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“Ulker 2024 Yilinin Son Ceyredinde
Beklentilerden Daha Iyi Bir Performans Sergiledi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 260,00TL

Reuters/Bloomberg ULKER.IS/ULKER.TI

2024'Gn 4. ceyrek finansallarina gore Ulker'in

Sektor Gda ana ortaklik net doénem kar 2.722mn TL
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler xuosoxwosoxutoo  (Beklenti: - 1.863mn  TL - net kar) olarak
islem Gordigi Pazar Yidz Pazar 9€rceklesmistir.  2023'Gn  ayni gonemlnde
Fiyat 13640 TL 3,74 USD 1.702m_n _TL_ ana ortakllk net doénem kari
BiST 100 10580 TL 290 USD kaydedilmisti.
;Em“(kT?\“(n"?(Ahi)s 1y 99.70 TL 1:3:3?_ 4. ceyrek karyla beraber Sirket'in 12 aylik net
HguR - THKsex von T 1Y ‘ ’ dénem kari 7.401mn TL'ye cikmistir. Gegen yilin
Hisse Adedi (mn) 369 ayni déneminde Sirket 4.878mn TL ana ortaklik
Piyasa Degeri (mn TL) 50.369 et donem kari yazmisti.
Net Bor¢ (mn TL) 21.696
Fiili Dolagim daki Pay Orani 409%  (Jlkerin 4C2024 satis gelirleri bir énceki yilin
Halka Agiklik 39,0% ayni dénemine gbre %7,2 oraninda artmis ve
Yabanci Yatiimci Takas Orani 89% 22.445mn TL'yi gostermistir. Brit kar ise %14,2
Yerli Yatirimci Takas Orani 91,1% oraninda yukselisle 6.551mn TL'ye c¢ikarken,
1Aylk  3Ayhk  1Yihk brit kar marji 1,8 puan artisla %29,2 olarak
TL Getiri 11,3% 18,1% 226% gerceklesmistir. Ote yandan, Operasyonel
BIST-100 8,2% 5,2% 16,7% giderler %20 yUkseligle 3.028mn TL'ye ¢gikmistir.
BiST-100 Géreceli 2,9% 12,3% 50% Bu gelismeler neticesinde faaliyet kari 6nemli bir
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 238340 dedisim gostermeyerek 3.453mn TL olarak
(mn TL) 4G2023  4G2024  %Deg. 9erceklesmistir.
Net Satig 20.945  22.445 72% ) .
Briit Kar 5735 6.551 14,2% s!_rket'ln 4C2024 FAVOK'G %11,9 oraninda
Faaliyet Kar1 /Zarari 3.495 3.453 1.2% yukselerek_4.043mn TL'ye gl|(.n'_1l§. ve 3.55_9_6m_n TL
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarar 1702 2.722 so% ©lan plyasa beklentisinin Uzerinde
— gergeklesmistir. FAVOK marji ise 0,8 puan
FIK_FDIFAVOK iyilesmis ve %18'ye ylkselmistir.
ULKER 6,8 4,6
BiST-100 11,7 ad. Finansman tarafinda ise net giderler 2.133mn TL
Uluslararasi Benzer Sirketler (2024T) 15,3 8,1 olarak gergeklesmistir. 403mn TL'lik parasal
Ortaklik Yapisi Pay Orani kazang ve 259mn TL'lik vergi gideri sonrasinda,
Pladis Foods Limited 528% ana ortaklik net dénem kart 2.722mn TLl'yi
Diger 47,2% goOstermistir.
HiSSE PERFORMANSI .
205 14.000  Ulker, gegtigimiz yil olumlu piyasa kosullari ve
180 12000 etkin maliyet ydnetimiyle hedeflerin Uzerinde
155 10.000 performans sergilemistir. 2024 yilinda 80 milyar
s gooo  TL net satis hedefleyen Ulker, 84,1 milyar TL net
20 6.000 satis gergeklestirirken, FAVOK marji %18,5 ile
55 |~ Ulker 4,000 6ngorilenden (%18,2) hafif de olsa daha iyi bir
32 —BIST-100-Sag Eksen 5 000 gérunti sergilemistir. Ote yandan, 84,1 milyar
§ S ¥ 3T YT YT YT ST T YT LN . TL'lik  cironun %70'i Tarkiye'den, %11'i
8 £ 4 5 ¥ g S o o 9 o9 Ortadogu'dan, %3 Kuzey Afrika'dan, %3'U

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 11.03.2025 verileri kullanimigtir.

