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ULKER (EU) 4C23 Finansal Sonuclar — Olumlu

4C23 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 14,828 14,068 14,068
FVAOK (TLmn) 3,542 3,005 3,172
FVAOK Mariji 23.9% 21.4% 22.5%
Net Kar (TLmn) 1,910 1,420 1,016

Beklentilerden daha iyi
Enflasyon verisi uygulanmamis sonuglarda;

Ulker, 4C23'te piyasa beklentisi olan 1,420mnTL'nin oldukca Gzerinde 1,910mn TL net kar
aciklamistir (GY: 1,016mnTL). 12A23'te ise net kar 2,570mnTL olmustur (12A22: - 353mnTL).
Net kardaki iyilesme, 6ncelikle daha yuksek FVAOK ve déviz kurunun olumlu etkisiyle gerceklesti.

Ulker, 4C23'te 3,542mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK mariji ise %23.9 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 3,005mn TL FVAOK'e karsin %21.4 FVAOK marji olmasi yonundeydi. Yillik
bazda, FVAOK'te %93 buyume ve yillik bazda FVAOK marjinda 3.6pp gibi énemli oranda bir
iyilesme vardir. Boylece 12A23'te brit karlihgin etkisi ve faaliyet giderlerinin basarili yonetimi
sayesinde FVAOK 2023'te %91.5 artarak marj %22.3'e ulasti.

Sirketin satis gelirleri de piyasa beklentisinin Gizerindedir. Topla satis hacmi 181bin tondan %3
artarak 186 bin tona ulasirken, 14,068mnTL olan satis geliri beklentileri %5 asilarak 14,828mn TL
olarak gerceklesmistir. 12A23'te ise atistirmalik geliri %66.4 artarken toplam gelir %66.2 artti.
Tum kategorilerde basarili fiyatlandirma ve etkili tran gesitliligi yonetimi, yuksek satis hacminin
olumlu katkisi baz etkenler olmustur.

4C23 itibariyle, net bor¢c/FVAOK rasyosu 1.6x olmustur (4G22: 2.3x). Acik pozisyonun yaklasik
%69'u kapatiimistir. Aralik 2023 itibariyle, 332mnUSD aclk pozisyon hedge edilmistir.

Enflasyon muhasebesi etkisi

Enflasyon muhasebesi sonrasi satis gelirleri 46.8mITL'den 55.8mlrTL'ye yikselmistir. Nominal
olarak brut kar ve FVAOK'te bir miktar artis gdzlense de beklendigi gibi karlilik marjlari asagi
yonde etkilenmistir.

Piyasa etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz

Ulker'in agikladig sonuglar beklentileri asmistir. Bu nedenle ULKER'de 4C23 sonuglarinin hisse
etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

Sirket 16.00'da telekonferans duizenleyecektir.

Siniflandirma: Acik
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*Ulker Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 12A22 12A23 12A23/12A22
Net Satislar 51,981 55,836 7%
Brut Kar 1,328 16,177 43%
Faaliyet Kari 5,535 9,416 70%
FVAOK 6,703 10,601 58%
Net Diger Gelir/Gider 1,523 1,576 4%
Yatirim Faal. Gelirler 4,564 7,205 58%
Finansal Gelirler (net) 10,é49 -13,421 a.d.
VOK 1,373 4,777 248%
Vergi 57 -554 a.d.
Net Kar 985 3,379 243%
Net Nakit 23"538 -18,902
Calisma Sermayesi 13'é34 12,823
Ozsermaye 15,643 19,802
Rasyolar
Brut Kar Marji 21.8% 29.0% 7.2 puan
Faaliyet Kar Mariji 10.6% 16.9% 6.2 puan
FVAOK Mariji 12.9% 19.0% 6.1 puan
Net Kar Marji 1.9% 6.1% 4.2 puan

*Enflasyon muhasebesi uygulanmis sonuglardir.

Analist: Emin Tay
+90 (212) 3841247

ETay@garantibbva.com.tr

UYARINOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da gikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirlarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gorusund yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatinrm MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



