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“Ulker 2€2023'de Beklentilerin Uzerinde
Ana Ortaklik Net Donem Zarari Acikladl... ”’

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyat1 ;. 71,00TL

Reuters/Bloomberg ULKER.IS/ULKER.TI

Sektor Gida
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 53,50 TL 1,97 USD
BiST 100 7.771TL 286 USD
TL/$ (TCMB Alig) 27,1275
Diisiik / Yilkksek Son 1 Yl 16,96 TL 53,50 TL
Hisse Adedi (mn) 342
Piyasa Degeri (mn TL) 18.297
Net Borg (mn TL) 19.844
Fiili Dolagim daki Pay Orani 42,1%
Halka Acikhk 39,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 15,7%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 84,4%
1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri 35,5% 66,8% 227,0%
BIST-100 16,2% 74,0% 153,8%
BiST-100 Goreceli 16,6% -4,2% 28,9%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 127,96
(mn TL) 2G2022  2G2023 % Deg.
Net Satis 5.991 9.512 58,8%
Brit Kar 1.698 2.997 76,5%
Faaliyet Kari /Zarari 1.285 2.827 120,0%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -649 -1.692 a.d.
F/K FDIFAVOK
ULKER ad 5.2
BIST-100 7,6 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (2023T) 19,3 10,0
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Pladis Foods Limited 51,0%
Diger 49,0%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 22.08.2023 verileri kullanimistir.

Ulker, 2023 yilinin ikinci ceyredinde 1.692mn TL ana
ortaklik net donem =zarar kaydederek, ortalama
piyasa beklentisinin ve bizim beklentimizin Gzerinde
bir zarar rakami agiklamistir. Piyasanin ortalama ana
ortaklhik net dénem zarari beklentisi 1.516mn TL iken,
bizim beklentimiz 624mn TL zarar yo6nindeydi.
Tahminlerimizdeki sapmada finansman giderlerinin
beklentimizden yiksek gerceklesmesi etkili
olmustur. Bir 6nceki yilin ayni doneminde Sirket
649mn TL ana ortakli net dénem zararn kaydetmisti.
Diger taraftan Sirket'in FAVOK'( ise 1.915mn TL ile
1.820mn TL'lik piyasa beklentisinin (zerinde
gergeklesmistir.

Satig gelirleri ikinci ceyrekte bir dnceki yilin ayni
dénemine goére, %58,8 oraninda artarak 9.512mn
TL'ye ulasirken, sirketin brit kari da %76,5 oraninda
yukselerek 2.997mn TL olarak gergeklesmistir. Ayni
dénemde sirketin operasyonel giderleri %84,6
oraninda artarken, diger faaliyetlerden 1.023mn TL
net gelir kaydedilmistir. Bdylece sirketin faaliyet kari
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %120 oraninda
artarak 2.827mn TL'ye gikmigtir.

Sirket'in FAVOK'GU ise 2G2022've gére %68,8
oraninda artmis, FAVOK mariji da 1,2 puan iyileserek
%?20,1 olmustur. Yatinm faaliyetlerinden bu ceyrekte
3.026mn TL net gelir elde edilirken, 7.662mn TL'lik
de net finansman gideri (2GC2022'de 2.435mn TL net
finansman gideri) kaydedilmistir.

Ikinci ceyrekteki zarar rakamiyla birlikte Sirket
6A2023'de 797mn TL ana ortaklik net dénem zarari
olusmustur. Ulker bir énceki yilin ayni déneminde
1.119mn TL ana ortakllk net dénem zarar
aciklanmisti.

Ulker'in net borcu kurlardaki artislarin etkisiyle
1C2023'deki 15,3 milyar TL'den 2C2023'de 19,8
milyar TL'ye yUkselmistir.

Ulker'de hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
dedisiklikler ve sirket carpanlarindaki glincellemelere
bagli olarak 57,00TL'den 71,00TL'ye ylkseltiyoruz.
Hisse igin daha 6nceki “AL" 6nerimizi de koruyoruz.