Asya'dan vyapilan satislardan ve geriye kalan
%13'lik kismi ise Tiarkiye'den yapilan ihracat




rakamlarindan olusmaktadir.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

(TMS 29 Etkisi Dahil)
Hasilat
Satislarin maliyeti (-)
BRUTKAR
Operasyonel Giderler
Genel yonetim giderleri (-)
Pazarlama giderleri (-)
Ar-Ge (-)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger faaliyet gelir/giderleri
FAALIYET KARI/ZARARI
FAVOK
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI
Faalivet disi finansal gelirler/giderler
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplari)
Vergi Oncesi Kar
Vergi gideri/geliri (-)
Siirdiiriilen Faaliyetler Net Donem Kari
NET DONEM KARI/ZARARI
Kontrol glicii olmayan paylar
Ana Ortaklik Net Donem Kari

FINANSAL ORANLAR

20.945
15.210

5.735

2.524

503

1.930

91
3.211

284

3.495
3.613
1.836
5.331

-4.432

-25
875

-898
1.772
1.772

70
1.702

80.616
57.260
23.356
9.760
2.004
7.411
345
13.595
2.276
15.871
15.305
10.402
26.274
-25.838
6.461
6.897
800
6.097
6.097
1.218
4.878

84.098
59.032
25.066
11.291
2.276
8.600
415
13.775
503
14.278
15.596
5.845
20.123
-12.870
3.712
10.965
2.949
8.016
8.016
616
7.401

4,3%
3,1%
7,3%
15,7%
13,5%
16,0%
20,5%
1,3%
-77,9%
-10,0%
1,9%
-43,8%
-23,4%
a.d.
-42,5%
59,0%
268,5%
31,5%
31,5%
-49,5%
51,7%

Briut Kar Marji

Esas Faaliyet Kar Mariji
Faaliyet Kar Mariji
FAVOK Mariji

Net Kar Marji

27,4%
15,3%
16,7%
17,3%

8,1%

4C24-4C23
%Deg.
22.445  7,2%
15.894 4,5%
6.551 14,2%
3.028 20,0%
601 19,5%
2.273  17,8%
154  68,9%
3.523 9,7%
-70 a.d.
3453 -1,2%
4.043 11,9%
1.354 -26,3%
4807 -9,8%
-2.133 a.d.
403 a.d.
3.077 251,8%
259 a.d.
2.817 59,0%
2.817 59,0%
95 36,0%
2.722 59,9%
29,2% 1,8%
15,7% 0,4%
15,4% -1,3%
18,0% 0,8%
12,1% 4,0%

29,0%
16,9%
19,7%
19,0%

6,1%

29,8%
16,4%
17,0%
18,5%

8,8%

0,8%
-0,5%
-2,7%
-0,4%
2,7%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Ulker Grubu’nun net bor¢ / FAVOK (Kovenant hesaplamasina baz olan net bor¢/FAVOK orani
sendikasyon anlasmasi kapsamindaki enflasyon muhasebeli rakamlar baz alinarak yapilmistir) Aralik
2024 sonunda %1,08 ile disuk sayilabilecek oranda gergeklesmistir. Sirketin agik pozisyonunun
yaklasik %77'si kapatilmistir. Aralik 2024 itibariyle 394mn USD acgik pozisyon hedge edilmistir.
Bununla birlikle, 2024 sonu itibariyle finansal yukumlultklerin %68’i uzun vadeli, %32’si ise kisa

vadelidir.

Finansal Yukiimliliiklerin Vade
Kirthmi

= Uzun Vadeli Kisa Vadeli

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Net Bor¢/FAVOK (Kovenanta Baz)

1,58

Aralik'23

Aralik'24
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Sirket'in toplam atistirmalik satis miktann 2024 dérdinci ceyrekte
4G2023'e gbre %2,1 oraninda gerilemis ve 157bin ton olmustur. Bu
gerileme vylksek baz etkisi kaynakl gerceklesmistir. 4C2024'te
atistirmalik satis hacminin %56’sini bisklvi, %35’ini gikolata ve %9'unu
kek kategorisi olusturmaktadir. 2024 yilinin son ceyredinde Biskivi
kategorisindeki satis hacmi bir 6énceki yilin ayni dénemine goére %1,8
artis gosterirken, Cikolata ve Kek kategorisi sirasiyla %7,2 ve %1,9

4C2024de toplam satis
hacmi %2,1 oraninda
azalmistir...

gerilemistir.

