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Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Sirketin 1C24 finansal sonuglari, mevcut operasyonlarini ve gelecek
goriiniimiinii degerlendirmek amaciyla ULKER’in analist toplantisina
katildik. ULKER, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde satis gelirlerini yilik %13
artirarak 19,6 milyar TL'ye ulastirirken, artan faaliyet ve finansal giderler
nedeniyle net kani %3 azaldi ve 2.2 milyar TL olarak gerceklesti. Sirket,
giiclii satis hacimleri ve basarii Ramazan donemi ile desteklenen
operasyonel performansina ragmen, net kar marjinda hafif bir diisiis
yasadi.

Toplantidan Ana Baglhiklan

Finansal Gériiniim: Ulker, 2024 yilinin ilk ceyreginde 2.2 min TL net kar acikladi.
Bu rakam, bir dnceki yilin ayni dénemine goére %3 dustl. Bu distsin ana
sebepleri arasinda artan faaliyet giderleri, finansal giderler ve 900 min TL'nin
Uzerindeki ertelenmis vergi gideri bulunuyor. Bununla birlikte, esas
faaliyetlerden diger gelirler, yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirler ve net
parasal pozisyon kazanglari net kari destekledi. Sirketin net kar marji, gegen yilin
ayni doneminde %12,83 iken 2024 yili 1. ¢ceyreginde %11,06 oldu.

Satis Performansi: Sirketin satis geliri yillik bazda %13 artarak 19,6 mir TL'ye
ulasti, ancak ¢eyreklik bazda %18 azaldi. Yurtici satislar %9 azalarak 18,2 mir TL,
uluslararasi satiglar ise %9 artarak 3,3 mir TL oldu. Ayni dénemde, sirketin
Tirkiye operasyonlarinin ciro icindeki payr %68,5, ihracat ve yurt disi
operasyonlarinin ciro igindeki payi ise %31,5 oldu. Tonaj bazinda satislar %15
artarak 200 bin tona yikseldi. Sirket, atistirmalik satis hacmini %17, biskivi
hacmini %11, cikolata hacmini %24 ve kek hacmini %26 oraninda artird.

Sektorel Biiyiime: Turkiye atistirmalik sektord, 2024 yilinin ilk ceyreginde deger
bazinda %34,5 biyudu. Biskivi kategorisi %37,8, kek kategorisi %22,5 ve
cikolata kategorisi %38,4 oraninda deger bazinda buyidi. Ulker, giicli satis
hacmi ve basarill Ramazan dénemiyle desteklenen atistirmalik satis gelirlerini
%13 artirdi. Biskivi satislart %5, cikolata satislari %18 ve kek satislari %23 artti.

