‘ . FINANSAL SONUCLAR /1C21
‘YalllKredl TURKIYE / Yiyecek & icecek

Yatirm Arastirma 7 Mayis 2021
Ulker (ULKER TI)

Kur farki gelirleri net karda pozitif suirpriz yaratti AL (6nceki AL)
KapanigFiyati (TL) 22.54 | HedefFiyat—12ay (TL/pay) 29.14
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 7,709/928 | Nominal / Gorece Getiri— 12ay (%) 1/-32
Halka Agiklik Orani 39 | ont.islem Hacmi —3ay (TLmn) 73.6
UFRS - TL milyon 1G21 1G20 Yillik A 4G20 Geyreklik A YKY Bekﬁ’ie{]atis;}
Net Satiglar 2,690 2,376 13.2% 2,651 1.4% 2,643 2,645
VAFOK 458 415 10.2% 440 4.0% 440 445
Net Kar 479 -98 ad. 287 67.0% 361 335
VAFOK Marji 17.0% 17.5% -0.5pp 16.6% 0.4 pp 16.6% 16.8%
“Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP

1C21 Sonuglari

Uker 1C21°de 479 milyon TL net kar agklad. Bu rakam bizim beklentimiz olan 361 milyon TL'nin ve piyasa beklentisi olan 335
milyon TL'nin bir hayli Gzerinde gergeklesti. Genelde faaliyet performansinda énemli bir sapma olmazken o&zellikle 1,2 milyar TL
olarak gergeklesen kur farki gelirleri bizim beklentimizin bir hayli Gzerindeydi ve sapmanin ana nedeni oldu. Net karda bizim
tahminlerimizden sapma c¢eyreklik bazda %130 oraninda artan doviz uzun pozisyon nedeniyle tahminlerimizin ¢ok Ustiinde
yazilan kur farki gelirleri oldu. Ayrica sirketin menkul kiymet portféyi de yine muhtemelen kurun da énemli bir katkisiyla geyreklik
bazda 3,6 milyar TL'den 5,6 milyar TL'ye ylkseldi.

Satiglar 1G21'de yillk bazda %23 buylyerek 2,7 milyar TL olurken 2,6 milyar TL olan piyasanin tahmininin ve bizim
beklentilerimizin paralelinde gergeklesti. Tiurkiye faaliyetlerinde biitiin kategorilerde yasanan zayiflk nedeniyle satis hacimleri
yillik bazda %13 geriledi. Turkiye satiglari ise fiyat artislari ile yillk bazda %10 artarak 1,6 milyar TL oldu. Yurt digi hacimleri
Ozellikle kek kategorisindeki %27 daralmanin etkisiyle yillk bazda sadece %1,5 blyudu (biskivi yaklask %3, cikolata yaklas ik
%?2). Biskivi ve gikolata kategorilerindeki blylmenin ana nedenlerinden biri Ramazan Oncesi yasanan alm aktivitesiydi. Yurt
digi satislari 6zellikle fiyat artiglari ve kur etkisiyle yillk bazda %19 blyudi ve 1,1 milyar TL oldu.

VAFOK 1C21'de 458 milyon TL olurken beklentilerin  %3-4 civarinda hafif izerinde gerceklesti. VAFOK marji %17,0 olurken
yillik bazda 0,5 puan daraldi fakay tahminlerin ¢ok hafif Gzerinde kaldi. Yilllk bazda yasanan daralma geleneksel kanaln azalan
payl ve hammadde fiyatlarinda yasanan artislar oldu.

Yaratlan 458 milyon TL VAFOK performansiyla birlikte net igsletme sermayesinde de énemli bir degisiklik gerceklesmemesi
sayesinde net bor¢ geyreksel bazda iyileserek 4C20'de 1,9 milyar TL'den 1C21 itibariyle 1,6 milyar TL'ye geriledi. Ana ortak
Yidiz Holdingden olan alacaklar ise ayni dénemde hafif ylkselerek 1,7 milyar TL'den 1,9 miyar TL'ye yukseldi.

Genelde faaliyet dis1 kalemlerden kaynaklansa da beklentileri asan net kar rakami hissede pozitif bir reaksiyon hava yaratabilir .
Bunun yani sira hisse igin orta vadede de 29,1 TL olan hedef fiyatmzin %29 gibi bir getiri potansiyeline isaret etmesi nedeniyle
olumlu goérisimiizi ve AL 6nerimizi koruyoruz.
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Yatirm 7 Mayis 2021 — Ulker 1G21 Finansal Sonuglar

ULKER TI - Ulker - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu 1¢21 1¢20 YIY A 4G20 QQA
Net Satiglar 2,690 2,376 13% 2,651 1%
Satiglarin Maliyeti -1,916 -1,660 " 15% -1,933 -1%
BRUT KAR (ZARAR) 774 716" 8% 718 8%
Faaliyet Giderleri -366 345" 6% -328 11%
Operasyonel Kar 408 an’” 10% 390 5%
VAFOK 458 4157 10% 440 4%
Net Diger Gelirler 57 267 120% -25 ad.
Net Y atirm Gelirleri 1,449 53" a.d. -316 a.d.
Ozkaynak Yoént. Deg. Yat. Kar / Zararlarindaki Paylar 0 0 a.d. 0 a.d.
Net Finansal Gelirler / Giderler -1,249 -521 140% 369 a.d.
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -124 26 a.d. -82 50%
Durdurulan Faaliyetler Vergi Son. Dénem Kari (Zarar 0 0 a.d. 0 a.d.
Azinlk Paylari -62 -54 14% -48 30%
Net Kar 479 -98 ad. 287 67%
Brit 28.8% 30.1% -l14pp 27.1% 1.7 pp
VAFOK 17.0% 175% -0.5pp 16.6% 0.4 pp
Operasyonel 15.2% 15.6% -0.4 pp 14.7% 0.5 pp
Efektif Vergi Orani a.d. a.d. a.d. 11.2% a.d.
Net 17.8% -4.1% 22.0pp 10.8% 7.0 pp
Bilango Mar.21 Ara.20 A

Nakit ve Benzerleri 8,965 7,464 20%

Finansal Borglar (*) 10,589 9,388 13%

Net Borg 1,624 1,924 -16%

Ticari Alacaklar 3,257 2,880 13%

Stoklar 929 871 7%

Ticari Borglar 1,417 1,202 18%

Duran Varlklar 4,804 4,630 4%

Uzun Vadeli Y kimlitlukler 10,104 8,965 13%

Toplam Varlklar 20,169 17,893 13%

Ozkaynaklar (Ana Ortakhiga Ait) 6,267 5,694 10%

Nakit Akim Tablosu Ocak-Mart21 Ocak-Mart20 A

Serbest Nakit Akim -321 -711 -55%

isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit 468 77 a.d.

Y atirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit -788 -789 0%

Finansal Rasyolar Mar.21 Ara.20 A

Borg / Ozkaynak 169.0% 164.9% 4.1 pp

Alacak Gin Sayisi 113 102 11

Stok Giin Sayisi 44 40

Ticari Borg Giin Sayisi 67 66 2

Net isletme Sermayesi Giin Sayisi 90 76 14

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP (*: UFRS 16 kapsaminda operasyonel kira borglari dahil)



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




