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ULKER (EU) 2C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

2C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 15,309 17,526 18,300
FVAOK (TLmn) 2,935 3,416 3,750
FVAOK Marji 19.2% 19.5% 20.5%
Net Kar (TLmn) 1,260 1,577 1,750

Sonugclar Beklentiyi Karsilamadi

Ulker, 2C24'te piyasa beklentisi olan 1,577mnTL'nin %20 altinda 1,260mn TL net kar aciklamistir
(GY: 1,750mnTL). Daha dustk satis geliri, daha dusuk faaliyet karliigi ve net diger gelir, net karin
beklenti altinda kalmasinda etkili olmustur. 2C23'te yuksek finansal gider sebebiyle 2,47TmnTL
zarar bulunmaktaydi.

Ulker, 2G24'te 2,935mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %19.2 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 3,416mn TL FVAOK'e karsin %19.5 FVAOK marji olmasi yénundeydi. Yillik
bakildiginda, FVAOK'te %3 biyume ve yillik bazda FVAOK marjinda 1.7pp iyilesme vardir.

Sirketin satis gelirleri piyasa beklentisinin %13 altindadir. Satislar, yillik olarak %7, dénceki ceyrege
goreise %28 azalmistir. 2C24'te toplam satis hacmi %1.3 artis kaydederek 153 bin ton olmustur
(2C23: 151 bin ton)

Turkiye atistirmalik sektord Ocak — Haziran déneminde deger bazinda %82.8 genislemistir.
Bisklvi kategorisi %73.3 kek kategorisi %91.4 ve cikolata kategorisi %92.3 oraninda deger
bazinda bluytme gostermistir.

2C24 itibariyle, sirketin net borcu 21mIrTL'dir (2C23 itibariyle: 19.8mIrTL)
Piyasa etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz

Ulker'in acikladigi sonuclar beklentiyi karsilayamamistir. Bu nedenle ULKER'de 2C24
sonuglarinin hisse etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz.

Sirket icin 215.0TL olan hedef fiyatimizi ve Endeks Uzeri (EU) olan tavsiyemizi devam
ettiriyoruz.

Sirket 16.00'da telekonferans duizenleyecektir.

Siniflandirma: Acik
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Ulker Ozet Finansal Sonuclar Degisim Degisim
(mnTL) 2C23 1C24 2C24 6A23 6A24 2C24/2C23 2C24/1C24 6A24/6A23
Net Satislar 16,396 21,248 15,309 35,201 36,558 7% -28% 4%
Brut Kar 4,485 6,792 4,677 10,265 11,469 4% -31% 12%
Faaliyet Kari 2,476 3,973 2,568 5,957 6,542 4% -35% 10%
FVAOK 2,862 4,350 2,935 6,734 7,317 3% -33% 9%
Net Diger Gelir/Gider 1,770 568 1 1,817 569 -100% -100% -69%
Yatinm Faal. Gelirler 5,334 1,436 623 6,237 2,058 -88% -57% -67%
Finansal Gelirler (net) -12,222 -2,044 -1,461 -13,157 -3,504 a.d. a.d. a.d.
VOK -2,641 3,933 1,732 854 5,665 ad. -56% 564%
Vergi 566 -1,244 -397 -229 -1,641 a.d. a.d. a.d.
Net Kar -2,47 2,349 1,260 -58 3,610 a.d. -46% a.d.
Net Nakit -19,844 -21,647 -21,017 -19,844 -21,017
Calisma Sermayesi -12,020 -18,409 -18,293 -12,020 -18,293
Ozsermaye 8,639 23,486 26,010 8,639 26,010
Rasyolar
Brut Kar Mariji 27.4% 32.0% 30.6% 29.2% 31.4% 3.2 puan -1.4 puan 2.2 puan
Faaliyet Kar Mariji 15.1% 18.7% 16.8% 16.9% 17.9% 1.7 puan -1.9 puan 1 puan
FVAOK Mariji 17.5% 20.5% 19.2% 19.1% 20.0% 1.7 puan -1.3 puan 0.9 puan
VOK Marji a.d. 18.5% 11.3% 2.4% 15.5% a.d. -7.2 puan 13.1 puan
Net Kar Marji a.d. 11.1% 8.2% a.d. 9.9% a.d. -2.8 puan a.d.
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu’'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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