 8,016 6,097 2,817 1,772
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 8,016 6,097 2,817 1,772
Dénem Kar/Zararinin Dagiimi
Ana Ortaklik Paylari 7,401 4,878 2,722 1,702
Azinlik Paylari 616 1,218 95 70
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 20.04 13.21 7.37 4.61
Surdirlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 20.04 13.21 7.37 4.61
Hisse Basina Kazang 20.04 13.21 7.37 4.61
Surdurllen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 20.04 13.21 7.37 4.61

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir b6limu Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



