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Beklentilerin lizerinde tarihsel yiiksek faaliyet karlihgi

Ulker 123’ de beklentilerin tizerinde, gecen yilin ayini dénemindeki 471mn TL net zarara kiyasla, 896 milyon TL net kar
acikladi. (Ak Yatirim: 640mnTL; Piyasa: 436mn TL). Tahminlerimizdeki sapma, beklentilerin Gizerinde gerc¢eklesenfaaliyet
karliigindan kaynaklandi. Nispeten gigli TL ile 6nemli 6l¢lide azalan yillik kur farki zararlari, finansal yatirimlardan
kaynaklanan zararlar nedeniyle 1¢22'deki diisik baz ve giiclii operasyonel performans, net kar tarafinda yillik bazda
glicli toparlanmanin temel sebepleri.

1C23 satis gelirleri yillik %72 artisla 10,11 milyar TL olurken, tahminlere paralel gergeklesti (Ak Yatirim: 9,98 mlyr TL;
Piyasa: 9,81mlyr TL). Tlrkiye ve yurt disi gelirlerisirasiyla %90 ve %45 artis gosterdi. Pozitif kur etkisi ve i¢ piyasada fiyat
artislari biyimeyi destekledi. Yurt disi faaliyetlerinin toplam satislar icerisindeki payi %34 oldu (1G22 payi: %40).

1G23 FAVOK, beklentilerin Gizerinde %88 artisla 2.343 milyon TL gerceklesti (Ak Yatirim: 1.996mn TL; Piyasa:1.972mnTL).
Turkiye operasyonlarinda faaliyet karlliginin beklentilerimizin olduk¢a Uzerinde gelmesi tahminlerimizde sapmaya
neden oldu. FAVOK marji yillik bazda 2,0 puan artisla %23,2 oldu.

Net borg (ticariolmayan alacaklara gore diizeltilmis), gérece gliclenen Avro ve mevsimsel olarak zayif nakit akisi etkisiyle
14,0 milyar TL seviyesine yikseldi (4C22 net borg: 13,1mlyr TL). Sirketin Yildiz Holding'den olan ticariolmayan alacaklan
4C22'deki 1,19 milyar TL'den 1C23'te 1,36 milyar TL'ye yikseldi.

Yorumve degerleme: Beklentilerin Gzerinde gerceklesen faaliyet karlilig1 ve net kar nedeniyle sonuglara piyasa tepkisinin
olumlu olmasini bekliyoruz. Sirket, sonuglari gérismek tizere bugiin yerel saatle 16:00'da bir konferans gercgeklestirecek.
Ulker icin tahminlerimiz ve hedef fiyatimizda bir revizyona gitmedik. Hisse basi 52,0 TL 12 aylik fiyat hedefimizi ve Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

?:et Finansallar, milyon 1023 1022 viy ac22 o/c 2022 2021 vy
Net Satiglar 10.112 5.886 72% 9.018 12% 28.197 12.537 125%
Brit Kar 3.471 1.849 88% 2.841 22% 8.409 3.612 133%
Briit Marj 34,3% 31,4% 291 bps 31,5% 282 bps 29,8% 28,8% 101 bps
FAVOK 2.343 1.245 88% 1.834 28% 5.467 2.328 135%
FAVOK Marji 23,2% 21,1% 203 bps 20,3% 283 bps 19,4% 18,6% 82 bps
Net Kar 896 -471 n.m. 983 -9% -353 -464 n.m.
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Burapor, Ak Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inamlan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak 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 onerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshigindan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'in ve Akbank'mn 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, yatirnm aracimin alim-sahm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danigsmanhig1
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatiim Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatiim Danigmanhgi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarn Internet {izerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali génderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donamimina veyayazihimia gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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