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4C21 beklenti - gerceklesme Hisse Performansi Marjlar

milyon TL Gercek Anket Ak Yat. 1A 60%

Net Satiglar 4,118 3,770 3,890 A 40%

FAVOK 833 692 718 20%
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Artan finansman giderleri net kari olumsuz etkiledi

Ulker 4C21’de beklentilerdendaha zayif, 1.119mnTLnet zarar acikladi. (Ak Yatirim: 1.020mn TLnet zarar; Piyasa: 962mn TLnet
zarar). Tahminlerimizde gorilen sapmanin temel sebebi kisa vadeli finansal yatinmlardan beklentimizin altinda kalan degerleme
geliri etkili oldu. Operasyonel sonuglarise beklentilerin Gizerinde gergeklesti.

v' 4G21satiggelirleriyillik%50 artigla 4.12mlyr TLolurken, tahminlerin hafif Gizerinde geldi (Ak Yatirim: TL 3,89 mlyr; Piyasa:
3,77mlyrTL). Yurtdisi faaliyetlerinde %9’l Uk hacim artisi ve olumlu kur etkisi ciro bliyiimesine olumlukatli yapti. Yurtdisi
gelirleri %68 artisla 1.88mlyr TLolurken, toplam satislar icerisindeki pay1 %46 oldu. Tiirkiye operasyonlari ise enflasyonist
fiyatayarlamalarininetkisiyle (ton basina fiyatyillik %51 artti) %38 artis gosterdi.

v 4G21 FAVOK, beklentilerin izerinde %52 artigla833mnTLgerceklesti (Ak Yatirim: 718mn TL; Piyasa: 692mnTL). FAVOK
marji, karlihgiyiksek yurtdisi faaliyetlerininartan ciro payi ve siki operasyonel gider kontroliineticesinde yill1k0,2 puan
artarak %20,2 oldu.

v Ulker'in, YildizHolding'den ticari olmayanalacaklari 546mn TLseviyesinde biiyiik dlciide yataykaldi. Net borg, olumsuz
kur etkisinedeniyle 8,23 mlyr TLseviyesine ylikseldi (3¢C21 netborg: 5,04 mlyr TL). Ek olarak sirketinnet déviz acik
pozisyonu7,1mlyr Tl'ye yiikseldi. Hatirlatmak gerekirse, Onem Gida satin almasininyabanci para borgile finanse edilmesi
ve sonrasinda Tl deki hizli deger kaybi Ul ker’in bilangosunu olumuz etkiledi. Net borg / FAVOK 3,5 seviyesine yiikseldi.

v’ Sirketinfaaliyetlerinden nakityaratimi artan stok giinlerine bagli olarak negatif 282mnTLoldu. Buna bagli serbest nakit
akisinegatif 622mn TLoldu. Netisletme sermayesinin satislara orani 2021'de oldukga yliksek %45 seviyesine yikseldi.
Onem Gida’nin konsolidasyonu isletme sermayesi tarafinda baski yaratan unsurlardan biri.

Yorum ve degerleme: Ulkericin 12 aylik hedef fiyatimizi yeni makro tahminlerimiz ve 2021 gergeklesmeleriyle glincelledik. Artan
kur ve enflasyontahminleri EBITDA biiyiimesine olumlu katki yapsa da, artanrisksiz faiz orani tahminleri (%16’dan %21,0’e),
yiikselen isletme sermayesi ihtiyaci ve artan borgluluk olumlu etkinin fazlasiyla 6niinde gegiyor. Ulker icinhedef fiyatimiz 19,6
Tl'ye revize ediyoruz ve tavsiyemizi Notr olarak giincelliyoruz (6nceki: Gézden Gegiriliyor). FAVOK beklenirlerin tizerinde
gerceklese de zayif nakit yaratimi nedeniyle sonuglara dnemli bir piyasa tepkisi bekl emiyoruz.

min TL 4C21 420 vly 3¢21 ¢/ 2021 2020 y/y

Net Satiglar 4,118 2,739 50% 2,976 38% 12,537 9,716 29%

Briit Kar 1,235 825 50% 804 54% 3,612 2,937 23%
Briit Marj 30.0% 30.1% 27.0% 28.8% 30.2%

FAVﬁKr 833 548 52% 511 63% 2,328 1,922 21%
marji 20.2% 20.0% 17.2% 18.6% 19.8%

Net Kar -1,119 400 n.m. 2 n.m. -464 1,081 n.m.
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Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inamlan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullarularak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'n ve Akbank’in tiim
¢alisanlant ve danismanlarmnin, 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. Yatirrm Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatinm Danigmanhgi
sOzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarn Internet {izerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay: sorumlu tutulamaz.
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