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Cari fiyat: 23,64 TL
12-ay Fiyat hedefi: 30,00 TL
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4C20 beklenti - gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat. 1 40%
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Net kar 287 214 200
Finansal yatinmlardan yiiksek katki net kari destekledi

Ulker 4C20’de beklentilerin {izerinde, 287mn TL net kar agikladi. (Ak Yatirim: 200mn TL; Piyasa: 214mn TL). Tahminlerimizde
gorilen sapmanin temel sebebi sirketin finansal yatirimlarindan 231mn TL kazang elde etmesi oldu. Bizim beklentimiz 180mn TL
seviyesindeydi. Ulker, nakit varliklarinin 3,6mlyr TUlik kismini vadesi 3 aydan kisa olan likit yatinm fonlarinda tutuyor. Ulker, uzun
suredir olasi bir satin alma igin yiksek miktarda nakit pozisyonu tasiyor ve gectigimiz giinlerde 5 yil vadeli, 650 milyar ABD dolari
tutarinda Eurobond ihraci gerceklestirdi. Satin alma igin olasi adaylar i) "Onem Gida (Yildiz Holding'e ait hammadde tedariki ve
isleme sirketi) ve ii)" Horizon" (Yildiz Holding'e ait dagitim ve satis sirketi). Sonuglara piyasa tepkisinin i) net kar tarafinda sapmanin
buyik ol¢lde tek seferlik bir gelir kaleminden gelmesi ve ii) sirketin son dénemki glicli performansi nedeniyle hafif olumlu
olmasini bekliyoruz. Ulker icin 30,0TL fiyat hedefiyle “Endeksin Uzerinde Getiri” 6nerimizi koruyoruz. Ulker igin mevcut
degerlememiz herhangi bir satin alma etkisini degerlendirmeye almiyor. Biyik 6lgekli bir satin almanin, fiyat ve satin alinacak
sirkete gore, hedef fiyatimizda 6nemli degisiklik yapmasi olasi.

e 4C20 satis gelirleri yillik bazda %23 artisla tahminlere paralel gergeklesti (Ak Yatirim: TL 2,59 milyar; Piyasa: 2,55 milyar
TL). %3,4 konsolide hacim biiylimesi, Tirkiye'de ton basi fiyatlarda yillik yaklasik %21’li artis ve yurtdisi faaliyetlerindeki
kur donlisiim etkisi satis bliyimesini destekledi.

e  4C20 FAVOK beklentilerin hafif Gizerinde, yillik bazda %29 artisla 440mn TL gerceklesti (Ak Yatirim: 414mn TL; Piyasa:
418mn TL). Yurtdisi faaliyetlerindeki brat karhhk artisi ve Tuirkiye’de siki faaliyet gider kontrolii marjlari destekledi.

e Ulker'in, Yildiz Holding'den olan ticari olmayan alacaklari 1.7 milyar TL seviyesinde yatay kaldi. Hatirlanacag tizere, Ulker,
ana ortag Yildiz Holding'e, 3C20'de 1.7 milyar TL kredi saglamisti.

e Ulker'in Holding’den alacaklari hari¢ bakildiginda net borg pozisyonu, 441 milyon TL serbest nakit akisi ve finansal
varliklardan saglanan yliksek getirinin 726 milyon TL'den 3C20 sonunda 226 milyon TL'ye geriledi.

o Ulker Yonetim Kurulu, Genel Kurul’da gériisiilmek tizere, briit 277mn TL (hisse basi: 0. 0.8087719) dagitiimasini énerdi. Bu
rakam %27,2% dagitim orani ve %3,4 temettii verimine isaret ediyor. Ulker gegtigimiz 2 yil zorlu faaliyet kosullari
nedeniyle temettl dagitmamisti.

min TL 4C20 4C19 yly 3C20 ¢/c 2020 2019 yly
Net Satislar 2.651 2.147 23% 2.229 19% 9.401 7.803 20%
Briit Kar 718 594 21% 622 15% 2.643 2.139 24%
Briit Marj [ 271% " 27,7% " 27,9% 28,1% 27,4%

FAVOK 440 340 29% 386 14% 1.621 1.304 24%
FAVOK marji [ 166% | 158% "o173% 17,2% 16,7%

Net Kar 287 256 12% 323 -11% 1.016 997 2%
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlhishigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm’in ve Akbank’m tiim
calisanlar1 ve danigmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlig1
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-

mail yoluyla alinmasi1 durumunda virtis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



