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Marj iyilesmesi devam edecek

e Ulker icin ©nerimizi “Endeksin Uzerinde

Getiri"ye  (6nceki  “Endekse  Paralel”) ~ [isse Data

ylikseltiyoruz. Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimiz Fiyat (T"/US$_) 14.90/6.87
17,2TL %15 vyukari potansiyele isaret ediyor. 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 17.20/7.93
Ulker'in gliclil ciro biyUmesi (2013-2023 tahmin Fiyat Araligr (1 Vil, TL) 17.35/9.00
dénemi icin yillik ortalama %11), devam eden marj Hisse Sayisi (bin) 342,000
iyilesmesi (2011 %4,4, 2012 %9,3, 2013T 11,5 ve Piyasa Degeri (TLmn) 5,096
2016T %15) ve orta dodudaki satin alma Net Borg (2013/09, TLmn) 266
potansiyeli ile wuzun vadeli hikayesinin guglu Halka Aciklik 40%
oldugunu distnlyoruz. Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 41.7
Kod (Reuters, Bloomberg) ULKER.IS, ULKER TI
* Marj iyilesmeye devam edecek. 2013'teki glcli = imkB-100 Endeksi (TL/US$) 65,967 / 30,418
operasyonel performansin  ardindan  Ulker’in
onimiuzdeki yillarda (2015-2016 dénemi)
daditicllara sagladigi iskontolari azaltim yoluyla
VAFOK marjini kademeli olarak ylkseltebilecedine 50 . ULKER - Fiyat & Endekse Gére Performans  TL 188
inantyoruz. Diger taraftan sirketin yiksek marijh ' '
Urinlere odaklanmasi (Urin cesitliligi ve yeni 1.8 4 17.0

dranler), verimlilik artisi (daha iyi maliyet ve

" o~ 1.6 1 15.2
operasyonel gider yodnetimi) saglamasi ve etkili

pazarlama stratejileri olusturmasi marj 1.4 4 134
geniglemesine katki saglayacaktir. Bu paralelde 12 | 11.6
VAFOK  marjinin  2016'da %15 seviyesine

ylikselecedini (y6netimin ongorileri de bu yénde) 1.0 4 - 9.8
tahmin ediyoruz. Belirtmek gerekirse, 2013 0.8 } } } } 8.0

A .
tahminimiz %11,5 seviyesinde bulunuyor. Oca-13 Mar-13 May-13 A§u-13 Eki-13 Oca-14

Endekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

. inorgani!g biiyime orta vadeli katalizor
olabilir. Ulker ylksek blylime potansiyeline sahip
yeni pazarlara girmeyi planliyor. Bu sebeple, ana

hissedari  Yildiz Holding’in  Misir ve  Suudi Hisse Performansi
Arabistan’daki varliklarini blinyesine katacak. Satin 1 Hafta 1Ay 3 Ay 1vil
almanin 1C14 sonunda tamamlanmasi beklenirken, TL %3.8 -%6.9 %8 8 %608

satin alma dederinin 100 milyon dolar civarinda
olacagini tahmin ediyoruz. Bu varliklarin satin
alinmasiyla birlikte 2014T VAFOK tahminimiz olan
360 milyon TL'ye %5 ek katki, 2014T ciro
tahminimiz olan 2.995 milyon TL'ye ise %5-6 ek Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

Endekse Gore %0,6 %3,2 %25,7 %95,1

katki saglanacadini hesapliyoruz. 2012 20137 20147 2015T
Net Satis 2.341 2.668 2.995 3.355
e Riskler. i) beklentinin altinda kalacak satis VAFOK 218 308 360 456
hacimleri, ii) hammadde fiyatlarinda yasanacak bir Net Kar 167 159 192 260
artig, iii) marj iyilesmesinin beklentilerin altinda
kalmasi, iv) yeni drin gelistirmede olasi bir FD/Satis 0,9 1,6 1,6 1,4
gecikme, v) devam eden yogun rekabet nedeniyle FD/VAFOK 9,2 14,0 13,4 10,6
ic piyasada olusabilecek pazar payi kaybi, vi) TL'de F/K 13,6 28,9 26,5 19,6

yasanan deder kaybiyla maliyetler Gizerinde olusan

baskinin satis fiyatina yansitilamamasi (toplam

maliyetler iginde %30-35 pay ddviz bazinda) ve Ortaklik Yapisi

bunun  marjlar  Gzerinde  baski  yaratmasi Yildiz Holding %49

dedgerlememiz Gzerindeki ana risk unsurlaridir. Yildiz Holding istirakleri ve Ulker Ailesi %1l

Halka acik %40
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Teknik Analiz:

Hisse son donemde yasanan geri cekilmenin ardindan 14.20/50 bandinda
dengelenmis durumda. Su an igin konsolidasyon siireci oldugunu
belirtebiliriz. Yiikselis hareketinin yeniden gii¢ kazanabilmesi igin ise
15.80 direncinin agilmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Bu seviyenin
asilmasina bagli olarak olumlu bir teknik goriiniimden bahsedebiliyor
olacagiz ki bu durumda 16.50-17.0 bandinin test edilme ihtimali giindeme
gelebilecektir. 14.50/20 band1 ise hisse icin ilk gliclii destek bolgesi. Bu
bant altina yasanacak yeni bir sarkma 13.50-12.70 bandini giindeme

getirebilecektir.

ULKER - Giinliik TL Grafik

(D) ULKER BISKUVI (149000, 15.1500, 14,9000, 15,0000, +0.10000), Parabolic SAR (131516)
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak 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 ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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