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1C21 beklenti - gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
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Finansal yatirnmlardan gelen yeniden degerleme farki 1¢21 net kar rakamini beklentilerimizin lizerine tasidi

Ulker 1GC21’de beklentilerin {izerinde, 479mn TL net kar agikladi. (Ak Yatirim: 350mn TL; Piyasa: 335mn TL). Tahminlerimizde
gorilen sapmanin temel sebebi sirketin finansal yatirimlarindan 103mn TL yeniden degerleme kazanci elde etmesi oldu.
Operasyonel sonuglar ise beklentilere paralel gergeklesti. Ulker, nakit varliklarinin 5,6 milyar TLlik kismini kisa vadeli yatirim
fonlarinda (igerigi bilinmiyor) degerlendiriyor. Sirket, uzun siiredir olasi bir satin almada kullanmak igin yiiksek miktarda nakit
pozisyonu tasiyor ve Ekim 2020’de 5 yil vadeli, 650 milyar ABD dolari tutarinda Eurobond ihraci gergeklestirdi. Satin alma igin olasi
adaylar i) "Onem Gida (Yildiz Holding'e ait hammadde tedariki ve isleme sirketi) ve ii)" Horizon" ve “Pasific” (Yildiz Holding'e ait
dagitim ve satis sirketleri). Bu Uc sirketin de Ulker ile ticari iliskili taraf islemi bulunuyor.

v' 1G21 satis gelirleri yillik bazda %13 artisla tahminlere paralel gerceklesti (Ak Yatirim: TL 2,63 milyar; Piyasa: 2,64 milyar
TL). Konsolide satis hacimleri, yiiksek baz etkisi ve Turkiye’de kapanma énlemleri nedeniyle yillik bazda %,8,8 geriledi
(Tarkiye: -13,5% ve Yurtdisi: +1,5%). Tirkiye'de ton basi fiyatlarda yillik yaklasik %27’lik artis ve yurtdisi faaliyetlerindeki
kur doniisiim etkisi satis biyimesini destekledi.

v 1G21 FAVOK beklentilere biiyiik élciide paralel, yillik bazda %10 artisla 458mn TL gerceklesti (Ak Yatirim: 447mn TL;
Piyasa: 445mn TL). FAVOK mariji Tirkiye’deki tarafinda zayiflayan karlilik nedeniyle 0,5 puan daralarak %17,0 seviyesinde
gerceklesti.

v' Ulker'in, Yildiz Holding'den olan ticari olmayan alacaklari 1.7 milyar TL’den, 1,9 milyar TL'ye yiikseldi. Bu artista dolar kuru
etkili oldu. Sirketin alacagi 232mn dolar seviyesinde yatay kaldi. Hatirlanacagi tizere, Ulker, ana ortag Yildiz Holding'e,
3G20'de 1.7 milyar TL kredi saglamisti.

v Ulker Holding’den alacaklari haric bakildiginda 303 milyon TL net nakit pozisyonuna gecti (2020 net borg: 218mn TL).
Sirketin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisi, isletme sermayesi ihtiyacinda gorilen normallesme sonrasi (6zellikle ticari
borg giinleri tarafinda) yilhk bazda %503 artisla 468mn TL oldu. Glglii nakit akisina ek olarak uzun déviz pozisyonundan
gelen olumlu etki nakit pozisyonu artisinda etkili oldu.

Yorum ve degerleme: Sonuclara piyasa tepkisinin i) glicli nakit akisi ve ii) beklentilerin Gizerinde gelen net kar nedeniyle hafif
olumlu olmasini bekliyoruz. Ulker igin 30,0TL fiyat hedefiyle “Endeksin Uzerinde Getiri” 6nerimizi koruyoruz. Sirket bugiin TR
saatiyle 17.00’da bir telekonferans gerceklestirecek. Ulker icin mevcut degerlememiz herhangi bir satin alma etkisini
degerlendirmeye almiyor. Blytik 6lgekli bir satin almanin, fiyat ve satin alinacak sirkete gore, hedef fiyatimizda 6nemli degisiklik
yapmasi olasl. Sirket 2020 tahminlerimize gore 4,4x FD/FAVOK ve 6,4x F/K carpanlariyla islem gériiyor.
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Ozet Gelir Tablosu 1G21 1G20 y/y 4C20 ¢/s 2020 2019 yly

Net Satiglar 2.690 2.376 13% 2.651 1% 9.401 7.803 20%

Briit Kar 774 716 8% 718 8% 2.643 2.139 24%
Briit Marj 28,8% 30,1% 27,1% 28,1% 27,4%

FAVOK 458 415 10% 440 4% 1.621 1.304 24%
FAVOK marji 17,0% 17,5% 16,6% 17,2% 16,7%

Net Kar 479 -98 n.m. 287 67% 1.016 997 2%

Ozet Bilango 1¢21 4C20 3C20 2C20 1C20

Net borg 1.624 1.924 2.552 671 1.389

FX pozisyonu 776 337 158 186 460

Faal. Nakit Akimi 468 548 -128 40 77

Serbest Nakit Akimi 447 441 -164 13 77

AKYatirm

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
yanhisligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’m tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, 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 Danismanlig1
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmast durumunda viriis, hatal: génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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