DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ULKER
Mevcut Fiyat (TL) 48.50
Hedef Fiyat (TL) 68.60
Getiri Potansiyeli (%) 41%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 15.72 50.35
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 359
Sermaye (minTL) 342
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 16,587
Hedeflenen Piyasa Degeri 23,461
Net Borg 19,844
Firma Degeri 36,431
Nominal Getiri 34% 47% 205% 11%
BIST100 Rolatif Getiri 14% -12% 23% -19%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 18 Agustos 2023 tarihi itibariyledir.
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Ulker Biskiivi (ULKER TI)

2C23 Telekonferans notlar

Ulker Biskiivi'nin gergeklestirdigi 2C23 sonuglarina iliskin telekonferanstan

derledigimiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

Genel degerlendirme: Ulker Biskiivi, yilin ikinci ¢eyreginde 1.692 milyon TL

seviyesinde net kar agikladi. S6z konusu donemde satis gelirleri yilhik bazda %59
artarak 9.512 milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK ise yillik %69 artisla
1.915 milyon TL oldu. 2¢23’te FAVOK marji yillik bazda 1,2 puan artarak %20,1

seviyesine ulasti.
Ulker Biskiivi, atistirmalik pazarinda %35 pazar payi ile lider konumdadir.

Toplam atistirmalik hacmi; yliksek baz etkisi, miktar gecisleri ve kategori etkisi ile
2G23’te %2,6 dusus gostermistir. Yilin ilk yarisinda hacimsel daralmada deprem,
Ramazan Bayrami’'nda talebin dislik olmasi, makroekonomik kosullar ve se¢im etkili

olmustur. Haziran ve Temmuz satis hacimleri ve okula ddniis siirecine girilmis

olmasiyla yilin geri kalaninda hacimsel biiyiime beklenmektedir.

Toplam atistirmalik cirosu; fiyat gegisleri, yeni lansmanlar ve marka yatirimlarinin
etkisi ile 2C23’te %59 artis gostermistir.

Sirket, maliyet kontroliine odaklanma_stratejisinin_etkileriyle briit kar ve FAVOK

marjini_iyilestirmeye devam etmistir. 2C23’te brut karini yillik bazda %77 artis ile

2.997 milyon TL ylkseltmistir. Brit kar marji geyreksel bazda 3,2 puan artis
gostermigtir. FAVOK yillik bazda %69 oraninda artis ile 1.915 milyon TL seviyesine
ulasmistir. FAVOK marji ceyreksel bazda 1,2 puan artmistir.

Sirket’in net borg pozisyonu 2G23 sonu itibariyla 19.844 milyon TL'ye ylkselmistir.
Kovernant baz net borg/FAVOK rasyosu 2,4x olarak gerceklesmistir (2022: 2,3x).

Sirket, Haziran 2023 itibariyla 290 milyon USD acik pozisyonunu hedge etmistir.

Acik pozisyonunun %52’sini_kapatmistir. Sirket uygun pozisyon buldukca agik

pozisyonunu kapatmaktadir. 11 Temmuz 2023 tarihinde tedavildeki 650 milyon

USD nominal degerli 2025 yili vadeli borglanma araglarindan 50 milyon USD kadar
olan kismi igin vadesinden dnce olmak kaydiyla geri ahm teklifi yapmis, 19 Temmuz
2023 tarihinde 50.069.000 USD olarak geri alim islemini tamamlamistir.

Sirket net isletme sermayesi giin sayisini 5 glin iyilestirmistir.

Sirket, 2023 vyl sonuna ait beklentilerini revize etti.

Konsolide ciro beklentisini 40 milyon TL'den 40,75 milyon Tl’ye, FAVOK marij

yukari  yonlii

beklentisini ise %19’dan %19,2 seviyesine ylkseltmistir.

Genel degerlendirme: ikinci ceyrek finansallarinin ardindan Ulker igin 12-aylik hedef

fiyatimizi 54,40 TL'den 68,60 TL'ye yiikseltmis, onerimizi AL olarak siirdiirmistiik.
ULKER’i 13 Aralik 2022 tarihinden bu yana Déngisel Portfoylimizde tasidigimizi

hatirlatmak isteriz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 Endeksi'ne gore %19 geride
performans gdstermistir. Geriye doéniik verilere gére hisse 5,0x FD/FAVOK

¢arpaniyla islem gormektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Brut kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider
Net finansman gelir/gideri
Vergi 6ncesi kar
Vergi gideri/geliri
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net Borg¢* (mio TL)
Net Borg/FAVOK
Net Borg/Ozsermaye

15,339

Ozsermaye Karliligi (yillik)
Aktif Karhlik (yillik)

2022

-6%
-14%
-2.8 puan
-4%
0.3 puan
-19%
-3.1puan
-18%
-3 puan
696%
473%
a.d.
a.d.
a.d.
-26.6 puan

