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ULKER / Ulker Biskiivi

Ulker Biskiivi (ULKER), 3GC24 déneminde 470,5 milyon TL ana
ortaklik net kar acgikladi. Piyasa beklentisi net karin 1.438 milyon TL
gelmesi yonindeydi. Net kar yillik bazda %85 azalis gosterirken, bir
Onceki ceyrege gore %63 azaldl. Ciro artiginin Uzerinde artis
saglayan maliyetler brit kari baskiladi. Buna ek olarak, faaliyet gideri,
net finansal gider artisi ve net parasal pozisyon kazancinin gegen yil
ayni geyrege gore azalmasi net kari olumsuz etkiledi. Net kar marji
yillk bazda 14,6 puan azalis gostererek %2,6 seviyesinde
gerceklesti.

Ciro 3C23'e gore %2,2 artti.

3C24 doneminde satis gelirleri, yillik %2,2 artis g0Ostererek
18.196 milyon TL'ye yiikseldi. Piyasa beklentisi 20.052 milyon TL idi.
Bir 6nceki geyrege gore satis gelirleri %19 artti. Brit kar yillik %8,7
azahgla 4,9 milyar TL olurken, brit kar marji yillik -3,2 puan azalisla
%27,1 seviyesinde gerceklesti. Ciro artisindan daha fazla
gerceklesen maliyet artisi brit karliigr baskiladi. 3¢24 déneminde bir
onceki yilin 3Cdénemine gore i¢ piyasa satis geliri %19 geriledi. Yurt
digi satis geliri ise %6 azaldl.

FAVOK vyillik bazda %21 azalis gosterirken, ceyreksel bazda %3,4
azalig gosterdi ve 2,9 milyar TL oldu. FAVOK mariji da yillik 4,6 puan
azalsla %15,9 seviyesinde gerceklesti. Bir 6nceki ceyrekte %19,6
FAVOK mariji elde edilmisti.

9 Aylik Sonuglar

2024 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satig gelirleri yilhk
bazda %3,3 artigla 58 milyar TL'ye ylkseldi. Toplam tonaj gegen yil
502 bin ton iken bu yil dokuz aylikta 525 bin ton gerceklesti. Brit kar
marji 0,5 puan artigla %30,0 seviyesinde, FAVOK marji 0,9 puan
azaligla %18,7 seviyesinde gergeklesti. FAVOK vyillk bazda %1,2
azalis gosterdi ve 10,9 milyar TL olarak hesaplandi.Bu sonuglarla
birlikte sirketin 9 aylik net dénem kari %47,3 artisla 4,4 milyar TL'ye
yukseldi.

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu artti ancak borglanma rasyolarinda bir
bozulma oldugundan bahsetmek gig¢. Net bor¢ pozisyonu 2023
yilinin ayni ddnemine goére %28,2 artarken, bir 6nceki ceyrege gore
%15,2 artarak bu donemde 24,2 milyar TL net borcu gergeklesti. Net
bor¢/FAVOK rasyosu ise 1,7 seviyesinde gergeklesti. 30 Eyliil 2024
itibariyle sirketin 6,9 milyar TL déviz a¢igI bulunmaktadir.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 121,40
Piyasa Degeri (mn TL) 44.830,1
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 17.483,7
Buglinki Sermaye (bin TL) 369.276
Halka Acik Sermaye 144.018
Halka Agiklik Orani %39
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -10,4
3 Ayhk -25,5
Yilbasina gore 48,3
Son 1 Yil 47,0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)
1 Aylik

3 Aylik

Yilbasina gore
Son 1Yl

Piyasa Carpanlari

F/K
PD/DD
FD/NS

2024/09

Bilango Ozeti (Bin TL)
Aktifler

Net Borg

Net Déviz Pozisyonu
Net Satislar

FAVOK

Net Kar/Zarar

89.877.783
24.205.448
-6.874.409
58.014.885
10.871.751

4.402.276

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 2C24 Deg. (%) 9A23 Deg. (%)
Net Satislar 18.196.405 17.809.406 2,2 15.309.329 18,9 58.014.885 56.149.663 3,3
Briit Faaliyet Kari 4.930.932 5.400.714 -8,7  4.677.247 54 17.422.760 16.580.874 51
Faaliyet Giderleri 2.408.695 2.117.618 13,7 2.108.827 142 7.775.280 6.809.055 14,2
Finansman Gelir/Gider -3.803.250 -2.973.851 ad. -2.314.313 a.d. -10.104.028 -20.143.079 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.522.237  3.283.096 -23,2  2.568.420 -1,8 9.647.480 9.771.819 -1,3
FAVOK 2.902.008 3.667.555 -20,9  3.004.231 -3,4 10.871.751 11.002.053 -1,2
Ana Ortaklik Net Kar 470.480  3.052.403 -84,6  1.260.349 -62,7 4.402.276  2.988.743 47,3
Oranlar 3C24 3CG23 Fark 2C24 Fark 9A24 9A23

Brit Kari Marji (%) 271 30,3 -3,2 30,6 -3,5 30,0 29,5 0,5
Esas Faa.Kari Mariji (%) 13,9 18,4 -4,6 16,8 -2,9 16,6 17,4 -0,8
Favok Marji (%) 15,9 20,6 -4,6 19,6 -3,7 18,7 19,6 -0,9
Net Kar Marji (%) 2,6 17,1 -14,6 8,2 -5,6 7,6 53 2,3
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Nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 7,5 milyar TL artarak 23,3 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 1,2 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatirim
faaliyetlerinden 221,4 milyon TL nakit girisi olurken finansman faaliyetlerinden 8,0 milyar TL nakit girisi oldu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Ulker 2024 yili 3. geyrege iligkin agikladigi finansallarda yillik %2,2 reel ciro bilyiimesi saglamasina karsin artan maliyet, faaliyet gideri ve ne

finansman gider baskisi net kari térpiiledi. Ulker benimsedigi yeni yapilanma ile {iretim, satis ve benzeri tiim fonksiyonlari tek ¢ati altinda

topladigini aglklam|§t|. Sirketin yeni yapilanma ile olusturdugu bitce ve stratejik hedefler 6nimizdeki giinlerde sirket karliligini destekleyebilir.
ULKER igin INA modelimize gore 12 aylik 172 TL olan hedef fiyatimizi koruyoruz.

Gelir Tablosu (Bin TL) 3C23 3C24 Deg. (%) 9A23 9A24 Deg. (%)
Satig Gelirleri 17.809.406 18.196.405 2,2 56.149.663 58.014.885 3,3
Satiglarin Maliyeti 12.408.692 13.265.473 6,9 39.568.789 40.592.125 2,6
Brit Kar/Zarar 5.400.714  4.930.932 -8,7 16.580.874 17.422.760 5,1
Faaliyet Giderleri 2.117.618  2.408.695 13,7 6.809.055 7.775.280 14,2
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 3.283.096 2.522.237 -23,2 9.771.819 9.647.480 -1,3
Esas Faaliyet Kari 3.178.713  2.441.372 -23,2 11.646.314 10.186.749 -12,5
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 3.667.555 2.902.008 -20,9 11.002.053 10.871.751 -1,2
Ana Ortaklik Net Kar 3.052.403 470.480 -84,6  2.988.743  4.402.276 47,3
Karlilik Oranlan 3C23 3C24 9A23 9A24
Brit Kar Marji 30,3 271 29,5 30,0
Favok Mariji 20,6 15,9 19,6 18,7
Net Kar Marji 17,1 2,6 53 7,6

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin 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.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniunde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sarlyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