Konsolide Satis Hacmi 4C23-4C24
(Bin Ton) A e %Deg.
Biskiivi 86 88 1,8%
Cikolata 59 55 -7.2%
Kek 14 14 -1,9%
Atistirmalik Toplam 160 157 -2%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Sirket'in toplam atistirmalik satis cirosu dérdincl ceyrekte 4C2023'e
gore yurt ici satislarin olumlu etkisi, yeni lansmanlar ve hacim-miks
etkisi kaynakli %6,2 artmistir. Kategoriler arasinda %16,8'lik artisla
11.570mn TL seviyesinde gerceklesen Cikolata dne c¢ikarken, Biskivi ve
Kek kategorileri sirasiyla %3,9 ve %7,1 oraninda gerilemistir.

Atistirmalik satis
cirosu son ceyrekte
%86,2 oraninda artti...

Atistirmalik Satis Cirosu (mn TL) 4C23 4C24 4":02/:3:524
Biskiivi 8.322 7.994 -3,9%
Cikolata 9.908 11.570 16,8%
Kek 1.585 1.473 -7,1%
Toplam 19.815 21.036 6%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

2024 yilinda 2023 yilina goére yurtigi satis gelirleri %6,6 oraninda
yukselirken, yurtdisi satis gelirleri %0,6 oraninda azalis kaydetmistir.
Yilhk bazda toplam satis geliri %4 artarak 80milyar TL'lik hedefin
Uzerinde 84milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. 2024 yilinda yeni tGrin
lansmanlar (Tarkiye'de %15, yurtdisinda %6) toplamda %12 ciroya
katki saglamistir.

Satis gelirleri 2024
toplam %4 oraninda
artti...

Satis Gelirleri 2023-2024
Mn TL 2023 2024 %Deg.
Yurtici 54.974 58.621 6,6%
Uluslararasi 25.641 25.477 -0,6%
Toplam 80.615 84.098 4%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2023 2024 4G2023 4G2024 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 53.402 65.110 53.402 65.110 21,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 16.831 26.308 16.831 26.308 56,3%
Ticari Alacaklar 17.422 21.900 17.422 21.900 25,7%
Diger Alacaklar 3.125 2.654 3.125 2.654 -15,1%
Stoklar 12.115 11.831 12.115 11.831 -2,3%
Diger Donen Varliklar 3.909 2418 3.909 2418 -38,2%
DURAN VARLIKLAR 35,521 32.327 35.521 32.327 -9,0%
Finansal Yatirnmlar 5.789 4.906 5.789 4.906 -15,2%
Maddi Duran Varliklar 23.497 23.257 23.497 23.257 -1,0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.747 3.902 4.747 3.902 -17,8%
Diger Duran Varliklar 1.488 261 1.488 261 -82,4%
TOPLAM AKTIFLER 88.922 97.437 88.922 97.437 10%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 22.303 28.444 22.303 28.444 27,5%
Finansal Borglar 1.646 4.204 1.646 4.204 155,4%
Uzun Vade Borg. Kisa Vade Kisimlari 6.238 11.070 6.238 11.070 77,5%
Ticari Borglar 11.023 10.268 11.023 10.268 -6,8%
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.395 2.901 3.395 2901 -14,5%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 38.030 35.517 38.030 35.517 -6,6%
Finansal Borglar 36.243 32.735 36.243 32.735 -9,7%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.787 2.782 1.787 2.782 55,7%
OZSERMAYE 28.590 33.476 28.590 33.476 17,1%
Odenmis Sermaye 369 369 369 369 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlan 24.861 10.319 24.861 10.319 -58,5%
Net Donem Kari/Zarari 4.878 7.401 4.878 7.401 51,7%
Diger -1.519 15.387 -1.519 15.387 ad.
TOPLAM PASIFLER 88.922 97.437 88.922 97.437 10%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2023 2024 4G2023 4G2024 %Deg.
SATISLAR 80.616 84.098 20.945 22.445 7,2%
Satiglarin Maliyeti (-) 57.260 59.032 15.210 15.894 4,5%
BRUT KAR/ZARAR 23.356 25.066 5.735 6.551 14,2%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.004 2.276 503 601 19,5%
Pazarlama Giderleri (-) 7.411 8.600 1.930 2.273 17,8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 345 415 91 154 68,9%
Diger Faaliyetlerden Gelir / Giderler 2.276 503 284 -70 a.d.
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 15.871 14.278 284 -70 a.d.
Yatirrm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 10.402 5.845 3.495 3.453 -1,2%
Faaliyet Dis1 Fin.Gel./Gid. -25.838 -12.870 -4.432 -2.133 a.d.
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari 6.461 3.712 -25 403 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 800 2.949 -898 259 a.d.
Net Dénem Kari/Zarari 6.097 8.016 1.772 2.817 59,0%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 4.878 7.401 1.702 2.722 59,9%
Kaynak: Finnet, Ziraat Yatinm
a.d: anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtiimedikge 6nimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve lzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhdi kapsaminda
degildir. Yatirm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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