ULKER BISKUVI (ULKER TI) — 4G22 GUGLU FINANSAL SONUGLAR

DenizYatirim 53¢

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ULKER
Mevcut Fiyat (TL) 33.92
Hedef Fiyat (TL) 54.40
Getiri Potansiyeli (%) 60%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 13.72 49.28
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 466
Sermaye (minTL) 342
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 11,601
Hedeflenen Piyasa Degeri 18,605
Net Borg 14,285

Firma Degeri

Nominal Getiri 22% -2% 117%
BIST100 Rolatif Getiri 2% -12% -18%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 10 Mart 2023 tarihi itibariyledir.
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Ulker Biskiivi (ULKER TI)

4C22 guclii finansal sonuglar

Degerlendirme: Olumlu

Ulker Biskiivi 4C22’de 9.018 milyon TL satis geliri (Konsensus: 8.181 milyon TL /
Deniz Yatirim: 8.222 milyon TL), 1.834 milyon TL FAVOK (Konsensus: 1.493 milyon
TL / Deniz Yatirnm: 1.529 milyon TL) ve 983 milyon TL net kar (Konsensus: 491
milyon TL / Deniz Yatirim: 278 milyon TL) acikladi. Sirket, 4C22’de operasyonel ve

karhlik marjlarini iyilestirmis, net borg pozisyonu ve finansal giderini azaltmigtir.

Bu dogrultuda, 4C22 finansallarinin hisse performansi lizerinde olumlu bir etki

yaratacagi disiincesindeyiz.

Toplam atistirmalik kategorisinde Ulker Biskiivi %35 ciro payi ile sektér liderligini
glcli bir sekilde surdirmektedir. 4C22'de biskivi, kek ve gikolata olmak lzere
tim kategorilerinde hacimsel biliyime gerceklesmistir. Hacimsel blylime ve
fiyatlama stratejisi satis gelirlerini destekleyen temel unsurlar olmustur. Sirket’in
toplam satis gelirleri yillik %119 artarak 9.018 milyon TL olmustur. Satis gelirleri
ceyreksel bazda ise %24 artmistir.

Sirket, 4C22’de brit kar marjini yillik bazda 1.5, ¢eyreksel bazda ise 3.8 puan
iyilestirmistir. %31,5 brit kar marjiyla rekor marj elde etmis.

4G22 FAVOK rakami yillik bazda %120 artigla 1.834 milyon Tl'ye yiikselmistir.
Ayni dénemde FAVOK marji yilik bazda 0.1 puan artis gdstererek %20,3
seviyesinde gergeklesmistir.

4C21’de 1.119 milyon TL net zarar, 3C22’de ise 217 milyon TL net zarar agiklayan
Sirket, 4C22'de 983 milyon TL net kar aciklamistir. Piyasa ve bizim
beklentilerimizin lizerinde gelen dénem net karinda finansal giderlerinin diismesi

ve vergi geliri elde etmesi etkili oldu. 4G21’de 5.590 milyon TL net finansman

gideri yazan Sirket, 4C22 déneminde 1.141 milyon TL net finansman gideri
kaydetmistir.

2022 uglinct ¢eyrek sonunda 14.743 milyon TL olan net borg pozisyonu 4C22
dénemi sonunda 14.285 milyon TL olmustur. 4C22’de net borg/FAVOK rasyosu
ise 2,6x seviyesinde gergeklesmistir (3¢22: 3,3x).

Sektérdeki 6nci konumunu korumak igin yil boyunca yeni tesis kurulumu,
kapasite artirimi, Gretim hatlarinin tadilati, verimlilik artisi, hijyen ve depolama
gibi yatirmlar yapan Ulker Biskiivi, 2022 yilinda konsolide olarak yaklasik 771
milyon TL yatirim harcamasi gergeklegtirmistir.

