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HEDEF FIYAT 266.20 TL
KAPANIS 155.00 TL
AL GETIRI +71.7%
ONCEKI HF 266.20 TL
HF DEGiSim DEGISMEDI
Zayif operasyonel performans Hlsse Detaylan
Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
B 2C24 net kari beklentinin altinda kaldi N L R
Ulker Biskiivi 2G24'te geyreklik bazda %46 digtsle TRY1,3 milyar net LIS AOE  AGEE  AUED  sEE
kar agikladi. Sirketin 2C23’teki net zarari TRY2,5 milyar Net kar 3379 6711 9731 13,566
seviyesindeydi. 2C24 net kari, beklentinin altinda gerceklesen Kar marjt (%) 6.1 7.6 8.1 8.9
operasyonel performans sebebiyle, hem bizim beklentimiz hem de VAFOK marji (%) 19.0 18.6 17.7 21.0
piyasa tahmini olan TRY1,7 milyarin gerisinde kaldi. 6A24 sonu Satis by imesi (%) 24 @A E@a o
itibariyla net kar TRY3,6 milyar oldu, sirket gecen yil ilk alti ayda
TRY58m net zarar aciklamisti. P ) 1 - . e
FD/VAFOK (x) 7.9 5.2 3.9 2.5
B Zayif yurt disi satiglari ciroyu etkiledi PRI €9 a8 20 18 U8
Ciro yillik bazda %7 diserek TRY 15,3 milyar oldu ve hem bizim Net borg/VAFOK (x) 2.2 12 0.8 03
tahminimiz TRY19,1 milyarin hem de piyasa beklentisi TRY17,1 Net borg/Ozsermaye (x) 1.1 0.6 0.3 0.1
milyarin altinda kaldi. Yurt i¢i satislar gegen yila gore sabit kalarak Ozsermay e v erimliligi (%) 19.6 27.2 24.7 23.6
beklentimize paralel gergeklesirken, yurt digi satiglar gecgen yila gore
%18 oraninda geriledi ve tahminimizdeki sapmaya sebep oldu. Zofj)@lm Kas-23 Sub-24 May-24 AQM‘Z‘SO
200
B Marjlar kuvvetli seyretti 150 150
FAVOK yillik bazda %3 artarak TRY3 milyar oldu ve bizim tahminiz 100 ;go
ile piyasa beklentisi olan TRY3,2 milyara yakin gerceklesti. Cirodaki o0 0
diislise ragmen, giiglii yiirt ici marjlari sayesinde FAVOK marji %19,4 0 (50)
olarak gergeklesti. Yurt disi FAVOK marji ise gecen yila gore 37 baz W) ULieEw S R &
puan daraldi. Devam eden FAVOK artisi ve azalan isletme :
sermayesi ihtiyaci ile kurdaki volatilitenin azalmasi, net borcun az da Hisse performans! LA s 2
olsa gerilemesine sebep oldu. 2G24 sonu itibariyla net borg TRY21 Mutlak getiri (%) @47n 293 2590
milyar olurken, net borg/FAVOK gecen geyrege gore degismeyerek BIST100 relatif getiri (%) 40 344 1817
1,9x seviyesinde gergeklesti. Sonlkapanishiivats Gos0y
12 Ay lik y iksek/dlsik 188.70/41.30
B AL goriisimiizii ve hedef fiyatimizi koruyoruz Piyasa degeri (Milyon TL) 57,238
2C24 sonuglari beklentilerimizin altinda gerceklesse de, operasyonel 3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 1,020.7
performansi kuvvetli olmaya devam eden ve borglulugunu azaltan Halka agiklik (%) 39.0
ULKER’i begenmeye devam ediyoruz. Hisse igin AL goérisimuzi ve Hisse say s (Mily on) -
TRY266,2 hedef fiyatimizi koruyoruz. ULKER 9,3x F/K ve 5,2x — T ——

