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ULKER BISKUVI 3¢2023 sonuclari

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr Aylin Kosar akosar@ziraatyatirim.com.tr

“Ulker'in 3C2023'de Ana Ortaklik Net Dénem Kari 1.456mn TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri "AL™ Ulker, 2023 yilinin Gglincli ceyredinde 1.456mn TL
Hedef Hisse Fiyati : 117,00TL ana ortaklik net dénem kari kaydederek, ortalama
Reuters/Bloomberg ULKERISULKERTI  hivasa beklentisi ve bizim beklentimizin ¢ok tizerinde
Sektor Gda  bir kar rakami agiklamistir. Piyasanin ortalama ana
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100  ortaklik net dénem kar beklentisi 519mn TL iken,
islem Gordugii Pazar Yidz Pazar  bizim beklentimiz 474mn TL kar aciklanmasi
Fiyat 8355TL 293USD ydnindeydi. Tahminlerimizdeki sapmada finansman
BiST 100 7771 7L 273USD giderlerinin beklentimizden disuk gerceklesmesi ve
TL/$ (TCMB Alig) 28,4759 vergi geliri olusmasi etkili olmustur. Diger taraftan
Diisiik / Yiiksek Son 1 Y 2406 TL  97,75TL Sirket'in  FAVOK'G ise 2.669mn TL olarak
Hisse Adedi (mn) 369 aciklanirken, bizim beklentimiz olan 2.260mn TL'nin
Piyasa Degeri (mn TL) 30.853 bir miktar (zerinde gerceklesmistir. (Piyasa
Net Borg (mn TL) 18888 beklentisi: 2.297mn TL) Bir &nceki yilin ayni
Fiili Dolas im daki Pay Orani 3900 doneminde Sirlfet. 217mn TL ana ortakh net donem
Halka Agiklik 39,09 Zarari kaydetmisti.
Yabanci Yatinmci Takas Orani 102% Satis gelirleri Gglincl ceyrekte bir 6nceki yilin ayni
Yerli Yatirimci Takas Orani 89,8% ddénemine gobre, %69,9 oraninda artarak 12.409mn
1Aylik 3 Aylk 1vilik TL'ye ulasirken, sirketin brit karn da %107,1
TL Getiri -10,2% 97,6%  2433% oraninda yukselerek 4.186mn TL olarak
BiST-100 -8,0% 4,4% 74,0% gerceklesmistir. Ayni dénemde sirketin operasyonel
BIST-100 Goéreceli -2,4% 89,2% 973% giderleri  %92,5 oraninda artarken, diger
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 177,78 faaliyetlerden 83mn TL net gider kaydedilmistir.
(mn TL) 362022 3G2023 % Deg. Bdylece sirketin faaliyet kari bir dnceki yilin ayni
Net Satis 7302 12.409 69.9% dOnemine gbre %58,9 oraninda artarak 2.456mn
Briit Kar 2021 4186  1071% 1L Y€ Gikmistir.
Faaliyet Kari /Zarari 1.546 2.456 589% Sirket'in FAVOK'U ise 3C2022'ye gére %112,9
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -217 1.456 ad. oraninda artmis, FAVOK marji da 4,3 puan iyileserek
F/K FDIFAVOK %21,5 olmustur. Yatinm faaliyetlerinden bu
ULKER 18,8 6,8 ceyrekte 861mn TL net gelir elde edilirken, kambiyo
BiST-100 6,4 ad. zararlarina badgh olarak 1.734mn TL'lik net
Uluslararasi Benzer Sirketler (2023T) 22,3 10,1 finansman gideri (3C2022'de 2.479mn TL net gider)
Ortaklik Yapisi Pay orani kaydedilmistir. Son olarak 54mn TL'lik vergi geliri ve
Pladis Foods Limited 472% 180mn TL azinlik payi dislldikten sonra Sirket'in
Diger 461% 1.456mn TL ana ortaklik net dénem kari olusmustur.
Yildiz Holding A.§ 67% Uglincli geyrekteki kar rakamiyla birlikte Sirket'in
HISSE PERFORMANSI 9A2023 ana ortakhk net dénem karn (gecen
o5 —— Ulker 8.600  ceyrekteki zararin etkisiyle) 659mn TL'ye ulasmistir.
80 — BIST-100-Sa§ Eksen 7350 Ulker bir énceki yilin ayni déneminde 1.336mn TL
65 6.100  ana ortaklik net dénem zarar kaydetmisti.
>0 “89° Ulker'de hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
35 3.600 o i . .
o 5 3% d?nglkllk|er ve sirket garpanlarindaki
glincellemelere bagh olarak 71,00TL'den
8 84 8 8 8 = m om om0 117,00TL'ye yikseltiyoruz. Hisse icin daha onceki
8 4 5 g 9 2 @9 89 35 g “AL" 6nerimizi de koruyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 10.11.2023 verileri kullanimistir.