OZET GELIR TABLOSU 2G23-2C22

(MNTL) 2G23 %Deg. 6A2022 6A2023
SATISLAR 5886 5.991 7.302 9.018/10.112 9512 58,8% 11.877 19.624 65,2%
Satiglarin Maliyeti (-) 4.037 4293 5281 6.177| 6.641 6515 51,7% 8.330 13.156 57,9%
BRUT KAR/ZARAR 1849 1698 2.021 2.841 3471 2.997 76,5% 3547 6.468 82,4%
Faaliyet Giderleri (-) 683 647 856 1.105 1.243 1.194 84,6% 1.329 2437 83,3%
Genel Yonetim Gid. (-) 133 146 195 242 211 248 70,3% 278 459  64,9%
Pazarlama Gid. (-) 537 484 640 825 992 906 87,3% 1021 1.898 85,9%
Arastirma ve Gelistirme Gid.(-) 12 17 21 38 40 39 127,9% 30 79 166,4%
Diger Faaliyetlerden Gel./Gid. 168 234 381 -43 21 1.023 336,9% 402 1.044 159,6%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 1335 1285 1546 1.693 2.249 2.827 120,0% 2.620 5.075 93,7%
FAVOK 1245 1134 1254 1.834 2343 1915 68,8% 2.379 4.258 79,0%
Yatirm Faaliyet Gel./Gid. 343 546 902 483 488 3.026 454,6% 889 3.514 295,4%
Faaliyet Disi Fin. Gel./Gid. -1.997 -2435 -2.479 -1.141 -1.336 -7.662 ad -4431 -8.999 a.d
Vergi (-) 12 -49 69 -150 248  -419 ad -37 -171 ad
Net Dénem Kari/Zarari -331 -555 -100 1.185 1.153 -1.391 a.d -886 -237 a.d
Ana Ort Net Don K/Z -471  -649  -217 983 896 -1.692 ad -1.119 -797 a.d
Brat Kar Marji 31,4% 28,3% 27,7% 31,5% 34,3% 31,5% 32% 29,9% 33,0%
Faaliyet Kar Mariji 22,7% 215% 212% 18,8% 2222% 29,7% 8,3% 22,1% 259%
FAVOK Marji 211% 18,9% 17,2% 20,3% 23,2% 20,1% 12% 20,0% 21,7%
Ana Ort.Net Kar Marji -8,0% -10,8% -3,0% 10,9% 8,9% -17,8% 70%  -94% -4,1%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Sirket'in toplam satis miktari ikinci geyrekte bir dnceki yilin ayni dénemine

2C2023’de toplam satis gbre %4,6 oraninda azalarak 151bin ton seviyesine ulagsmistir. Turkiye
hacmi %4,6 oraninda atistirmalk satis miktari sabit kalarak 95bin ton olurken, uluslararasi
azaldu... atistirmalik satis miktari ise kek kategorisindeki géreceli daralma ve biskdvi

kategorisinde yapilan miktar ayarlamalari nedeniyle %?7,9 oraninda
azalarak 40bin tona gerilemistir.

Atistirmalk Satis Hacmi 2G23-2G22

i ) 1G22 2G22 3G22 4G22 2G23 YDeg, 6A22

Yurtigi 107 95 105 103 105 95 - 202 201 -0,5%
Uluslararasi 50 43 39 53 47 40 -7,9% 93 87 -6,5%
Toplam 157 138 144 156 153 135 -2,3% 295 288 -2,4%
Konsolide Satig Hacmi 2G23-2C22

(Bin Ton) 2C22 3G22 4G22 2C23 %Deg. 6A22

Biskiivi 87 73 80 82 83 71 -2,7% 160 154 85,9%
Cikolata 58 53 51 60 58 52 -1,1% 111 111 90,0%
Kek 12 12 13 13 12 11 -5,0% 24 23 96,4%
Atistirmalik Toplam 157 138 144 156 153 135 -2,3% 295 287 88,3%
Diger 23 20 19 25 21 16 -20,0% 43 37 78,8%
Toplam 179 158 163 181 173 151 -4,6% 337 324 87,2%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Satis gelirleri ikinci
ceyrekte %58,8
oraninda arttu...

Ikinci ceyrekte satis miktarindaki azalisa karsin satis fiyatlarinda
gerceklesen artislarin etkisiyle yurtici satis gelirleri %71,5 oraninda
artarken, yurtdisi satis gelirleri de %40,6 oraninda artmistir.

Satis Gelirleri 2G23-2G22 9
Mn TL 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 G%De gg 6A22 6A23 Y%Deg.
Yurtigi 3.382 3465 4588 5.374 6.426 5.943 71,5% 6.847 12.369 92,5%
Uluslararasi 2282 2276 2491 3.149 3414 3.200 40,6% 4.558 6.614 93,7%
Diger 222 250 223 495 272 369 47,7% 472 641  135,9%
Toplam 5.886 5.991 7.302 9.018 10.112 9.512 58,8%  11.877 19.624 94,1%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim
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Sirket'in 2C2023de yurtici Ulkerin  yurtici FAVOK marji 2G2022'deki %17,8'den %20,2'ye
FAVOK marjlarina bagh yukselmistir. Uluslararasi satislar FAVOK’U de ayni dénemde %22,7'den
olarak toplam marjlarda %?22,3'e gerilemigtir. Yurtigi marjlardaki toparlanmaya bagli olarak toplam
da yiikselis devam etti... FAVOK marji da %18,9'dan %?20,1’e cikmistir.

2023 yili icin FAVOK 2023 y|_I| ilk yari yil g(frgeklesmeler_i _ardlndan, _Sirkgt’le iIgiIi_ te?h_minlerimizi
beklentimiz 8,2 milyar guncelliyoruz. Buna gére, 2023 yil igin satis gelirleri tahminimizi 39.863mn
TL... TL'den 42.399mn TL'ye yukseltirken, FAVOK karn beklentimizi 7.223mn

TL'den 8.172mn TL'ye cikartiyoruz.