2024 beklentileri... Sirket, 2024 yili icin 85 mlr TL civan bir net satis hedefi
koyarken, 18,5 civari FAVOK marji planlamakta. Ayrica girdi maliyetlerinde ilimli
bir diizelme ve satis hacimlerinde bu seviyelerde kalmakla birlikte fiyatlarda
sadece kisith bir artis dngoériluyor.
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Hisse bilgileri
Hisse Kodu ULKER TI
Hisse fiyati (30 Mayis 2024) 138.30
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 32/1434
Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 51,071 - 1,584
Hisse adedi (milyon) 369.3
Halka Aciklik Orani %39
Ort. Giinliik islem Hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
USD mn 30.7 254 25.1
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 21% 30% 69%
usb 21% 26% 54%
BIST-100'e gbre 16% 14% 20%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 12,537 51,981 55,836
FAVOK 2328 6703 10,601
Net kar -464 985 3,379
Net Borg 8,757 23,538 21,749
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 6.1x 51.9x 10.1x
F/DD 1.4x 2.6x 3.1x
FD/FAVOK 5.0x 5.6x 6.1x
FD/Net satiglar 1.0x 1.1x 0.9x
Temettl verimi %3.8 %0.0 %0.0
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ozet Tablolar
(TL min) 2023/1Q 2023/2Q  2023/3Q  2023/4Q  2024/1Q Degisim (YoY)
Net Satislar 17,347 9,512 12,409 23,804 19,601 13.0%
FAVOK 3,572 1,669 2,669 3,673 4,042 13.2%
Netk Kar 2,226 -1,692 1,456 2,720 2,167 -2.6%
Bilanco 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 5,103 7,464 9,420 15,596 13,418 Net satiglar 7,803 9,716 12,537 51,981 55,836
Ticari alacaklar 2,440 2,880 4,688 12,174 13,885 Brut kar 2,139 2,937 3,612 11,328 16,177
Stoklar 910 871 3,218 8,516 9,655 Faaliyet giderleri 1,007 1,214 1,514 5793 6,760
Diger donen varliklar 999 2,048 1,439 5,487 5,601 Esas faaliyet kan 1,132 1,723 2,098 5,535 9,416
Dénen varliklar 9,451 13,263 18,765 41,773 42,559 FAVOK 1,304 1,922 2,328 6,703 10,601
Finansal yatinnmlar 946 978 1,878 4,428 4,614 Net diger gelir 1,142 1,911 6,297 6,087 8,781
Maddi duran varliklar 2,515 2,688 3,641 14,703 18,726 Net finansman geliri 911 -2,058 -8,466 -10,249 -13,421
Maddi olmayan duran varliklar 293 363 651 1,480 1,633 Vergi oncesi kar 1,363 1,576 -71 1,373 4,777
Diger duran varliklar 453 600 1,308 3,765 3,336 Vergi gideri 261 308 92 -57 554
Duran varliklar 4,206 4,630 7,479 24,376 28,308 Net kar - Ana ortaklik 997 1,081 -464 985 3,379
Toplam varliklar 13,657 17,893 26,244 66,149 70,867
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borglanmalar 5774 780 2,863 18,787 6,283 FAVOK 1,304 1,922 2,328 6,703 10,601
Ticari borglar 985 1,202 2,270 6,857 8,785 Vergi gideri 216 336 -2,734 -228 1,093
Diger kisa vadeli yikumlaltkler 364 471 1,001 2,183 2,706 Yatirimlar 133 217 465 1,146 1,111
Kisa vadeli yiikiimliliikler 7,123 2,454 6,134 27,826 17,774 isletme sermayesi degisimi 1,378 1,125 1,949 11,064 512
Uzun vadeli borglanmalar 967 8,608 15,314 20,348 28,884 Serbest nakit akisi -424 244 2,648 -5279 7,885
Diger uzun vadeli yaktamlultkler 370 357 482 2,332 1,424
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 1,337 8,965 15,796 22,680 30,308 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 5,198 6,474 4,314 15,643 22,785 Net satiglar %12.8 %12.8 %128 %128 %12.8
Ana ortakliga ait 4,675 5,694 2,987 12,036 20,679 FAVOK %147 %147 %147 %147 %147
Kontrol glicti olmayan paylar 523 780 1,327 3,607 2,106 Net kar %3.2  %3.2 %3.2 %3.2 %3.2
Toplam kaynaklar 13,657 17,893 26,244 66,149 70,867
Brut marj %27.4  %30.2 %288  %21.8 %29.0
Net borg 1,639 1,924 8,757 23,538 21,749 Esas faaliyet kar marji %14.5 %17.7 %167  %10.6 %16.9
Net isletme sermayesi 3,000 4,125 6,074 17,138 17,650 FAVOK marji %16.7 %19.8 %18.6 %12.9  %19.0
Net isletme sermayesi (operasyonel 2,365 2,549 5,636 13,834 14,755 Net marj %12.8  %11.1 -%3.7 %1.9 %6.1
Yatirilan sermaye 5,807 7,176 10,366 33,321 38,009 Serbest nakit akisi marji %12.8 %11.1  -%3.7 %1.9 %6.1
Oranlar Hisse basina (TL)
Karliik Net kar 2.70 2.93 -1.26 2.67 9.15
Ozsermaye karlilig %22.5 %185  -%8.6 %9.9 %17.6 Ozsermaye 14.08 17.53 1168 4236 61.70
Net kar %12.8  %11.1 -%3.7 %1.9 %6.1 Temetti 0.00 0.00 0.75 0.00 0.00
Aktif devri 0.6x 0.6x 0.6x 1.1x 0.8x
Kaldirag 2.7x 2.7x 4.1x 4.6x 3.6x Degerleme
Aktif karliligi %8.2 %6.9 -%2.1 %2.1 %4.9
Yatirilan sermaye karlihgi %18.2 %21.2 %19.1 %20.3 %21.1 F/K 8.1x  10.2x 6.1x 53.8x 8.9x
F/DD 1.8x 1.7x 1.4x 2.6x 3.1x
Kaldirag FD/FAVOK 8.1x 6.7x 5.0x 5.6x 5.6x
Net borg/toplam varliklar %49 %52 %69 %59 %50 FD/Net satislar 1.3x 1.1x 1.0x 1.1x 0.8x
Net borg/6zsermaye 0.32 0.30 2.03 1.50 0.95 Temettl verimi %0.0  %0.0 %3.8 %0.0 %0.0
Net bor¢/FAVOK 1.26 1.00 3.76 3.51 2.05 Serbest nakit akisi verimi -%6.5  %3.1  %36.8 -%76.8 %42.1
Kaynak: Tacirler Yaturim
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Ankara - Qukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitdzii Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atattirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Niltifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Gankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

Denizli Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 !
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61

izmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 2411924

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak (0372) 316 40 50

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Gurctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin indnii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm 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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirrmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatiirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
5olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincu kisilere gOsterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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