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Ulker Biskuvi NOTR
Kapanis (TRL) 16,57  Hedef fiyat(TRL) 25,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 5.667 /316 12 aylik getiri / gorece getiri (%) -15/-60
Endeks BIST-100  Pazar Yildiz
(TRL mn) 2G21 2G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 2.659 5.991 %125 5.554 %8
FAVOK 447 1.136 %154 1.029 %10
FAVOK marji %16,8 %19,0 220 bp %18,5 50 bp
Net Kar 221 -649 AD. -265 AD.

2C21 Bilango Degerlendirmesi

Net zarar tahminleri agti - Ulker Biskivi 2022'nin ikinci geyreginde 649 milyon TL net zarar agikladi. Konsensiis beklentisi 265 milyon TL
zarar iken, sirket gecen yilin ayni ddneminde 221 milyon TL kar elde etmisti. Satislar ve FAVOK beklentileri bir parca asti.

Satis biiyliimesi giiglendi - Sirketin cirosu bu geyrek %125 yikselerek 5,99 milyar TL'ye ulasti. Toplam satis hacmi %7 blyuyerek 158 bin
tona yikseldi. Yurt icinde satiglar %4 artarken ortalama satis fiyati ise %116 ylikseldi. Yurt disi operasyonlarda hacim yeni riinler
sayesinde %15 biyidi. Bununla birlikte fiyat artislari ve kur ciroya olumlu katki yapti. Yurt disi operasyonlarda ortalama satis fiyatlar TL
bazinda %108, dolar bazinda %10 ylkseldi.

Karhlik iyilesti - Sirketin brit kar marji yurt disinda artan hammadde giderlerine ragmen yurt icinde etkili masraf yénetimi ve fiyatlama
sayesinde gecen yila gore 150 baz puan yikseldi. Bununla birlikte, faaliyet giderlerindeki artis giiclii ciro biyiimesinin gerisinde kaldi ve
FAVOK marjina 130 baz puan olumlu katki sagladi. Bunun sonucunda FAVOK marji gegen yila gére 220 baz puan yilkselerek %19,0
seviyesine ulasti (beklenti: %18,5). Tiirkiye’de FAVOK marji 320 baz puan artarak %17,2'ye, yurt disi operasyonlarin FAVOK marji ise 30
baz puan artarak %21,5 seviyesine yiikseldi.

Beklentiler glincellendi - Sirket 2022 yili ciro beklentisini 22,0 milyar TL'den 23,5 milyar TL'ye yiikseltti. Buna gore sirket yilin ilk alti ayinda
yillik bazda %118 biiyiirken, biiylimenin ikinci yarida %87 civarina inmesi bekleniyor. Sirket ayrica 2022 yili igin %18,6 FAVOK marji hedefini
korudu. Buna gére yilin ilk alti ayinda %20,0 olan FAVOK marjinda sirket ikinci alti ayda bir daralma éngériiyor.

Faaliyet harici giderler yiikseldi - Sirket gecen yil 43 milyon TL yatirim ve finansman geliri saglamisken bu yil 1,89 milyar TL gider elde
etti. Bu geyrek faiz gideri 532 milyon TL, kur farki zarari 453 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin gecen sene 80 milyon TL kur farki
kari bulunuyordu. Net bor¢ gecen ceyrek 10,5 milyar TL iken bu ceyrek 12,4 milyar TL'ye yiikseldi. Net borcun FAVOK'e orani 3,3 gibi
gorece yiksek bir seviyede.

Degerleme - Hisse son bir yilda %15 dlsti ve BIST-100 endeksine gorece %60 daha zayif bir performans gdsterdi. 2022 yili igin net zarar
aciklamasini bekledigimiz Ulker Biskiivi 5,4 FD/FAVOK carpanindan islem gériiyor. Hisse igin 25,00 TL hedef degerimiz yukari yonli
potansiyel isaret etmekle birlikte, olasi kur farki zararlari ve 6zsermayenin yakin zamanda daha da zayiflamasi ihtimali sebebiyle NOTR
gorislimlzi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



