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ULKER (EU) 1C25 Finansal Sonuglar = Olumlu

1C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 26,962 26,400 26,855
FVAOK (TLmn) 5,484 4,984 4,812
FVAOK Marji 20.3% 18.9% 17.9%
Net Kar (TLmn) 2,413 1,880 1,543

Sonuclar Beklentileri Asti

Ulker, 1C25'te piyasa beklentisi olan 1,880mnTL'nin %28 uzerinde 2,413mn TL net kar
aciklamustir. Buyuk o6lcude Turkiye'deki glicli performansa baglh daha yuksek satis geliri ve
faaliyet karliligina ek olarak 2,814mnTL yatinm faaliyetlerinden diger gelirler (4G24:1,490mnTL),
net karin beklentimizi asmasinda etkili olmustur.

Ulker, 1C25'te 5,484mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %20.3 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 4,984mnTL FVAOK'e karsin %18.9 FVAOK marji olmasi yénundeydi. Yillik
bazda FVAOK'te %2 dusus ve FVAOK marjinda 0.3pp sinirli daralma vardir.

Sirketin satis gelirleri piyasa beklentisinin %2 tzerindedir. Satislar, yillik olarak yatay kalirken,
onceki ceyrege gore ise %9 artmistir. Cikolata, stratejik 6nemini yeniden teyit ederek %10'luk
glcli bir blytime kaydederken; bisktvi ve kekler, buytk 6lctde uluslararasi pazarlardaki dusuk
performansin etkisiyle %16 ve %6'lik dustsler yasamistir. Diger kategorisi, yeni Urtn cazibesini
veya segment inovasyonunu yansitarak %36'lik bir blylme yasamistir.

Turkiye'de hacim %7.7 duserken, uluslararasi operasyonlarda hacimdeki dusts %11.8'i buldu.

Turkiye'de dusen hacme ragmen gelirler %7,2 artti. FVAOK marji 0.7pp iyilesme kaydetti ve
FVAOK %11.1 artisla 3,960mnTL oldu. Yurtdisi operasyonlarda ise hacimdeki dususe paralel
gelirler %16.9 azaldi. FVAOK marji 2.1pp dusus kaydetti ve FVAOK %24.4 azalarak 1,524mnTL
oldu.

1C25 itibariyle, net bor¢/FVAOK 1.62x olmustur (1C24: 1.24x)
Piyasa etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz

Ulker'in acikladigi sonugclar beklentiyi asmistir. Bu nedenle ULKER'de sonuglarin hisse etkisinin
olumlu olmasini bekliyoruz.

Sirket icin Endeks Uzeri (EU) olan tavsiyemizi hedef fiyatimiz olan 172.5TL ile devam ettiriyoruz.
Sirket 16.00'da telekonferans duizenleyecektir.

Siniflandirma: Acik
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1G24
27,070
8,652
5,062
5,583
724
1,829
-2,604
19
-2,623
1,818
5,011
-1,585
2,993
-21,647
-25,424
-747

32,436

32.0%
18.7%
20.6%

18.5%
11.1%

2G24
19,504
5,959
3,272
3,739
2
793
-1,861
45
-1,906
1,087
2,206
-506
1,606
-21,017
-23,305
4,959

33,135

30.6%
16.8%
19.2%

11.3%
8.2%

3G24
21,283
5,767
2,950
3,394
-95
2,321
-3,7M
23
-3,734
737
1,465
-870
550
-24,205
-26,209
-1,055

33,974

27.1%
13.9%
15.9%

6.9%
2.6%

4G24
24,704
7,210
3,877
4,449
77
1,490
-1,904
199
-2,103
443
3,386
-285
2,996
-23,879
-25,823
5192

36,845

29.2%
15.7%
18.0%

13.7%
12.1%
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1625
26,962
9,015
4,963
5,484
411
2,814
-4,731
1
-4,732
707
3,458
-879
2,413
-31,478
-36,617
-5,267

39,177

33.4%
18.4%
20.3%

12.8%
9.0%

Arastirma
Degisim
125/ 125/
1G24 4C24
0% 9%
4% 25%
-2% 28%
-2% 23%
-43% a.d.
54% 89%
a.d. a.d.
-94% -99%
a.d. ad.
-61% 59%
-31% 2%
a.d. a.d.
-19% -19%
1.5 puan 4.3 puan
-0.3 puan 2.7 puan
-0.3 puan 2.3 puan
-5.7puan  -0.9 puan
-2.1 puan -3.2 puan
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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'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da gikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Ugtnci kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



