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3C22 beklenti - gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Net Kar 217 44 69 W Briit 1 FAVOK

Finansman giderleri net kar tarafini baskilamaya devam etti

Ulker 3C22’de beklentilerden daha zayif, 217 milyon TL net zarar agikladi. (Ak Yatirim: 69mn TL net kar; Piyasa: 44mn TL
net kar). Tahminlerimizde gorilen sapmanin temel sebebi kisa vadeli finansal yatirimlardaki 139 milyon TL’lik deger
distklugli ve 69 milyon TL'lik vergi gideri oldu. Yilin ilk dokuz ayinda kaydedilen toplam deger distklGgu 1,75 milyar
TLye yiikseldi. Ulker, nakit varliklarinin 5,7 milyar TL’lik kismini tic aydan kisa vadeli yatirim fonlarinda (varlik icerigi
bilinmiyor) degerlendiriyor.

v' 322 satis gelirleri yillik %145 artisla 7,30 milyar TL olurken, tahminlere paralel geldi (Ak Yatirim: 7,20mlyr TL;
Piyasa: 7,15mlyr TL). Tirkiye ve yurt digi gelirleri sirasiyla %159 ve %131 artis gosterdi. Pozitif kur etkisi ve i¢
piyasada ylksek fiyat artiglari blyiimeyi destekledi. Yurt disi faaliyetlerinin toplam satislar igerisindeki payi
%40’dan, %35’ e geriledi.

v 3022 FAVOK, beklentilere biiyiik dlgiide paralel %149 artisla 1.254 milyon TL gerceklesti (Ak Yatirim: 1.240mn
TL; Piyasa: 1028mn TL). FAVOK mariji yillik bazda 0,3 puan artisla %17.2 oldu.

v Ulker'in, Yildiz Holding'den ticariolmayan alacaklari 1212 milyon TL seviyesine yiikseldi (222 alacaklar: 915mn
TL). Net borg (ticari olmayan alacaklara gére dizeltilmis), buytk olgclide kur etkisiyle 13,5 milyar TL seviyesine
yiikseldi (2C22 net borg: 11,5mlyr TL). Net borg / FAVOK orani 3,1’den, 3,0x’e geriledi seviyesinde gerceklesti.
Makro gelismeler ve yiiksek kaldirag orani, sirketin 2025 vadeli Eurobond (%6,95 yillik kupon) getirisine de
yansidi. Mevcut fiyatlamaile Eurobond’un vade sonu getirisiyaklasik %21,0 seviyesinde bulunuyor.

Yorum ve degerleme: Beklentilerin altinda kalan net kar nedeniyle sonuglara piyasa tepkisinin hafif olumsuz olmasini
bekliyoruz. Tahminlerimizi, yeni makro varsayimlarimiz ve cogunlukla daha yiiksek birim fiyat artislarini tahminlerimize
yansitarak giincelledik. Ulker icin hedef fiyatimizi 20,8 TL’den 29,5 TL'ye revize ediyoruz ancak Nétr tavsiyemizi
koruyoruz. Sirket, 2023 tahminlilerimize gére 4,2x FD/FAVOK ile gelismekte olan benzerlerine gére %45 iskonto ile islem
goriyor. isletme sermayesi yogunlugu ve goérece yilksek sermaye maliyeti nedeniyle iskontonun kismen anlasilir
oldugunu disliniyoruz.
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Ozet Tablo

Bloomberg Kodu ULKER TI
Tavsiye Notr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY29.50 (6nceki TRY20.80)
Son kapanis, Tl/hisse 25.90
Yukari potansiyel %14
Halka aciklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 8,858
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 9,716 12,537 26,435 38,481
FAVOK 1,922 2,328 4,885 6,886
Net kar 1,081 -464 -959 1,439
Net borg 3,006 8,233 14,372 17,392
Net borg/FAVOK 1.56 3.54 2.94 2.53
FAVOK mariji %19.8 %18.6 %18.5 %17.9
Net marj %11.1 -%3.7 -%3.6 %3.7
Ciro, yly %25 %29 %111 %46
FAVOK, yly %47 %21 %110 %41
Net kar, yly %9 n.m. n.m. n.m.
FIK 7.3 n.m. n.m. 6.2
FD/FAVOK 7.1 7.8 5.3 4.2
FD/Ciro 14 14 1.0 0.8