FD/FAVOK carpanlariyla yurt disi benzerlerine gére oldukga iskontolu
islem gérmeye devam ediyor.
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Finansal tablolar
ULKER

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 51,981 55,836 87,882 119,679 152,364
Satiglarin Maliy etleri (40,653) (39,660) (62,087) (85,897) (104,970)
Brit kar (zarar) 11,328 16,177 25,795 33,782 47,394
Diger operasy onel gelirler 0 0 0 0 0
Operasy onel giderleri (4,625) (5,576) (9,482) (12,646) (15,341)
VAFOK 6,703 10,601 16,313 21,135 32,053
Amortisman (1,168) (1,184) (1,614) (2,225) (2,867)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 5,535 9,416 14,699 18,910 29,186
Net finansman maliy etleri (10,249) (13,421) (10,728) (9,193) (13,336)
Ozkay nak y éntemiy le degerlenen kar (zarar) - - - - -
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 6,087 8,781 5,289 3,657 2,513
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar (zarar) 1,373 4,777 9,261 13,374 18,363
Vergi geliri (gideri) 57 (554) (1,496) (2,272) (3,016)
Vergi sonrasi kar (zarar) 1,430 4,223 7,765 11,101 15,347
Azinlik pay lari (445) (844) (1,054) (1,370) (1,781)
Rughanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 985 3,379 6,711 9,731 13,566
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklhik paylari 985 3,379 6,711 9,731 13,566
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse basina kar 2.88 9.50 18.17 26.35 36.74
Hisse basina kar 2.88 9.50 18.17 26.35 36.74
Hisse bagina temetti 0.58 0 4.54 6.59 9.18
Hisse say isi (bin) 342 356 369 369 369
Yillik degisim

Net satislar (%) 314.6 7.4 57.4 36.2 27.3
VAFOK (%) 187.9 58.1 53.9 29.6 51.7
Ana operasy onel gelir (%) 163.8 70.1 56.1 28.6 54.3
Tekrarlanan net kar (%) n/m 229.9 91.3 45.0 39.4
Net kar (%) n/m 229.9 91.3 45.0 39.4
Operasyonel performans

Brit kar mariji (%) 21.8 29.0 29.4 28.2 311
VAFOK marji (%) 12.9 19.0 18.6 17.7 21.0
Ana operasy onel gelir marji (%) 10.6 16.9 16.7 15.8 19.2
Kar marji (%) 1.9 6.1 7.6 8.1 8.9
Efektif vergi orani (%) (4.1) 11.6 16.2 17.0 16.4
Temetti orani (%) 20.3 0.0 25.0 25.0 25.0
Faiz kargilama (x) 1.1 1.4 1.9 2.5 2.4
Stok giin say s 52.7 77.8 65.4 70.2 74.5
Ticari borg giin say Isi 59.2 79.2 66.1 71.8 77.2
Ticari alacak gun say si 41.0 66.7 59.2 63.3 67.1
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 55.6 48.0 43.7 38.9 45.1
Kullanilan sermay e getirisi (%) 69.6 63.6 47.0 38.5 41.8
Ozsermay e getirisi (%) 13.1 225 27.2 24.7 23.6
Varlikgetirisi (%) 25.3 27.6 26.3 22.4 24.7
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Finansal tablolar