29%
0.4
0.5

-16.1 puan
-2.5 puan

Ceyrek Degisim

Yillik Degisim 2022 2021
59% 28,197 12,537
77% 8,409 3,612

3.2 puan 29.8% 28.8%
85% 3,290 1,514
1.8 puan 11.7% 12.1%
72% 5,118 2,098
1.4 puan 18.2% 16.7%
69% 5,467 2,328
1.2 puan 19.4% 18.6%
419% 3,014 6,297
215% -8,051 -8,466
200% 82 -71
750% 118 -92
161% -353 -464
-7 puan -1.3% -3.7%
60% 14,285 8,757
-0.6 2.6 3.8
-0.6 1.9 2.0
88.3 puan -6.2% -15.5%
7.1puan -0.9% -1.8%

Son 3 yil ortalama

9,716 16,817
2,937 4,986
30.2% 29.6%
1,214 2,006
12.5% 12.1%
1,723 2,980
17.7% 17.5%
1,922 3,239
19.8% 19.2%
1,911 3,741
-2,058 -6,192
1,576 529
-308 -94
1,081 88
11.1% 2.1%
1,924 8,322
1.0 2.5
0.3 1.4
19.0% -0.9%
6.0% 1.1%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2023 31.03.2023 31.12.2022 30.09.2022
Aciklanma Tarihi 17.08.2023 09.05.2023 10.03.2023 08.11.2022
BILANCO (milyon TL) 2023 1¢23 4022 3022
Dénen Varliklar 29,099 28,508 25,174 25,074
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,758 9,861 9,255 3,765
Finansal Yatinmlar 4 3 210 5,721
Ticari Alacaklar 9,893 9,525 7,388 7,043
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2,127 1,755 1,558 1,399
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 6,555 5,521 4,996 5,402
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 1,762 1,842 1,767 1,743
(Ara Toplam) 29,099 28,508 25,174 25,074
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 15,827 12,815 12,685 9,534
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 3,701 2,742 2,687 2,610
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 7,447 6,824 6,817 4,085
Serefiye 1,637 1,181 1,122 1,027
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,243 920 895 872
Ertelenmis Vergi Varligi 1,678 1,114 1,034 830
Diger Duran Varliklar 121 34 129 111
TOPLAM VARLIKLAR 44,926 41,323 37,859 34,608
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,933 18,784 16,887 16,539
Finansal Borglar 5,289 12,373 11,401 11,433
Diger Finansal Yukimlulikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 4,428 3,871 4,161 3,798
Diger Borglar 5 4 3 2
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Diginda Kalanlar) 68 65 82 14
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 505 542 262 285
Borg Karsiliklari 1,158 1,325 610 718
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 480 605 367 288
(Ara Toplam) 11,933 18,784 16,887 16,539
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 24,354 13,816 13,289 13,518
Finansal Borglar 23,317 12,830 12,349 12,797
Diger Finansal Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 956 831 764 579
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 80 154 176 143
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 8,639 8,722 7,682 4,551
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,908 6,512 5,686 2,734
Bdenmis Sermaye 342 342 342 342
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 158 158 158 158
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 3,567 3,567 3,920 3,920
Dénem Net Kar/Zarar -797 896 -353 -1,336
Yabanci Para Gevrim Farklari 1,549 843 832 819
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,089 707 787 -1,168
Azinlik Paylan 2,731 2,211 1,997 1,817
TOPLAM KAYNAKLAR 44,926 41,323 37,859 34,608

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ULKER
Periyot Sonu 30.06.2023 31.03.2023 31.12.2022 30.09.2022
Agiklanma Tarihi 17.08.2023 09.05.2023 10.03.2023 08.11.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 1623 4C22 3022

Surddriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 9,512 10,112 9,018 7,302
Satislarin Maliyeti (-) -6,515 -6,641 -6,177 -5,281
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2,997 3,471 2,841 2,021
cret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 2,997 3,471 2,841 2,021
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -906 -992 -825 -640
Genel Yonetim Giderleri (-) -248 -211 -242 -195
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -39 -40 -38 -21
Diger Faaliyet Gelirleri 1,095 228 74 365
Diger Faaliyet Giderleri (-) -71 -208 -116 16
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 2,827 2,249 1,693 1,546
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 3,026 488 483 902
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 3,166 524 186 1,307
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler (-) -140 -36 296 -405
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 5,853 2,737 2,176 2,448
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 17 129 84 102
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -7,680 -1,465 -1,225 -2,581
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -1,810 1,401 1,035 -31
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 419 -248 150 -69
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -243 -284 -112 -204
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 662 36 262 135
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -1,391 1,153 1,185 -100
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -1,391 1,153 1,185 -100
D&nem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari -1,692 896 983 -217
Azinlik Paylari 302 258 202 117
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang -4.95 2.62 2.88 -0.63
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
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 etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirnm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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