Kaynak:, AK Yatinm Tahminleri

Temel Finansal Gostergeler 2022/3Q 2021/3Q 2022/2Q A QoQ 2022/9M 2021/9M

Temel Finansal Gostergeler 3¢22 3C¢21 y/y 2¢22 ¢/¢c 9A22 9A21 v/y
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (mn TL) 7,302 2,976 145% 5,991 22% 19,179 8,419 128%
Brit Kar (mn TL) 2,021 804 151% 1,698 19% 5,568 2,378 134%
FAVOK (mn TL) 1,254 503 149% 1,134 11% 3,633 1,496 143%
FVOK (mn TL) 1,165 443 163% 1,051 11% 3,382 1,327 155%
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (mn TL) 381 6 6313% 234 63% 783 -27 n.m.
Net Finansal Gelir/Gider (mn TL) -2,479 -289 758% -2,435 2% -6,910 -2,467 180%
Net Vergi Geliri/Gideri (mn TL) -69 -6 1031% 49 n.m. -32 -270 -88%
Diger Gelirler/Giderler (mn TL) 785 -152 n.m. 452 74% 1,440 2,092 -31%
Net Kar (mn TL) -217 2 n.m. -649 -67% -1,336 655 n.m.
Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn TL) -14,743 -5,594 164% -12,400 19% -14,743 -5,594 164%
Net Nakit (mn ABDS) -796 -630 26% -744 7% -796 -630 26%
Finansal Borg (mn TL) 24,229 12,735 90% 22,091 10% 24,229 12,735 90%
Finansal Borg (mn ABDS) 1,308 1,434 -9% 1,326 -1% 1,308 1,434 -9%
isletme Sermayesi (mn TL) 8,647 4,300 101% 6,799 27% 8,647 4,300 101%
isletme Sermayesi (mn ABDS) 467 484 -4% 408 14% 467 484 -4%
Maddi Duran Valiklar (mn TL) 4,085 2,944 39% 3,869 6% 4,085 2,944 39%
Maddi Olmayan Duran Varliklar (mn TL) 872 435 100% 796 9% 872 435 100%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak (mn TL) 2,734 2,801 -2% 2,517 9% 2,734 2,801 -2%
Net Doviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn TL) -6,422 -4,387 46% -5,681 13% -6,422 -4,387 46%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn ABDS) -347 -494 -30% -341 2% -347 -494 -30%
Operasyonel Nakit Akisi (mn TL) -177 238 n.m. 379 n.m. 563 309 82%
Serbest Nakit Akigi (mn TL) 547 138 298% 289 89% 880 -915 n.m.
Net Nakit Degisimi (mn TL) 441 -187 n.m. 339 30% 761 -973 n.m.
Temel Finansal Oranlar

Briit Marj 27.68% 27.02% 0.7ppt 28.34% -0.7ppt 29.03% 28.24% 0.8ppt
FAVOK Mariji 17.17% 16.89% 0.3ppt 18.93% -1.8ppt 18.94% 17.77% 1.2ppt
FVOK Marji 15.95% 14.90% 1.1ppt 17.54% -1.6ppt 17.64% 15.77% 1.9ppt
Net Marj -2.97% 0.08% -3.1ppt -10.83% 7.9ppt -6.97% 7.78% -14.7ppt
Aktif Karliligi - S12A -8.78% 5.53% -14.3ppt -8.91% 0.1ppt -8.78% 5.53% -14.3ppt
Ozkaynak Karliligi - S12A -90.09% 19.74% -109.8ppt -65.28% -24.8ppt -90.09% 19.74% -109.8ppt
Net isletme Sermayesi/Satiglar - S12A 37.12% 38.53% -1.4ppt 35.84% 1.3ppt 37.12% 38.53% -1.4ppt
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Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan 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 danismanlarinin, 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 Darmugsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatinm Danigmanhgi
sOzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarmn Internet {izerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali génderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay: sorumlu tutulamaz.
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