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ULKER (EU) 3C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

3C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 18,196 19,986 20,466
FVAOK (TLmn) 2,971 3,289 3,289
FVAOK Marji 16.3% 16.5% 16.1%
Net Kar (TLmn) 470 1,505 1,462

Sonugclar Beklentiyi Karsilamadi

Ulker, 3C24'te piyasa beklentisi olan 1,505mnTL nin %69 altinda 470mn TL net kar aciklamistir
(GY:1,462mnTL). Daha dusUk satis geliri, daha dusuk faaliyet karhhgi, ytksek finansman ve vergi
gideri, net karin beklenti altinda kalmasinda etkili olmustur. Bu ¢ceyrekte 3,1773mn TL net finansal
gidere karsin, 3C23'te 291mn TL net finansal gelir bulunmaktaydi.

Ulker, 3C24'te 2,971mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %16.3 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 3,289mn TL FVAOK'e karsin %16.5 FVAOK marji olmasi yonundeydi. Yillik
bazda FVAOK'te %20 kiculme ve FVAOK marjinda 4.7pp daralma vardir.

Sirketin satis gelirleri piyasa beklentisinin %9 altindadir. Satislar, yillik olarak %2, 6nceki ceyrege
gore ise %19 artmistir. 3C24'te toplam satis hacmi %3.3 azalarak 172 bin ton olmustur (3C23:
178 bin ton)

Turkiye atistirmalik sektérti Ocak —Eylul déneminde deger bazinda %80 genislemistir. BiskUvi
kategorisi %71 kek kategorisi %88 ve cikolata kategorisi %86 oraninda deger bazinda biylume
gostermistir.

3C24 itibariyle, sirketin net borcu 21.2mlrTL'dir (2023: 22.2mIrTL)
Piyasa etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz

Ulker'in acikladigi sonuclar beklentiyi karsilayamamistir. Bu nedenle ULKER'de 3C24
sonuglarinin hisse etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz.

Sirket icin Endeks Uzeri (EU) olan tavsiyemizi yeni hedef fiyatimiz olan 180.9TL ile devam
ettiriyoruz (Onceki: 215.0TL)

Siniflandirma: Acik
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Ulker Ozet Finansal Sonuglar Degisim Degisim
(mnTL) 3C23 2C24 3C24 9A23 9A24 3C24/3C23 3GC24/2C24 9A24/9A23
Net Satislar 17,809 15,309 18,196 56,150 58,015 2% 19% 3%
Brut Kar 5,401 4,677 4,931 16,581 17,423 -9% 5% 5%
Faaliyet Kari 3,283 2,568 2,522 9,772 9,647 -23% -2% -1%
FVAOK 3,737 2,967 2,971 11,002 10,872 -20% 0% -1%
Net Diger Gelir/Gider -104 1 -81 1,874 539 a.d. a.d. -71%
Yatirim Faal. Gelirler 1,268 623 1,985 8,060 4,226 57% 219% -48%
Finansal Gelirler (net) 291 -1,461 -3,173 -14,040 -6,990 a.d. a.d. a.d.
Finansal Gelirler -60 36 19 221 75 a.d. -46% -66%
Finansal Giderler 351 -1,496 -3,192 -14,260 -7,065 a.d. a.d. a.d.
Parasal Kazanc/Kayip 3,265 854 630 6,104 3,114 -81% -26% -49%
VOK 4,737 1,886 1,253 5,667 7,423 -74% -34% 31%
Vergi -1,348 -433 -744 -1,598 -2,531 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 3,052 1,260 470 2,989 4,402 -85% -63% 47%
Net Nakit . 8’%'388 -21,017 -24,205 -18,888 -24,205
Calisma Sermayesi 12’&)79 -18,293 -22,408 -12,079 -22,408
Ozsermaye 10,509 26,010 29,047 10,509 29,047
Rasyolar
Brut Kar Marji 30.3% 30.6% 27.1% 29.5% 30.0% -3.2 puan -3.5 puan 0.5 puan
Faaliyet Kar Mariji 18.4% 16.8% 13.9% 17.4% 16.6% -4.6 puan -2.9 puan -0.8 puan
FVAOK Mariji 21.0% 19.4% 16.3% 19.6% 18.7% -4.7 puan -3.1 puan -0.9 puan
VOK Marji 26.6% 12.3% 6.9% 10.1% 12.8% -19.7 puan -5.4 puan 2.7 puan
Net Kar Marj 17.1% 8.2% 2.6% 5.3% 7.6% -14.6 puan -5.6 puan 2.3 puan
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Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’'nun 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 segcilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesi ya da cikmasi 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 Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu 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 Glkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.
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