§E Ziraat Yatinm

ULKER BISKUVI 4¢2023 sonuclari

Harun Dereli hdereli@ziraatyatirim.com.tr

Aylin Kosar akosar@ziraatyatirim.com.tr

“Ulker 2023 Yilin1 3.379mn TL
Net Donem Kari (TMS 29 Etkisi Dahil) ile Tamamlad,....”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 164,10TL

Reuters/Bloomberg

ULKER.IS/ULKER.TI

Sektor Gida
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 105,10 TL 3,26 USD
BIST 100 8.955TL 277 USD
TL/$ (TCMB Alis) 32,2791
Diisiik / Yiikksek Son 1 Yl 28,26 TL 115,60 TL
Hisse Adedi (mn) 369
Piyasa Degeri (mn TL) 38.811
Net Borg (mn TL) 18.902
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 39,0%
Halka Agiklik 39,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 11,2%
Yerli Yatirimci Takas Orani 88,8%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilhik
TL Getiri -1,2% 36,6% 195,9%
BiST-100 -4,2% 16,9% 80,0%
BiST-100 Géreceli 3,1% 16,9% 64,4%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 294,24
(mn TL) 2022 2023 % Deg.
Net Satis 51.981 55.836 7,4%
Briit Kar 11.328 16.177 42,8%
Faaliyet Kari /Zarari 7.058 10.993 55,8%
Ana Ort. Net D6n. Kari/Zarari 985 3.379 243,1%
F/K FDIFAVOK
ULKER 11,5 6,7
BiST-100 7,3 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (2024T) 17,7 9,4
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Pladis Foods Limited 47,2%
Diger 46,1%
Yildiz Holding A.$ 6,7%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 20.03.2024 verileri kullanimistir.

Ulker'in 2023 yili ana ortaklik net dénem kari
3.379mn TL olarak aciklanmistir. 2022 yilinda
sirketin ana ortaklik net dénem kari 985mn TL idi.

Sirketin satis gelirleri 2023 genelinde 2022'ye
gére ©%7,4 oraninda artarak 55.836mn TL
olmustur. Ayni ddénemde satiglarin maliyeti ise
%?2,4 oraninda gerilemis ve 39.660mn TL'yi
gostermistir. Boylece briit kar %42,8 oraninda
artarak 16.177mn TL'ye ulasmistir. Brit kar marji
ise wyilhk 7,2 puan artisla %29 olarak
gerceklesmistir. Ayni dbénemde operasyonel
giderler %16,7 oraninda artmis ve 6.760mn TL'yi
gOstermistir. Diger faaliyetlerden ise 2023'te net
1.576mn TL gelir kaydedilmis ve bunlara bagli
olarak da 10.993mn TL faaliyet kar1 olusmustur.
2022'de 7.058mn TL faaliyet kan kaydedilmisti.
Faaliyet kari marji 6,1 puan artisla %19,7 olarak
gerceklesmistir.

Diger taraftan, 2023 FAVOK'l ise %58,1 oraninda
artisla 10.601mn TL'yi gostermistir. FAVOK mariji
6,1 puan artisla %19 seviyesine yukselmistir.

Sirketin yatinm faaliyetlerinden net gelirleri
7.205mn TL'yi gdstermistir. Net finansman
giderleri  2023'de 17.896mn TL olarak
gergeklesmistir. 2022'de net finansman giderleri
16.091mn TL idi. 2023'te 4.475mn TL parasal
kazang (2022: 5.841mn TL parasal kazang)
aciklamigtir. 554mn TL'lik vergi gideri ve 844mn
TL'lik azinlik pay! dislldikten sonra 2023 ana
ortaklik net dénem kari da 3.379mn TL olarak
gergeklesmistir.

Ulker'de hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki

degisiklikler ve sirket carpanlarindaki
glncellemelere bagli olarak 117,00TL'den
164,10TL'ye vyulkseltiyoruz. Hisse icin daha

o6nceki “AL" dnerimizi de koruyoruz.




