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Ulker Bilanco Degerlendirmesi: Beklenti Uzeri Giiclii Net Kar

Sirket, 2024 yilinin dordlincl geyreginde 2.7 milyar TL net et gelir Tablosu(in L)
kar agikladi. Piyasanin ortalama beklentisi 1.9 Milyar TL ve
bizim beklentimiz 2.2 milyar TL net kar agiklanacagi
yonindeydi. Bu sayede 2023 yilh dordiinci ceyregi ile
kiyasladigimizda %59.9 oraninda artis gergeklesti. 2024
yiliniise girket 7.4 milyar TL net kar ile kapatarak yillik %52
artis kaydetti.
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Yillik bazda satis gelirlerinde 84 milyar TL ile %4 oraninda
hafif artis yasandi. Brit kar tarafinda ise 25.1 milyar TL ile
%7 oraninda artis gorildi. Sirketin _maliyetlerini _etkin
ybnettigi gériliyor.

Operasyonel karhligi inceledigimizde; Esas faaliyet kari

14.3 milyar TL gelerek yillik %10 oraninda diisis kaydetmis. Genel olarak faaliyet giderlerinde yasanan artis esas faaliyet karini
baskiladi. Ayrica FAVOK rakami 15.6 milyar TL ile yillik %2 oraninda hafif yiikseldi. Aciklanan bu rakam operasyonel karliligin
gectigimiz yil ile kiyasladigimizda kayda deger bir sekilde giiclenmedigini gésteriyor.

Sirketin _esas faaliyet disi_finansal giderlerinde vyilhk bazda %50 azalis

kaydedilmesi ile 26.3 milyar TL'den 13.1 m"ilyar TL’ye geriledigini gérmekteyiz. 31 Aralllko;fg:l’: 31 Al_allﬂ?;?;;
Bu diisus ile yillik net kar glicli gerceklesti. Ozellikle kambiyo zararlarinda keskin (7.731.244) (20.142.939)
disis var. 2023 yilinda 20.1 milyar TL kambiyo zarari yazan sirket 2024 yilinda (4.764.151) (5.732.487)
zarar_miktarini 7.7 milyar TlL've didsirmis. Ayrica Faiz giderlerinde 5.7 milyar (635.321) (421.897)
TL’den 4.7 milyar TL'ye gerileme var. Pozitif... (13.130.716) (26.297.323)

Yilin son geyregini baz aldigimizda marjlarda yillik toparlanma olumlu.
Net kar rakaminin, esas faaliyet disi finansal giderlerin (6zellikle
kambiyo zararinin) sert gerilemesi sonrasi daha keskin artis kaydetmesi 424 43
net kar marjinda 4 puanlik toparlanma ile 8.13’den 12.13’e yiikselmesini
sagladi. Maliyet etkin firma yapisinin _korunmasi orta-uzun vadede
pozitif bir gérintl sunuyor. Aktif karlilik rasyosunun %7.94 seviyesine
yukselmesi aktiflerini daha etkin kullandigini gostermesi acisindan  wet kar Marji (%) 1213 213
olumlu. Sirketin faalivet etkin bir yapida oldugunu ifade ediyor. FAVOK

marji ve Briit kar marjinda toparlanma daha sinirli kalsa da 2024 birinci

ceyrekten bu yana goriilen marjlarda daralma son g¢eyrekte sonlandi.

Kar Marjlari

Briit Kar Marji (%) 2619 2738

EFK Marji (%) 15.70 1533

Favik Marji (%) 18.01 1725

Sirketin borglarinda gorilen azalma pozitif okumamiz gerek. Finansal borg 48 Milyar TL ile yillik %5 ve net borg 21.7
milyar TL ile yilhk %16 oraninda azaldi. Béylelikle sirketin borgluluk orani %65.66 seviyesine geriledi. Gida ve icecek
sektord borgluluk orani %38.74 oraninda oldugunu hatirlatarak sirketin sektor ortalamasinin tGzerinde bir borgluluk
oranina sahip oldugunu séyleyebiliriz. Yalniz 2022 vyilinda Ulker'in _%86.85 oraninda borcluluk orani_ile
kiyasladigimizda borglarin daha etkin yonetildigi gériliyor.

Aciklana bilangoyu olumlu okuyoruz. 6.1x F/K ve 4.5x FD/FAVOK carpanlarini sektor ile kiyasladigimizda cazip
gérmekteyiz. Mevcut fiyatlarin cazip oldugunu degerlendirerek hissede bilango sonrasi olusan yukari yonde
fiyatlamanin devam etme olasiligi kuvvetli gériiyoruz.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatiim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirl(i bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinm 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 dayanilarak yatim karar veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirli tablo ve grafikler giivenilir oldu§una inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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