2023T
Finansal Tahminler Eski Yeni
Satis Gelirleri 28.197 39.863 42.399 48.564 54.801
Yurtigi 16.808 24.069 25.330 29.894 31.459
Uluslararasi 10.198 13.993 15.269 16.434 21.105
Diger 1.191 1.801 1.801 2.236 2.236
FAVOK 5.467 7.223 8.172 8.713 9.969
Ana Ort.N.D. Kar/Zar -353 656 336 1.391 1.506
FAVOK Marji 19,4% 18,1% 19,3% 17,9% 18,2%
Net Kar Marji -1,3% 1,6% 0,8% 2,9% 2, 7%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Ulker’in tahmini hedef piyasa degerini, beklentilerimizdeki degisiklikler ve
piyasa carpanlarindaki dedisikliklere bagli olarak 19.494mn TL'den
24.281mn TL'ye, hedef hisse fiyatimizi da 57,00TL'den 71,00TL'ye
yikseltiyoruz. Giincellenmis hedef hisse fiyatimiza gére Ulker hisseleri
%?24,6 oraninda iskontolu islem gormektedir. Bu nedenle daha 6nceki “AL"
Onerimizi de koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)

iINA (%19,2 iskonto,%5 Biiyiime) 18.823
(2024T FD/FAVOK:9,0x)

Benzer Sirket Karsilastirmasi (2023T FD/FAVOK:10,0x) 46.113
(%30 iskonto)

Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sir. Car.) 24.281

Hedef Hisse Fiyati 71,00

Ulker Hisse Fiyati (22.08.2023) 53,50

iskonto Orani 24,6%

Kaynak: Ziraat Yatirrm
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2020 2021 2022 6A2022 6A2023 YDeg.
DONEN VARLIKLAR 14.701 18.765 25.174 22.488 29.099 29,4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.836 3.005 9.255 3.324 8.758 163,5%
Ticari Alacaklar 3.092 4.688 7.388 5.790 9.893 70,9%
Diger Alacaklar 2.215 614 1.558 1.190 2.127 78,7%
Stoklar 1.696 3.218 4.996 4.280 6.555 53,2%
Diger Dénen Varliklar 3.863 7.240 1.977 586 650 10,9%
DURAN VARLIKLAR 4,791 7.479 12.685 8.843 15.827 79,0%
Finansal Yatirmlar 978 1.878 2.687 2.348 3.701 57,6%
Maddi Duran Varliklar 2.847 3.641 6.817 3.869 7.447 92,5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 860 1.548 2.018 1.803 2.880 59,8%
Diger Duran Varliklar 106 411 1.163 823 1.799 1185%
TOPLAM AKTIFLER 19.492 26.244 37.859 31.331 44.926 43,4%
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 3.231 6.134 16.887 15.092 11933  -20,9%
Finansal Borglar 288 760 925 1.278 1.599 25,1%
Uzun Vade Borg. Kisa Vade Kisimlari 1.135 2.103 10.476 9.401 3.691 -60,7%
Ticari Borglar 1.275 2.270 4.161 3.270 4.428 35,4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 532 1.001 1.325 31 5 -84,3%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 9.444 15.796 13.289 12.006 24354  102,9%
Finansal Borglar 9.058 15.314 12.349 11.412 23317 104,3%
Diger Borglar ve Karsiliklar 386 482 940 593 1.037 74,8%
OZSERMAYE 6.817 4314 7.682 2517 5908  134,7%
Odenmis Sermaye 342 342 342 342 342 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 3.541 4.385 3.920 3.920 3.567 -9,0%
Net Donem Kari/Zarari 1.081 -464 -353 -1.119 =797 ad
Diger 1.852 52 3.773 -626 2.796 ad
TOPLAM PASIFLER 19.492 26.244 37.859 29.615 42.195 42,5%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2020 2021 2022|  6A2022 6A2023 %Deg.
SATISLAR 9.716 12.537 28.197 11.877 19.624 65,2%
Satislarin Maliyeti (-) 6.778 8.925 19.788 8.330 13.156 57,9%
BRUT KAR/ZARAR 2.937 3.612 8.409 3.547 6.468 82,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 267 354 715 278 459 64,9%
Pazarlama Giderleri (-) 923 1.121 2.486 1.021 1.898 85,9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 24 40 89 30 79 166,4%
Diger Faaliyetlerden Gelir / Giderler 16 332 741 402 1.044  159,6%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.739 2.430 5.859 2.620 5.075 93,7%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 1.896 5.965 2.274 889 3,514 295,4%
Faaliyet Dig1 Fin.Gel./Gid. -2.058 -8.466 -8.051 -4.431 -8.999 ad
Vergi Gideri/Geliri 308 92 -118 -37 -171 ad
Net Donem Kari/Zarari 1.269 -162 200 -886 -237 ad
Ana Ortaklik Net D6nem Kari/Zarari 1.081 -464 -353 -1.119 -797 a.d
Kaynak: Finnet, Ziraat Yatinm
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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 danismanlgi s6zlesmesi 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 yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+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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