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ULKER (EU) 3C23 Finansal Sonuclar — Olumlu

3C23 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 12,409 1,771 11,829
FVAOK (TLmn) 2,669 2,299 2,328
FVAOK Marji 21.5% 19.5% 19.7%
Net Kar (TLmn) 1,456 521 510
Guclu bilanco

Ulker, 3C23'te piyasa beklentisi olan 521mnTL'nin oldukga tzerinde 1,456mn TL net kar
aciklamistir (GY: 510mnTL). Faaliyet karhhig), dusuk finansal giderler ve vergi avantajlari net kan
desteklemistir. 3C22'de 217mnTL zarar bulunmaktaydi.

Ulker, 3C23'te 2,669 mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marjiise %21.5 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 2,299mn TL FVAOK'e karsin %19.5 FVAOK marji olmasi yénundeydi. Yillk
bakildiginda, FVAOK 'te %113 buyume (yurtici buyime: 120%; uluslararasi buyiume: 102%) ve
yillik bazda FVAOK marjinda 4.3pp gibi énemli oranda bir iyilesme (yurtici marj: +4.6pp;
uluslararasi marj: +3.8pp) vardir. Marjlardaki genislemenin ana nedeni dncelikle etkin
fiyatlandirma, uygun drinkarisimive etkilimaliyet ve faaliyet giderleri ydnetimidir.

Sirketin satis gelirleri piyasa beklentisine paraleldir. Satislar, yillik olarak %70, 6nceki ceyrege
goreise %30 bluyume kaydetmistir. Toplam atistirmalik hacmi agirlikli olarak yiksek baz etkisi
ve Urtin/kategorikarisimi sayesinde %7.9 artmistir.

= Bisklvihacmi, glcli tuketicitalebive okuladdnis sezonutemasiyla %6.5 artti

= Cikolata hacmi, agirlikh olarak uluslararasi operasyonlardan saglanan basariyla
uygulanan ATL faaliyetlerive okula donts donemi sayesinde %8.9 artti

= Kek hacmi, yenilansmanlarla desteklenen basarill ATL&BTL faaliyetleri sayesinde
%12.8 artti

3C23 itibariyle, sirketin net borcu (sirket hesaplamasi) 16.7mlirTL and netborg/FVOK rasyosu
1.9x olmustur.

Piyasa etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz

Ulker'in acikladigi sonuglar beklentileri asmustir. Bu nedenle ULKER'de 3C23 sonuglarinin hisse
etkisinin olumluolmasini bekliyoruz.

Sirketicin hedef fiyatimizi44.2TL'den113.9TL ye yukseltiyoruz. Endekse Paralel Getiri (EP) olan
tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri (EU) olarak gtincelliyoruz.

Sirket 16.00'da telekonferans dizenleyecektir.
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Ulker Ozet Finansal Sonuclar

(mn TL)

Net Satislar

Brut Kar

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider
Finansal Gelirler (net)
Vergi

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi
Ozsermaye
Rasyolar

Brut Kar Marji
Faaliyet Kar Marji
FVAOK Marji

Net Kar Mariji

3¢c22
7,302
2,021
1,165
1,254
381
-2,479
-69
-217

14,743
-8,647
4,551

27.7%

16.0%

17.2%
ad.

Yatirnm
4G22 123
9,018 10,112
2,841 3,471
1736 2,228
1,834 2,343

-43 21
1141 -1,336

150  -248

983 896

-14,285 -15,339
-8,223  -11,175
7682 8,722

315% 34.3%
19.2% 22.0%
20.3% 23.2%
10.9%  8.9%

2¢23
9,512
2,997
1,803
1,915
1,023
-7,662
419
-1,692
-19,844

-12,020
8,639

31.5%

19.0%

20.1%
a.d.

3c23
12,409
4,186
2,539
2,669
-83
21,734
54
1,456
-18,888

-12,079
10,509

33.7%

20.5%
21.5%
1.7%

9A22
19,179
5,568
3,382
3,633
783
-6,910
-32
-1,336
-14,743

-8,647
4,551

29.0%
17.6%
18.9%
ad.

9A23
32,032
10,654
6,570
6,927
961
-10,733
225
659

-18,888

-12,079
10,509

33.3%

20.5%

21.6%
2.1%

67%
91%
94%
91%
23%
a.d.
a.d.
a.d.

4.2 puan
2.9 puan
2.7 puan

Arastirma
Degisim
3C23/3C22 3C23/2C23 9A23/9A22
70% 30%
107% 40%
118% 41%
113% 39%
a.d. a.d.
a.d. a.d.
a.d. -87%
a.d. a.d.
6.1puan 2.2 puan
4.5 puan 1.5 puan
4.3 puan 1.4 puan
a.d. ad.
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UYARI NOTU

Model Portféy 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'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekcgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da gikmasiuzun vadelitemel tavsiyesinin degistigianlamina gelmemektedir. Model Portféy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandinlarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilandegisimler, yatirmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bunedenle, sadece burada yer alanbilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristnt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yaplilacak olan ileriye doénuk yatinmlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yaziliizni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve minhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukarndaki aciklamalarnmiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dlizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.
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