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“Ulker, 2024 Yilinin Ilk Ceyredini 2.167mn TL
Net Donem Kari ile Tamamladi...”’

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 260,00TL

Reuters/Bloomberg

ULKER.IS/ULKER.TI

Sektor Gida
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 176,30 TL 5,43 USD
BIST 100 10.873TL 335 USD
TL/$ (TCMB Alis) 32,4929
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 35,74 TL 176,30 TL
Hisse Adedi (mn) 369
Piyasa Degeri (mn TL) 65.103
Net Bor¢ (mn TL) 21.647
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 39,1%
Halka Agiklik 39,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 11,6%
Yerli Yatirirmci Takas Orani 88,4%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri 17,6% 73, 7% 391,1%
BIST-100 4,9% 19,1% 81,1%
BiST-100 Géreceli 12,1% 458%  171,2%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 377,93
(mn TL) 1G2023 1G2024 % Deg.
Net Satig 17.347 19.601 13,0%
Briit Kar 5.332 6.265 17,5%
Faaliyet Kari /Zarari 3.254 4.189 28,7%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarar! 2.226 2.167 -2,6%
F/K FD/FAVOK
ULKER 19,6 7.8
BiST-100 8,4 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (2024T) 15,3 9,7
Ortakhik Yapisi Pay Orani
Pladis Foods Limited 47,2%
Diger 46,1%
Yildiz Holding A.$ 6,7%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 04.07.2024 verileri kullanimistir.

Ulker'in 1G2024 ana ortaklik net dénem Kkari,
2023'Gn ayni c¢eyregine gore %?2,6 oraninda
azalarak 2.167mn TL olarak agiklanmistir. Kardaki
azalista ertelenmis vergi gideri etkili olmustur.

Sirketin satis gelirleri bir 6dnceki yilin ayni dénemine
gore %13 oraninda artmis ve 19.601mn TL
olmustur. Ayni dénemde brit kar %17,5 oraninda
artarak 6.265mn TL'ye ulasmistir. Brit kar marji ise
1,2 puan artisla %32 olarak gergeklesmistir. Ayni
dénemde operasyonel giderler %?22,6 oraninda
artmis ve 2.600mn TL'yi goOstermistir. Diger
faaliyetlerden ise 1C2024'te net 524mn TL'lik gelir
(1G2023: 42,9mn TL net gelir) kaydedilmis ve
bunlara bagli olarak da 4.189mn TL faaliyet kari
olusmustur. Faaliyet karn marji 2,6 puan artisla
%21,4 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan,
1G2024 FAVOK'U gecen yilin ayni dénemine gére
%13,2 oraninda artisla 4.042mn TL olurken, FAVOK
marji %20,6 seviyesinde gerceklesmis ve 2023'lUn
ayni donemine gore dedisim géstermemistir.

Yatirnm faaliyetlerinden 1.324mn TL'lik net gelir
kaydedilirken (1G2023: 832,8mn TL net gelir), net
finansman giderleri 1C2024'de 3.201mn TL
(1G2023: 2.291mn TL net gider) olarak
gergeklesmistir. Bu dénemde 1.316mn TL parasal
kazang (1C2023: 1.428mn TL parasal kazang)
aciklamistir. 1.147mn TL'lik vergi gideri ve 314mn
TL'lik azinlik pay! dusdldukten sonra sirketin ana
ortaklik net dénem kari da 2.167mn TL olarak
gergeklesmistir.

Ulker Grubu'nun kovenant baz net borg / FAVOK
orani 4C2023 sonundaki 1,58ten 1CG2024'te
%1,49’a gerilemistir. Bununla birlikte sirketin agik
pozisyonunun %65’i kapatilmistir. Mart 2024
itibariyle 335mn USD aclk pozisyon hedge
edilmistir. Ek olarak, vadesi 10.2025'te dolacak olan
Eurobond’un ise refinansman calismalari devam
etmektedir.

Ulkerin hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
degisiklikler ve sirket garpanlarindaki
glncellemelere bagl olarak 164,10TL'den
260,00TL'ye ylkseltiyoruz. Hisse igin daha onceki
“AL" 6nerimizi de koruyoruz.




1G24-1G23

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 1G24 %Deg.
SATISLAR 17.347 19.601 13,0%
Satislarin Maliyeti (-) 12.015 13.336 11,0%
BRUT KAR/ZARAR 5.332 6.265 17,5%
Faaliyet Giderleri (-) 2.120 2.600 22,6%
Genel Yonetim Gid. (-) 69 78 11,7%
Pazarlama Gid. (-) 1.692 2.041 20,6%
Arastirma ve Gelistirme Gid.(-) 359 481 34,2%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.211 3.665 14,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 43 524 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 3.254 4.189 28,7%
FAVOK 3572 4.042 13,2%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 833 1.324 59,0%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 4,087 5.514 34,9%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -2.291 -3.201 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) 1.428 1.316 -7,8%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.224 3.628 12,5%
Vergi Gideri/Geliri (-) 734 1.147 56,4%
NET DONEM KARI/ZARARI 2.490 2481 -0,4%
Kontrol guicl olmayan paylar 264 314 18,7%
Ana Ort Net Don K/iZ 2.226 2.167 -2,6%
Brit Kar Marji 30,7% 32,0% 1,2%
Faaliyet Kar Marji 18,8% 21,4% 2,6%
FAVOK Marji 20,6% 20,6% -
Ana Ort.Net Kar Marji 12,8% 11,1% -1,8%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Sirket’in toplam atistirmalik satis miktan ilk ceyrekte 1C2023’e gore
%17 artmis ve 179bin ton olmustur. Atistirmalik satis hacmine Onem
Gida’nin satis hacimleri de dahil edildiginde toplam hacim 200bin ton
(yilhk %+15,4) olarak hesaplanmaktadir.

