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2C22 Bilango Degerlendirmesi

2C22 beklenti - gerceklesme

milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
1A
Net Satiglar 5,991 5,554 5,501
FAVOK 1,134 1,029 1,030 3A
Marj 18.9% 18.5% 18.7%
SBB
Net Kar -649 -265 -10
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Nominal

Finansal yatirimlarin deger diistikliigii net kari baskiladi

Ulker 2C22’de beklentilerden daha zayif, 649mn TL net zarar acikladi. (Ak Yatirim: 10mn TL net zarar; Piyasa: 265mn TL
net zarar). Tahminlerimizde gérilen sapmanin temel sebebi kisa vadeli finansal yatirimlardaki 742mn TL'lik deger
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disikliigl oldu. Yilin ilk yarisinda kaydedilen toplam deger diisiikligii 1,47mlyr TL’ye yiikseldi. Ulker, nakit varliklarinin
6,3 milyar TL’lik kismini {¢ aydan kisa vadeli yatirim fonlarinda (varlik icerigi bilinmiyor) degerlendiriyor.

v' 2(C22 satis gelirleriyillik %125 artisla 5,99mlyr TL olurken, tahminlerin Gzerinde geldi (Ak Yatirim: TL 5,50mlyr;
Piyasa: 5,55mlyr TL). Tarkiye ve yurtdisi gelirlerisirasiyla %118 ve %136 artis gosterdi. Pozitif kur etkisi ve i¢
piyasada fiyat artislari biylimeyi destekledi. Konsolide satis hacmiyillik bazda %6 artis gosterdi. Yurtdisi
faaliyetlerinin toplam satiglar igerisindeki pay1 %40 oldu.

v' 2C22 FAVOK, beklentilerin izerinde %154 artisla 1134mn TL gerceklesti (Ak Yatirim: 1030mn TL; Piyasa:
1029mn TL). Tiirkiye operasyonlarinin FAVOK mariji briit karlilktaki iyilesme ve siki faaliyet gideri kontrolii
neticesinde yillik neticesinde yillik 3,2 puan artisla %17,2 oldu. Yurtdisi faaliyetlerinin FAVOK marji ise yillik 0,3

puan artisla %21,5 oldu.

v Ulker'in, Yildiz Holding'den ticariolmayan alacaklari915mn TL seviyesine yiikseldi (1G22 alacaklar: 754mnTL).
Net borg, kur etkisi ve finansalar yatirimlarin deger kaybi nedeniyle 11,43mlyr TL seviyesine yikseldi (1C22 net
borg: 9,76mlyr TL). Net borg / FAVOK orani 3,2x seviyesinde gerceklesti. Makro gelismeler ve yiiksek kaldira¢
orani, sirketin 2025 vadeli Eurobond (%6,95 yillik kupon) getirilerine de yansidi. Mevcut fiyatlamaiile

Eurobond’un vade sonu getirisi %19,8 seviyesinde bulunuyor.

Yorumve degerleme: Gliclii operasyonel sonuclara ragmen beklentilerin altinda kalan net kar nedeniyle sonuclara
piyasa tepkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Mevcut tahminlerimizde revizyona gitmedik. Ulker igin 20,8TL 12 aylik
hedef fiyat ile N&trtavsiyemizi koruyoruz. Sirket bugiin yerel saatle 16:00'da bir telekonferans gergeklestirecek. Sirket
beklentileriyle ilgili revizyonlari genellikle telekonferans sunumlarinda gergeklestiriyor. Mevcut 2022 beklentileri,
22,5mlyr TLciro (yillk +%75) ve 4,1mlyr TL FAVOK (yillik +%76) éngériiyor.
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Temel Finansal Gostergeler | 2022 2021 vy | 1622 o/c | 1H22 1H21 vy
Temel K/Z Kalemleri

Net Satiglar (mn.) 5,991 2,659 125% 5,886 2% 11,877 5,443 118%
Brit Kar (mn.) 1,698 711 139% 1,849 -8% 3,547 1,574 125%
FAVOK (mn.) 1,134 447 154% 1,245 -9% 2,379 993 140%
Net Finansal Gelir/Gider (mn.) -1,889 43 n.m. -1,654 14% -3,543 153 n.m.
Net Kar (mn.) -649 221 n.m. -471 38% -1,119 652 n.m.
Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn.) -12,400 -2,037 509% -10,540 18% -12,400 -2,037 509%
isletme Sermayesi (mn.) 6,799 2,829 140% 6,651 2% 6,799 2,829 140%
Net Doviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn.) -5,681 1,063 n.m. -6,004 -5% -5,681 1,063 n.m.
Faaliyetlerden Nakit Akisi (mn.) 379 269 41% 360 5% 739 71 938%
Yatirim Harcamalari (mn.) -105 -69 52% -75 41% -180 -98 84%
Serbest Nakit Akisi (mn.) 274 199 37% 286 -4% 559 -26 n.m.
Temel Finansal Oranlar

Briut Marj 28.3% 26.8% 1.6ppt 31.41% -3.1ppt 29.86% 28.91% 0.9ppt
FAVOK Mariji 18.9% 16.8% 2.1ppt 21.15% -2.2ppt 20.03% 18.24% 1.8ppt
Net Marj -10.8% 8.3% -19.1ppt -8.00% -2.8ppt -9.42% 11.98%  -21.4ppt
Aktif Karlhihg - TTM -8.9% 7.3% -16.2ppt -5.97% -2.9ppt -8.91% 7.29% -16.2ppt
Ozkaynak Karliligi - TTM -65.3% 23.0% -88.3ppt -32.72% -32.6ppt -65.28% 22.98% -88.3ppt
Net isletme Sermayesi/Satiglar - TTM 35.8% 26.6% 9.2ppt 42.53% -6.7ppt 35.84% 26.60% 9.2ppt
Net Borg/FAVOK - TTM 3.3 1.0 2.4ppt 3.48 -0.1ppt 3.34 0.96 2.4ppt
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Burapor, Ak Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inamlan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamlarak 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, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirm'n 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 aracinmn alim-sabim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Damsmanhg1

kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim

sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatiim Danigmanhigi



