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Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Sirketin 3C24 finansal sonuclarini, mevcut operasyonlarini ve gelecek
goriiniimiinii degerlendirmek amaciyla Ulker Biskiivi'nin analist toplantisina
katildik. Tiirkiye pazarinda %7 ciro ve %5 FAVOK artisi kaydedilirken, ihracat
cirosunda %12 ve FAVOK 'te %28 diisiis yasandi. Artan kakao fiyatlari ve giiclii
TL ayrica Kazakistan 6zelinde devlet desteginin sona ermesi ile daralan
tilkketim, ihracat operasyonlarini baskiladi. Yil sonu net satis hedefi %5,9
oraninda asagi yonlii revize edilerek 80 milyar TL olarak belirlenirken, FAVOK
marji da %18,5'ten %18,2’ye cekildi. 2025'te yapilacak fiyat giincellemeleri ile
ihracat pazarindaki diisiik kalan fiyatlarin fiyat kontratlarinda vadenin
yenilenmesi ile EBITDA marjini tekrar desteklemesi bekleniyor bunula birlikte
yurtdisi pazardaki rekabetin artmasi istenen fiyat artislarinin uygulanmasinda
zorluk yaratabilir.

One Cikanlar

ULKER

Hisse bilgileri

Hisse Kodu ULKER TI
Hisse fiyati (11 Kasim 2024) 113.00
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 72.8/187.3
Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 41,728 - 1,217
Hisse adedi (milyon) 369.3
Halka Aciklik Orani %39

ort. Giinliik islem Hacmi 1 Ay 3AYy 12Ay

Finansal Durum Degerlendirmesi... Tirkiye'de ciro %7 ve FAVOK %5 artarken,
ihracat cirosu %12 ve FAVOK %28 azaldi. Kuzey Afrika'da ciro %60, FAVOK ise %55
artis gosterdi. Orta Asya'da ciro %3 ve FAVOK %19 diiserken, Ortadogu'da ciro %2,
FAVOK ise %3 buyidi. Gelir dagiliminda Tirkiye %71, uluslararasi gelirler %29
paya sahip. Ulker'in Tirkiye pazarindaki payr %35, Ortadogu'da biskivi
kategorisinde %26, Kuzey Afrika'da %15, Orta Asya'da ise gikolata ile %16 olarak
kaydedildi. Yeni Urlnlerin ciroya katkisi Turkiye'de %13, uluslararasi pazarlarda %7
ve toplamda %10 seviyesinde. Toplam hacimde gecen yilin ayni dénemine gore
%3 dusis yasanmasina ragmen ciro %2 artti. Finansal yukimlultkler ise Eylil 2024
itibariyla %85'i uzun vadeli, %15'i kisa vadeli olarak kaydedildi. Sirketin net kara
negatif etki eden FX pozisyonlarindaki acik pozisyonlarinin yaklasik %68'i kapatildi.
Eylil 2024 itibariyla, 407 milyon USD agik pozisyon hedge edildi.

Operasyonel durum ve 2024 hedefleri... Artan kakao fiyatlari ve ekonomik
yavaslama nedeniyle, sirket 2025 yili icin maliyetleri kontrol altina almak amaciyla
kakao, palm yagi ve kuruyemiste sirasiyla %95, %75 ve %95 oraninda hedge islemi
yapti; seker hari¢ tim hammaddelerde koruma saglandi. Turkiye'de gugli TL
dolayisiyla ihracatta olumsuz kur etkisi ve Kazakistan'da devlet desteginin sona
ermesi ile tiketici davranisinin degismesi satislari olumsuz etkiledi. Yerel pazarda
ise %6 daralma yasandi. Yil sonu hedeflenen %18.5 FAVOK marji %18.2 olarak
revize edildi. Yil sonu net satis beklentisi ise 85 milyar TL'den %5,9 dususle 80 milyar
TL olarak belirtildi. Artan kakao fiyatlarinin maliyetleri yikseltmesi nedeniyle
marjlarda daralma yasansa da, genis Griin portfoylyle bu etkinin dengelenecegi
belirtildi. Ek olarak, ihracattaki uzun vadeli kontratlar nedeniyle distk kalan
fiyatlarin, 2025'te yapilacak fiyat glncellemeleriyle EBITDA marjinda iyilesme
saglamasi bekleniyor, ancak buradaki pazar rekabetinin sebep olacagi ydonetimsel
degisikligi ve belirtilen fiyat politikasinin ne derece uygulanabilecegini izlemek
gerekir.

