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Artan finansal giderler nedeniyle netkar beklentilerinaltinda

Ulker 3C21’de beklentilerinaltinda, 2mn TLnet kar agikladi. (Ak Yatirim: 32mnTL; Piyasa: 32mn TL). Tahminlerimizde gériilen
sapmanintemel sebebi beklentilerimizin (izerinde gel en finansal giderler oldu. Onem Gida’nin satin alinmasi ve konsolidasyonu
sonrasi sirketin net borcu 5,04 mlyr seviyesine yiikseldi (Net Bor¢ / FAVOK: 2,5x). Ek ol arak sirketin déviz agik pozisyonu4,4 milyar
oldu (4C21iginnetkar lzerinde baskiyaisaret ediyor).

v' 3(C21satis gelirleriyillik%30 artisla 2.98 milyar TLolurken, tahminlere biiyiik 6lciide paralel gergeklesti (Ak Yatirim: TL
2,90 milyar; Piyasa: 2,90 milyar TL). Tlrkiye faaliyetlerinde %34’lik ciro artisi (+%7/+%25 hacim/fiyat etkisi) konsolide
blylmeyi destekledi. Yurtdisi faaliyetlerde satig hacimleri yatay kalirken, ciro gogunlukla kur etkisine bagh %25 artis
gosterdi.

v’ 2G21 FAVOK, beklentilerin hafif iizerinde yillik %14 artigla 502mn TLgerceklesti (Ak Yatirim: 485mn TL; Piyasa: 479mn TL).
FAVOK marji artan girdi maliyetl eri nedeniyleyillik 2,4 puangerileyerek %16,9 seviyesinde gerceklesti.

v Ulker'in, YildizHolding'den olanticari olmayanalacaklari 2,2 milyar TUden 565mn TLye geriledi. Onem Gida satin alimi
sonrasl alacaklarintamamininmahsuplasacagini 6ngoriyorduk.

Yorum ve degerleme: Sonuglara piyasa tepkisinin olumsuz ol masini bekliyoruz. Sirket bugiin TR saatiyle 17.30°da bir telekonferans
gerceklestirecek. Ulker icin &nerimizi ve hedef fiyatimizi gdzden gegiriyoruz. Sirket ydnetimi, beklentilerinde revizyonlari
telekonferans da paylasiyor.

Onem Gidafinansallarinda éne ¢ikan noktalar:

v Sirketinsatin alinma tarihindeki 6zkaynaklari359,4mnTL. Bu durum 3,7mlyrTLiizerinden yapilansatin almaigin 10,3
PD/DD garpaninaisaret ediyor. Sirketinmaddi ve maddi olmayan duran varlkklarininnet degeri ise 174mnTL.

v" Onem Gida konsolidasyonun, stok devir hizina yaklasik 45 giin ekledigini tahmin ediyoruz. Bu durum Ulker iginilave
isletme sermayesiihtiyaci anlamina geliyor.

v" Yeniden diizenlenen finansallar, Onem Gida'nin 9A20'de 193mn TLFAVOK yarattigini gésteriyor. Onem Gida'nin
degerlemesine baz olusturan 1Y21 itibariyle yilliklandirilmis FAVOK ise 374mnTL. Bu, 4C20-1H21 déneminde Onem
Gida’nin FAVOK’linde cok giiglii biriyilesmeye isaret ediyor.

min TL 3¢21 3C20 vly 2C21 ¢/¢ 9A21 9A20 v/y

Net Satiglar 2.976 2.291 30% 2.542 17% 8.419 6.977 21%

Briit Kar 804 675 19% 618 30% 2.378 2.112 13%
Briit Marj 27,0% 29,5% 24,3% 28,2% 30,3%

FAVOK 503 441 14% 352 43% 1.496 1.375 9%
FAVOK 16,9% 19,3% 13,8% 17,8% 19,7%

Net Kar 2 248 -99% 207 -99% 655 682 -4%
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Burapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullarularak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatinm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularm, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgmndan Ak Yatrim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank’in tiim
¢alisanlant ve danusmanlarmnin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim araciimn alim-sabim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Damsmanhg
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatiim Danigmanhigi
sOzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarn Internet {izerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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