Konsolide Satis Hacmi 1G24-1G23
162024’de toplam satis (Bin Ton) 1623 1624 %Deg.
hacmi %15,4 oraninda Biskivi 83 92 11,0%
artmugtir... Gikolata 58 72 24,0%

Kek 12 15 26,0%

Atistirmalik Toplam 153 179 17,0%

Diger 20 21 3,3%

Toplam 173 200 15,4%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

1G2024'de gegen yilin ayni ddonemine gére artan satis hacminin olumlu
katkisi, satis fiyatlarinin ylkselisi ve Ramazan ayinin katkisiyla yurtigi
satis gelirleri %16,9 oraninda artarken, yurtdisi satis gelirleri de kur
tarafinin sinirli etkisi ile %5,3 oraninda artis géstermistir.

Satig Gelirleri .
Satis gelirleri ilk Mn T§L 1¢23 1624 %Deg.
ceyrekte toplam %13 Yurtigi 11.477 13.417 16,9%
oraminda artti... Uluslararasi 5.870 6.184 5,3%
Toplam 17.347 19.601 13,0%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim
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Sirket'in 1C2024deki Ulker’in yurtici FAVOK marji 1C2023'deki %19,7'den %19,2'ye gerilemistir.

toplam FAVOK marji aymi  Buna karsin, toplam marj olusumuna yurtiginin katkisi 1G2023’e gére 0,1

seviyede devam etmistir... puan (Topla_m 20,6’'nin 13,2 puani) daha fazla olmustur. Uluslararasi
satislar FAVOK'U ise ayni dénemde %22,4'den %23,6'ya cikmistir (Toplam
20,6'nin 7,5 puani). Blgesel marjlardaki farkli yén, toplam FAVOK marjinin
%20,6 ile gegen yilin ayni dénemine gore ayni seviyede kalmasina sebep
olmustur.

Ulker’le ilgili beklentilerimizi guncelliyoruz. Buna go6re, 2024 yili satig
gelirleri tahminimiz 86.555mn TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %18,5
seviyesindedir.

Finansal Tahminler

(mn TL)

Satis Gelirleri 86.555 119.756
Yurtigi 556.211 74.535
Uluslararasi 31.344 45.221

FAVOK 15.993 21.956

Ana Ort.N.D. Kar/zZar 6.346 8.870

FAVOK Mariji 18,5% 18,3%

Net Kar Marji 7,3% 7,4%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Ulker icin daha énceki U!_ker’in tahmini hefjef piyasa dederini, beklentilerimizdeki degisiklikler ve

“AL” énerimizi guncellemelere bagli olarak 60.597mn TL'den 96.013mn TL'ye, hedef

koruyoruz... hisse fiyatimizi da 164,10TL'den 260,00TL'ye ylkseltiyoruz. Glncellenmis
hedef hisse fiyatimiza gére Ulker hisseleri %32,2 oraninda iskontolu islem
gérmektedir. Bu nedenle daha 6nceki “AL" dnerimizi de koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)
iINA (%5 Biyiime) 93.042
Benzer Sirket Karsilastirmasi (20247 FD/FAVOK:8,1x) 107.900
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sir. Gar.) 96.013
Hedef Hisse Fiyati 260,00
Ulker Hisse Fiyati (04.07.2024) 176,30
iskonto Orani 32,2%

Kaynak: Ziraat Yatirim
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 03/2023 03/2024
DONEN VARLIKLAR - 43.524
Nakit ve Nakit Benzerleri - 12.662
Ticari Alacaklar - 16.357
Diger Alacaklar 2.862
Stoklar 8.999
Diger Dénen Varliklar 2.643
DURAN VARLIKLAR - 26.729
Finansal Yatirmlar 4.396
Maddi Duran Varliklar 18.307
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.586
Diger Duran Varliklar 440
TOPLAM AKTIFLER - 70.254
KISA VADELI YUKUMLULUKLER - 17.102
Finansal Borglar 1.668
Uzun Vade Borg. Kisa Vade Kisimlari 4.770
Ticari Borglar 6.946
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.718
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER - 29.665
Finansal Borglar 27.876
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.789
OZSERMAYE - 23.486
Odenmis Sermaye 369
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 23.701
Net Donem Kari/Zarari 2.167
Diger -2.751
TOPLAM PASIFLER - 70.254
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 03/2023 03/2024 %Deg.
SATISLAR 17.347 19.601 13,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 12.015 13.336 11,0%
BRUT KAR/ZARAR 5.332 6.265 17,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 359 481 34,2%
Pazarlama Giderleri (-) 1.692 2.041 20,6%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 69 78 11,7%
Diger Faaliyetlerden Gelir / Giderler 43 524 a.d.
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.254 4.189 28,7%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 833 1.324 59,0%
Faaliyet Dis1 Fin.Gel ./Gid. -2.291 -3.201 a.d.
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari 1.428 1.316 -7,8%
Vergi Gideri/Geliri 734 1.147 56,4%
Net Donem Kari/Zarari 2.490 2.481 -0,4%
Ana Ortaklik Net D6nem Kari/Zarari 2.226 2.167 -2,6%
Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirm
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge oniimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanlidi 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 gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik Pazarlama

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 gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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