USD mn 16.5 16.2 22.7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -10% -33% 38%
usb -11% -35% 19%
BIST-100'e gore -14% -29% 1%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satiglar 12,537 51,981 55,836
FAVOK 2,328 6,703 10,601
Net kar -464 985 3,379
Net Borg 8,757 23,538 25,680
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 6.1x -3.4x 5.8x
F/DD 1.4x 2.6x 3.1x
FD/FAVOK 5.1x 5.6x 4.2x
FD/Net satislar 1.0x 1.1x 0.7x
Temettu 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) 2023/3Q 2023/4Q 2024/1Q 2024/2Q 2024/3Q Degisim (YoY) Degisim (QoQ)
Net Satislar 17,809 -314 23,144 15,309 18,196 2.2% 18.9%
FAVOK 3,737 -401 4,705 2,967 2,971 -20.5% 0.1%
Net Kar 3,052 390 2,559 1,260 470 -84.6% -62.7%
Bilanco 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 9,420 15,596 15,843 Net satislar 12,537 51,981 55,836
Ticari alacaklar 4,688 12,174 16,394 Brut kar 3,612 11,328 16,177
Stoklar 3,218 8,516 11,400 Faaliyet giderleri 1,514 5,793 6,760
Diger donen varliklar 1,439 5,487 6,613 Esas faaliyet kan 2,098 5535 9,416
Donen varliklar 18,765 41,773 50,251 FAVOK 2,328 6,703 10,601
Finansal yatirimlar 1,878 4,428 5,448 Net diger gelir 6,297 6,087 8,781
Maddi duran varliklar 3,641 14,703 22,110 Net finansman geliri -8,466 -10,249 -13,421
Maddi olmayan duran varliklar 651 1,480 1,929 Vergi 6ncesi kar -71 1,373 4,777
Diger duran varliklar 1,308 3,765 3,938 Vergi gideri 92 -57 554
Duran varliklar 7,479 24,376 33,425 Net kar - Ana ortakhk -464 985 3,379
Toplam varliklar 26,244 66,149 83,676
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borglanmalar 2,863 18,787 7,419 FAVOK 2,328 6,703 10,601
Ticari borglar 2,270 6,857 10,373 Vergi gideri -2,734 -228 1,093
Diger kisa vadeli yakumlultukler 1,001 2,183 3,195 Yatirimlar 465 1,146 1,111
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 6,134 27,826 20,987 isletme sermayesi degisimi 656 11,064 3,702
Uzun vadeli bor¢lanmalar 15,314 20,348 34,104 Serbest nakit akisi 3,941 -5,279 4,695
Diger uzun vadeli yikiamlultkler 482 2,332 1,681
Uzun vadeli yiikiimliliikler 15,796 22,680 35,786 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 4314 15,643 26,903 Net satislar %29 %315 %7
Ana ortakliga ait 2,987 12,036 24,416 FAVOK %21 %188 %58
Kontrol giicii olmayan paylar 1,327 3,607 2,487 Net kar -%143  -%312 %243
Toplam kaynaklar 26,244 66,149 83,676
Brit marj %28.8  %21.8  %29.0
Net borg 8,757 23,538 25,680 Esas faaliyet kar marji %16.7  %10.6  %16.9
Net isletme sermayesi 6,074 17,138 20,840 FAVOK marji %18.6  %12.9  %19.0
Net isletme sermayesi (operasyonel 5,636 13,834 17,421 Net marj -%3.7 %1.9 %6.1
Yatirilan sermaye 10,366 33,321 44,879 Serbest nakit akisi marji -%3.7 %1.9  %6.1
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhihk Net kar -1.26 2.67 9.15
Ozsermaye karlilig -%8.3 %9.9 %15.9 Ozsermaye 11.68 4236 72.85
Net kar -%3.7 %1.9 %6.1 Temettl 0.75 0.00 0.00
Aktif devri 0.5x 1.1x 0.7x
Kaldirag 4.1x 4.6x 3.5x Degerleme
Aktif karlilig -%2.0 %2.1 %4.5
Yatirilan sermaye karlihgi %17.7 %20.3 %19.3 F/K 6.1x -3.4x 5.8x
F/DD 1.4x 2.6x 3.1x
Kaldirag FD/FAVOK 5.1x 5.6x 4.2x
Net bor¢/toplam varliklar %69 %59 %50 FD/Net satislar 1.0x 1.1x 0.7x
Net borg/6zsermaye 2.03 1.50 0.95 Temettl verimi %3.8 9%0.0 %0.0
Net bor¢/FAVOK 3.76 3.51 2.42 Serbest nakit akisi verimi %54.8  -%76.8 %25.1

Kaynak: Tacirler Yatirtm
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)

Net Satislar ve Satis Biiyiimesi Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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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 (0 212) 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 - Cukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S&giitézi Gankaya (0 312) 909 87 70

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

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

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk 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 Niliifer-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 Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkoy Bagdat Cad. Cubukgu 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 Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0232) 44501 61

izmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

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

izmit Hrriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0262) 260 0101
Karadeniz Eregli Baglk 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. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. GlUven 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) 35546 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatinm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel 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 yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. ile Yatirm
Danismanligi sézlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirlQ 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 yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

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

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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