TMS 29 Etkisi Harig

TMS 29 Etkisi Dahil

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) %Deg. 2022 2022 2023 %Deg.
Satislar 9.018 14828 644% 28.197 46.861 66,2% 51981 55.836 7,4%
Brut Kar 2.841 5.316 87,1% 8.409 15970 89,9% 11.328 16.177 42,8%
FAVOK 1.834 3.542 93,1% 5467 10469 915% 6.703 10.601 58,1%
Net Kar/Zarar (Azinlik payr harig) 983 1.910 94,2% -353 2570 ad 985 3.379 243,1%
Brit Kar Marji 31,5% 35,8% 4,3% 29,8% 34,1% 4,3% 22% 29% 7,2%
FAVOK Marji 20,3%  23,9% 3,5% 19,4%  22,3% 3,0% 129%  19,0% 6,1%
Net Kar Marji 10,9% 12,9% 2,0% -1,3% 5,5% a.d 1,9% 6,1% 4,2%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatinm

Sirket tarafindan ek olarak TMS 29 harig finansallar yayimlanmistir. Buna
gobre, 4C2023'te satis gelirleri %64 oraninda artisla 14.828mn TL'yi (piyasa
beklentisi: 14.136mn TL idi) gostermistir (2022: 28.197mn TL, 2023:
46.861mn TL). 4C2023 brit kan %87'lik artisla 5.316mn TL olmustur
(2022: 8.409mn TL, 2023: 15.970mn TL). 42023 FAVOK'l %93 oraninda
artisla 3.542mn TL olarak gerceklesmistir (2022: 5.467mn TL, 2023:
10.469mn TL). FAVOK marji 4G2023'te 2022'nin ayni dénemine gére 3,6
puan artmis ve %23,9 olmustur. Ilgili dénemde, net dénem kar ise
4C2023'te %94 oraninda artmis ve 1.910mn TL'ye (2022: 353mn TL zarar,
2023: 2.570mn TL kar) yukselmistir. Bu kalemden hesaplanan marj da
%12,9'u (4G2022: %10,9) gdstermektedir.

Sirket'in toplam satis miktari 2023 yilinda 2022'ye goére %1,5 oraninda

2023’de toplam satis artarak 603bin ton seviyesine ulasmistir. 2023te daha yilksek satis
hacmi %1,5 oraninda hacminin olumlu katkisi ve satis fiyatlarinin ylikselisiyle yurtigi satis gelirleri
artmigtir... %75 oraninda artarken, yurtdisi satis gelirleri de kur etkisi sayesinde

%°51,8 oraninda artmistir.

Atistirmalik Satis Hacmi 9 Satis Gelirleri
(Biﬁ i ¥ 2022 2023 %Deg. T§L 2022 2023
Yurtigi 410 315 -23,2%  VYurtigi 17.482 30.599 75,0%
Uluslararasi 185 128 -30,8% Uluslararasi 10.715 16.262 51,8%
Toplam 594 603 15% Toplam 28.197 46.861 66,2%
Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim
Satis gelirleri dordiincii Toplam atistirmalik satis miktan doérdinci ceyrekte gegen yilin ayni
ceyrekte toplam %64,4 dénemine gore %2,6 oraninda artarak 160bin ton olurken, atistirmalik satis
oraninda artti... cirosu ise %65 oraninda ylkselmistir.

Konsolide Satig Hacmi

4G23-4G22

1G22 222 3G22 4G22 1GC23 2G23 3G23 4G23 2022

(Bin Ton) %Deg.

Biskiivi 87 73 80 82 83 71 85 87 5,6% 323 326 1,1%
Cikolata 58 53 51 60 58 52 55 59 -3,0% 222 224 1,1%
Kek 12 12 13 13 12 11 15 15 9,0% 50 53 6,0%
Atistirmalik Toplam 157 138 144 156 153 135 155 160 2,6% 594 603 1,5%
Diger 22 20 19 25 20 16 23 26 4,0% 87 85 -2,1%
Toplam 179 158 163 181 173 151 178 186 2,8% 682 688 0,9%
Atistirmalik Satis Cirosu (mn TL) 4C23 4(;02/::;:;22 2022 2023

Biskiivi 2616 2502 3.348 3656 4.124 3.849 5293 6.058 65,7% 12.123 19.324 59,4%
Cikolata 2678 2819 3164 4234 5048 4.633 5584 6.871 62,3% 12.895 22.136 71,7%
Kek 369 420 566 633 668 660 1.005 1.135 79,4% 1.988 3468  74,5%
Toplam 5.664 5.741 7.078 8523 9.840 9.142 11.882 14.064  65,0% 27.005 44.929 66,4%
Diger 222 250 224 496 272 370 526 764 54,1% 1.192 1932  62,1%
Toplam 5.886 5.991 7.302 9.018 10.112 9.512 12.409 14.828 64,4% 28.197 46.861 66,2%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim
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Sirket'in 4C2023’de Ulkerin  yurtici FAVOK marji 4C2022'deki %18,4'den %?21,6'ya

bolgesel marjlara bagl ylUkselmistir. Uluslararasi satislar FAVOK'G de ayni dénemde %18,9'dan
olarak toplam marjda da %21,9'a cikmistir. Bolgesel marjlardaki toparlanmaya bagli olarak toplam
yiikselis devam etti... FAVOK marji da %20,3’den %23,9'a gcikmistir.