OZET GELIR TABLOSU 3C23-3G22

1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23 9A22  9A23 %Deg.

(MNTL) Y%Deg.

SATISLAR 5886 5991 7.302 9.018 10.112 9.512 12.409 69,9% 19.179 32.032 67,0%

Satiglarin Maliyeti (-) 4037 4.293 5281 6.177 6.641 6515 8.222 55,7% 13.611 21.378 57,1%

BRUT KAR/ZARAR 1849 1.698 2.021 2.841 3.471 2997 4.186 107,1% 5.568 10.654 91,4%

Faaliyet Giderleri (-) 683 647 856 1.105 1.243 1.194 1.648 925% 2185 4.084 86,9%
Genel Yonetim Gid. (-) 133 146 195 242 211 248 404 107,3% 473 863 82,3%
Pazarlama Gid. (-) 537 484 640 825 992 906 1.190 859% 1662 3.089 859%
Arastirma ve Gelistirme Gid.(-) 12 17 21 38 40 39 53 156,5% 51 133 162,3%

Diger Faaliyetlerden Gel./Gid. 168 234 381 -43 21 1.023 -83 ad 783 961 22,7%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 1335 1.285 1546 1.693 2.249 2827 2456 589% 4.166 7.531 80,8%

FAVOK 1245 1134 1254 1834 2343 1915 2.669 1129% 3.633 6.927 90,7%

Yatirim Faaliyet Gel./Gid. 343 546 902 483 488 3.026 861 -46% 1791 4375 1443%

Faaliyet Dig1 Fin. Gel /Gid. -1.997 -2.435 -2479 -1.141| -1.336 -7.662 -1.734 ad -6.910 -10.733 a.d

Vergi (-) 12 -49 69 -150 248  -419 -54 ad 32 -225 ad

Net Dénem Kari/Zarari -331  -555 -100 1.185 1.153 -1.391 1.636 ad -986  1.399 a.d

Ana Ort Net Don K/iZ -471  -649  -217 896 -1.692 1.456 -1.336

Brit Kar Marji 31,4% 28,3% 27,7% 31,5% 34,3% 31,5% 33,7% 3,2% 29,0% 33,3%

Faaliyet Kar Marji 22,7% 215% 212% 18,8% 22,2% 29,7% 19,8% 83% 21,7% 23,5%

FAVOK Mariji 21,1% 18,9% 17,2% 20,3%| 23,2% 20,1% 21,5% 12% 189% 21,6%

Ana Ort.Net Kar Marji -8,0% -10,8% -3,0% 10,9% 8,9% -17,8%| 11,7% -70% -7,0% 2,1%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim
Sirket'in toplam satis miktan Uglncli ceyrekte bir 6nceki yilin ayni

3C2023’de toplam satis dénemine gbére %38,7 oraninda artarak 178bin ton seviyesine ulasmistir.
hacmi %8,7 oraninda Turkiye atistirmalik satis miktari okula dénts dénemi sayesinde %8,6
artmigtir... oraninda artarak 114bin ton olurken, uluslararasi atistirmalik satis miktari

ise %5,1 oraninda artarak 41bin tona yukselmistir.

Atistirmalik Satis Hacmi 3G23-3C22 o/
(Bin Ton) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23 YiDes, 9A22  9A23  %Deg.
Yurtigi 107 95 105 103 105 95 114 8,6% 307 315 2,6%
Uluslararasi 50 43 39 53 47 40 41 5,1% 132 128 -3,0%
Toplam 157 138 144 156 153 135 155 7,6% 439 443 09%
Konsolide Satis Hacmi 3C23-3C22 o/ =
(Bin Ton) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23 Des, 9A22  9A23  %Deg.
Biskiivi 87 73 80 82 83 71 85 6,4% 240 239 -04%
Gikolata 58 53 51 60 58 52 55 8,2% 162 166 2,3%
Kek 12 12 13 13 12 11 15 12,5% 37 38 2,9%
Atistirmalik Toplam 157 138 144 156 153 135 155 7,6% 439 442 09%
Diger 23 20 19 25 21 16 23 17,3% 62 60 -4,2%
Toplam 179 158 163 181 173 151 178 8,7% 501 502 0,2%
Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Satis gelirleri iiciincii Uglincll ceyrekte daha yluksek satis hacminin olumlu katkisi ve satis

ceyrekte toplam %69,9 fiyatlarinin yukselisiyle yurtici satis gelirleri %68,2 oraninda artarken,

oraninda artti... yurtdisi satis gelirleri de kur etkisi sayesinde %67,3 oraninda artmistir.
Satis Gelirleri 3G23-3G22 o
Vin TL 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23 YDes, 9A22  9A23  %Deg.
Yurtigi 3.382 3465 4588 5374 6.426 5943 7.715  68,2% 11435 20.084 75,6%
Uluslararasi 2282 2276 2491 3.149 3414 3200 4.167 67,3%  7.049 10.781 52,9%
Diger 222 250 223 495 272 369 527  136,3% 695  1.168 68,0%
Toplam 5886 5.991 7.302 9.018 10.112 9512 12409 69,9%  19.179 32.032 67,0%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim
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Sirket’in 3C2023’de yurtici Ulkerin  yurtici FAVOK marji  3C2022'deki %16,6’'dan  %21,7'ye