Genel degerlendirme: Mevcut durumda Ulker Biskiivi igin 12-aylik hedef

fiyatimiz 54,40 TL olup onerimiz AL yoniinde. Hisse, yil basindan itibaren BIST
100 Endeksi’'nin %21 gerisinde performans gostermistir. Geriye donlik verilere
gore hisse 4,7x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 4C22 3¢22 4C21  Ceyrek Degisim Yillik Degisim Son 3 yil ortalama
Satislar (mio TL) 7,302 24% 119% 12,537 9,716 7,803 10,019
Briit Kar (mio TL) 2,021 41% 130% 3,612 2,937 2,139 2,896
Briit Kar Marji 30.0% 3.8 puan 1.5 puan 28.8% 30.2% 27.4% 28.8%
FAVOK (mio TL) 1,254 46% 120% 2,328 1,922 1,304 1,851
FAVOK Marji 3.2 puan 0.1puan 18.6% 19.8% 16.7% 18.4%
Net Kar (mio TL) a.d. a.d. -464 1,081 997 538
Net Kar Mariji 13.9 puan 38.1puan -3.7% 11.1% 12.8% 6.7%
Net Borg* (mio TL) -3% 63% 8,757 1,924 1,639 4,107
Net Borg/FAVOK -0.7 -11 3.8 1.0 13 2.0
Net Borg/Ozsermaye -1.4 -0.2 2.0 0.3 0.3 0.9
Ozsermaye Karliligi (yillik) -15.5% 83.6 puan 9.3 puan -15.5% 19.0% 21.3% 8.3%
Aktif Karhilik (yillik) -1.8% 6.2 puan 0.8 puan -1.8% 6.0% 7.3% 3.9%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Aciklanma Tarihi 10.03.2023 08.11.2022 17.08.2022 10.05.2022
BILANCO (milyon TL) 4022 3022 2022 1622
Dénen Varliklar 25,174 25,074 22,488 20,955
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,255 3,765 3,324 2,985
Finansal Yatinmlar 210 5,721 6,366 6,345
Ticari Alacaklar 7,388 7,043 5,790 5,856
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,558 1,399 1,190 949
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 4,996 5,402 4,280 3,745
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 1,767 1,743 1,538 1,074
(Ara Toplam) 25,174 25,074 22,488 20,955
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 12,685 9,534 8,843 7,806
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 2,687 2,610 2,348 1,878
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 6,817 4,085 3,869 3,681
Serefiye 1,122 1,027 1,007 957
Maddi Olmayan Duran Varliklar 895 872 796 710
Ertelenmis Vergi Varligi 1,034 830 731 501
Diger Duran Varliklar 129 111 93 79
TOPLAM VARLIKLAR 37,859 34,608 31,331 28,761
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikim| kler 16,887 16,539 15,092 7,257
Finansal Borglar 11,401 11,433 10,678 3,005
Diger Finansal Yukimlalikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 4,161 3,798 3,270 2,950
Diger Borglar 3 2 31 31
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Diginda Kalanlar) 82 14 71 61
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 262 285 226 268
Borg Karsiliklari 610 718 638 698
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 367 288 178 245
(Ara Toplam) 16,887 16,539 15,092 7,257
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 13,289 13,518 12,006 17,409
Finansal Borglar 12,349 12,797 11,412 16,866
Diger Finansal Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 764 579 462 407
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 176 143 132 136
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 7,682 4,551 4,233 4,095
Ana Ortakhiga Ait szaynaklar 5,686 2,734 2,517 2,588
Bdenmis Sermaye 342 342 342 342
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 158 158 158 158
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 3,920 3,920 3,920 3,920
Dénem Net Kar/Zarar -353 -1,336 -1,119 -471
Yabanci Para Cevrim Farklari 832 819 766 653
Diger Ozsermaye Kalemleri 787 -1,168 -1,550 -2,014
Azinhik Paylan 1,997 1,817 1,716 1,507
TOPLAM KAYNAKLAR 37,859 34,608 31,331 28,761

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ULKER
Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Agiklanma Tarihi 10.03.2023 08.11.2022 17.08.2022 10.05.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 4622 3022 2022 1622

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 9,018 7,302 5,991 5,886
Satislarin Maliyeti (-) -6,177 -5,281 -4,293 -4,037
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2,841 2,021 1,698 1,849
cret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 2,841 2,021 1,698 1,849
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -825 -640 -484 -537
Genel Yonetim Giderleri (-) -242 -195 -146 -133
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -38 -21 -17 -12
Diger Faaliyet Gelirleri 74 365 258 423
Diger Faaliyet Giderleri (-) -116 16 -23 -254
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,693 1,546 1,285 1,335
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 483 902 546 343
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 186 1,307 1,304 1,083
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 296 -405 -759 -740
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 2,176 2,448 1,831 1,678
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 84 102 -22 28
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -1,225 -2,581 -2,413 -2,025
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,035 -31 -604 -319
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 150 -69 49 -12
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -112 -204 -174 -190
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 262 135 223 178
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,185 -100 -555 -331
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,185 -100 -555 -331
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 983 -217 -649 -471
Azinlik Paylan 202 117 94 140
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 2.88 -0.63 -1.90 -1.38
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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