Ulker'le ilgili beklentilerimizi 2023 vy gerceklesmeleri ardindan
guncelliyoruz. Buna gore, 2024 yilsonu satis gelirleri tahminimiz 78.259mn
TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %18,9 seviyesindedir.

2023
Enansal Tahminler TM S 29 Etkisi Dahil
Satis Gelirleri 55.836 78.259 97.191
Yurtigi 38.077 51.403 63.997
Uluslararasi 17.760 26.855 33.193
FAVOK 10.601 14.779 18.163
Ana Ort.N.D. Kar/zar 3.379 2.528 4.388
FAVOK Marji 19,0% 18,9% 18,7%
Net Kar Marji 6,1% 3.2% 4.5%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Ulker icin daha énceki U_Iker’in tahmini hedef _piyasg_ c!eQerini, bekvlentilerimizdeki degisiklikler ve
“AL” énerimizi piyasa c¢arpanlarindaki degdisikliklere bagh olarak 43.206mn TL'den
koruyoruz... 60.597mn TL'ye, hedef hisse fiyatimizi da 117,00TL'den 164,10TL'ye

ylukseltiyoruz. Giincellenmis hedef hisse fiyatimiza gére Ulker hisseleri %36
oraninda iskontolu islem goérmektedir. Bu nedenle daha 6nceki “AL"
Onerimizi de koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)
INA (%5 Biiyiime) 54.743
. (2024T FD/FAVOK:9,4x)
Benzer Sirket Karsilastirmasi (%30 skonto) 84.017
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sir. Car.) 60.597
Hedef Hisse Fiyati 164,10
Ulker Hisse Fiyati (20.03.2024) 105,10
iskonto Orani 36,0%

Kaynak: Ziraat Yatirim
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2022 2023 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 41.773 36.987 -11,5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.249 11.657 -23,6%
Ticari Alacaklar 12.174 12.067 -0,9%
Diger Alacaklar 2.567 2.164 -15,7%
Stoklar 8.516 8.391 -1,5%
Diger Dénen Varliklar 963 1.211 25,8%
DURAN VARLIKLAR 24.376 24.602 0,9%
Finansal Yatirnmlar 4428 4.010 -9,4%
Maddi Duran Varliklar 14.703 16.274 10,7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.329 3.288 -1,2%
Diger Duran Varliklar 1.916 1.031 -46,2%
TOPLAM AKTIFLER 66.149 61.590 -6,9%
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 27.826 15.447 -44,5%
Finansal Borglar 1.524 1.140 -25,2%
Uzun Vade Borg. Kisa Vade Kisimlari 17.262 4.320 -75,0%
Ticari Borglar 6.857 7.635 11,4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 5 5 6,9%
UZUN VADEL| YUKUMLULUKLER 22.680 26.340 16,1%
Finansal Borglar 20.348 25.103 23,4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 2.332 1.238 -46,9%
OZSERMAYE 12.036 17.971 49,3%
Odenmis Sermaye 342 369 8,0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 16.235 17.220 6,1%
Net Donem Kari/Zarari 985 3.379 243,1%
Diger -5.526 -2.996 ad
TOPLAM PASIFLER 62.542 59.759 -4,4%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2022 2023 %Deg.
SATISLAR 51.981 55.836 7,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 40.653 39.660 -2,4%
BRUT KAR/ZARAR 11.328 16.177 42,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.239 1.388 12,1%
Pazarlama Giderleri (-) 4.390 5.133 16,9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 165 239 45,0%
Diger Faaliyetlerden Gelir / Giderler 1.523 1.576 3,5%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.058 10.993 55,8%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 4.564 7.205 57,9%
Faaliyet Dis1 Fin.Gel ./Gid. -16.091 -17.896 ad
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari 5.841 4.475 -23,4%
Vergi Gideri/Geliri -57 554 ad
Net Donem Kari/Zarari 1.430 4.223 195,4%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 985 3.379 243%

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 yatirrm danismanligi 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 Kkisisel
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 dogurmavyabilir.

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 gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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