FAVOGK marjina bagh yikselmistir. Uluslararasi satislar FAVOK'G de ayni dénemde %19,8'den
olarak toplam marjda da %17,7'ye gerilemigtir. Yurtici marjlardaki toparlanmaya baglh olarak toplam
yiikselis devam etti... FAVOK marji da %17,2'den %21,5’e gcikmistir.

Ulker ayrica 2023 yili beklentilerini de giincellemistir. Buna gére Sirket,
2023 yilsonu net satis beklentisini 40,75mn TL'den 42,50mn TL'ye
yiikseltmistir. Ek olarak daha énce %19,20 olan FAVOK marji beklentisini
ise %19,75 oranina yukar yonli revize etmistir.

2023 yili icin FAVOK 2923 y|_I| ilk 9 aylik ggrgeklesmeler_i fardlndan, §irk<_at’|e ilgili_ tgh_minlerimizi
beklentimiz 8,7 milyar guncelliyoruz. Buna gore, 2023 yiliigin satls_gellrlerl tahminimizi 42.399mn
TL... TL'den 43.520mn TL'ye yukseltirken, FAVOK kar beklentimizi 8.172mn

TL'den 8.677mn TL'ye cikartiyoruz.

Finansal Tahminler

Satig Gelirleri 28.197 42.399 43.520 54.801 61.839
Yurtigi 16.808 25.330 26.052 31.459 36.473
Uluslararasi 10.198 15.269 15.757 21.105 22.904
Diger 1.191 1.801 1.710 2.236 2.462

FAVOK 5.467 8.172 8.677 9.969 11.849

Ana Ort.N.D. Kar/Zar -353 336 1.759 1.506 3.928

FAVOK Marji 19,4% 19,3% 19,9% 18,2% 19,2%

Net Kar Marji -1,3% 0,8% 4,0% 2,7% 6,4%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Ulker'in tahmini hedef piyasa dederini, beklentilerimizdeki dedisiklikler ve
piyasa carpanlarindaki dedisikliklere badli olarak 24.281mn TL'den
43.206mn TL'ye, hedef hisse fiyatimizi da 71,00TL'den 117,00TL'ye
ylkseltiyoruz. Giincellenmis hedef hisse fiyatimiza gére Ulker hisseleri
%?28,6 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle daha énceki “AL"
Onerimizi de koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)

INA (%22,2 iskonto,%5 Biiyiime) 40.624
(2024T FD/FAVOK:8.7x)

Benzer Sirket Karsilastirmasi (20237 FD/FAVOK:10,1x) 53.533
(%30 iskonto)

Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sir. Gar.) 43.206

Hedef Hisse Fiyati 117,00

Ulker Hisse Fiyati (10.11.2023) 83,55

iskonto Orani 28,6%

Kaynak: Ziraat Yatirim
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OZET BILANGOLAR (MN TL)
DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirmlar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar

%Deg.
24.8%
157,2%
54,7%
67,7%
23,4%
-10,4%
75,9%
50,1%
87,9%
56,8%
134,1%

TOPLAM AKTIFLER

38,9%

KISA VADEL| YUKUMLULUKLER

Finansal Borglar

Uzun Vade Borg. Kisa Vade Kisimlari

Ticari Borglar

Diger Borglar ve Kargiliklar
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER
Finansal Borglar

Diger Borglar ve Karsiliklar
OZSERMAYE

Odenmis Sermaye

Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari
Net Dénem Kari/Zarari

Diger

-22,6%
-25,2%
-61,0%
44.2%
137,2%
83,1%
84.,4%
61,1%
225,4%
8,0%
-9,0%
ad

a.d

TOPLAM PASIFLER

OZET GELIR TABLOSU (MN TL)
SATISLAR

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyetlerden Gelir / Giderler
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri
Faaliyet Dig1 Fin.Gel /Gid.

Vergi Gideri/Geliri

Net Donem Kari/Zarari

41,6%

%Deg.
67,0%
57,1%
91,4%
82,3%
85,9%
162,3%
22, 7%
80,8%
144,3%
a.d

a.d

a.d

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari

a.d

Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirm
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtiimedikge 6nimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve lzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda
degdildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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