ULKER
Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Kar 985 3,379 6,711 9,731 13,566
Amortisman 1,168 1,184 1,614 2,225 2,867
Azinlik paylari - - - - -
Diger nakit digi diizeltmeler - - - - -
Isletme sermay esindeki degisim (2,805) 1,011 (8,312) (8,089) (10,229)
Operasvonel nakit akisi (653) 5,574 13 3,868 6,205
Duran varlk harcamalari - bakim - - - - -°
Duran varlk harcamalari - y eni (1,337) (1,202) (2,253) (3,056) (3,742)
Yatirm gelirleri - - - - -
Diger y atinmlar - - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (1,337) (1,202) (2,253) (3,056) (3,742)
Temettt 6demeleri (199) (200) 0 (1,678) (2,433)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani (2,000) (6,899) (4,011) (1,340) (173)
Diger finansman gelirleri (giderleri) - - - - -°
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi (2,199) (7,099) (4,011) (3,018) (2,606)
Durdurulan faaliy et nakit akigi - - - - o
Diger dlzeltmeler 19,785 (1,208) 2,127 3,617 5,245
Net diger diizeltmeler 19,785 (1,208) 2,127 3,617 5,245
Toplam nakit akisi 15,596 (3,935) (4,125) 1,411 5,102
Serbest nakit akigi (Firma) (1,989.48) 4,372.06 (2,240.61) 812.29 2,462.55
Serbest nakit akigi (Ozkay nak) 19,983.59 (1,008.41) 2,126.84 5,294.38 7,678.24
Hisse basina (TL)
Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) (5.82) 12.29 (6.07) 2.20 6.67
Hisse basina serbest nakit akigi 58.43 (2.84) 5.76 14.34 20.79
Hisse bagina nakit akisi 6.29 12.83 22.54 32.38 44.50
Bilango (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Maddi duran varliklar (Briit) 30,238 35,028 50,883 66,910 83,847
Eksi: birikmis amortisman (15,535) (18,753) (27,854) (37,310) (47,616)
Maddi duran varliklar (Net) 14,703 16,274 23,029 29,599 36,231
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 3,329 3,288 4,161 4,994 5,869
Uzun v adeli finansal y atirmlar 4,428 4,010 4,917 5,123 5,331
istirak yatirnmlari 0 0 0 0 0
Nakit ve nakit benzeri 15,596 11,661 7,537 8,948 14,049
Ticari alacaklar 14,740 14,231 22,211 30,202 40,444
Stoklar 8,516 8,391 13,875 19,185 23,644
Diger kisa vadeli varliklar 2,920 2,704 2,828 3,564 4,276
Toplam doénen varliklar 41,773 36,987 46,451 61,899 82,414
Diger uzun vadeli varliklar 1,916 1,031 310 391 469
Toplam Varliklar 66,149 61,590 78,868 102,006 130,312
Ana ortada ait 6zkay nak 12,036 17,971 31,332 47,372 67,750
Kontrol glicli olmay an pay lar 3,607 1,831 2,884 4,254 6,035
Toplam Ozkaynak 15,643 19,802 34,216 51,626 73,785
Uzun v adeli finansal borglar 20,348 25,103 21,808 20,707 20,565
Diger uzun vadeli y Gkimlilukler 2,332 1,238 2,054 3,251 4,569
Toplam uzun vadeli yukumlultkler 22,680 26,340 23,862 23,959 25,135
Ticari borglar 6,857 7,635 12,504 17,289 21,307
Kisa vadeli finansal borglar 18,787 5,461 4,744 4,505 4,474
Diger kisa vadeli y kiimlilikler 2,183 2,352 3,542 4,627 5,611
Toplam kisa vadeli yiikiimliilikler 27,826 15,447 20,790 26,421 31,392
Toplam Kaynaklar 66,149 61,590 78,868 102,006 130,312
Net isletme sermay esi (1,649) 9,878 18,124 26,530 36,972
Yatirimig sermaye 22,727 34,481 50,542 66,637 84,871
Hisse basina (TL)
Hisse basina defter degeri 145.74 208.05 318.61 472.18 747.45
Hisse basina maddi defter degeri 104.81 154.54 228.29 338.94 589.26
Finansal saghk
Net borg/Ozkay nak (%) 89.6 82.9 93.1 81.1 45.5
Net borg/Toplam kay naklar (%) 26.3 27.9 32.1 30.3 20.6
Cari oran (x) 1.2 1.1 0.9 0.9 1.0
Nakit aksi faiz kargilama (x) 10.8 n/m n/m 10.9 n/m
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda Ugtncu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanhgi
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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbéz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanhgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satiimasi yoéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek tzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



